Finanse

Sektor private equity/
venture capital
w Polsce na tle Europy

Elzbieta Grzegorczyk




Sektor private equity|/
venture capital
w Polsce na tle Europy



WYDAWNICTWO

UNIWERSYTETU
LODZKIEGO



Finanse

Sektor private equity|
venture capital
w Polsce na tle Europy

Elzbieta Grzegorczyk



Elzbieta Grzegorczyk — Uniwersytet Lodzki, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny
Instytut Finanséw, Katedra Finanséw i Rachunkowosci MSP
90-214 £6dz, ul. Rewolucji 1905 r. nr 39

RECENZENT
Jerzy Wectawski

REDAKTOR INICJUJACY
Beata KoZniewska

OPRACOWANIE REDAKCYJNE
Aleksandra Urzedowska

SKLAD I LAMANIE
AGENT PR

PROJEKT OKLADKI
Katarzyna Turkowska

Zdjecie wykorzystane na oktadce: © Depositphotos.com/Funtap

© Copyright by Elzbieta Grzegorczyk, £6dz 2019
© Copyright for this edition by Uniwersytet Lodzki, £6dz 2019

Wydane przez Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego
Wydanie I. W.09005.18.0.M

Ark. wyd. 24,0; ark. druk. 24,75

ISBN 978-83-8142-595-7
e-ISBN 978-83-8142-596-4

https://doi.org/10.18778/8142-595-7

Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego
90-131 £6dz, ul. Lindleya 8
www.wydawnictwo.uni.lodz.pl
e-mail: ksiegarnia@uni.lodz.pl
tel. (42) 665 58 63



Kochanym rodzicom za cierpliwos¢
oraz nieustajgcg wiare we mnie i moje mozliwosci






Kapitat intelektualny bedzie zawsze przebijac atutem kapitat finansowy.

Paul Tudor Jones

Inwestowanie jest jak wchodzenie po drabinie,
kazdy wie jak sig to robi, lecz nie kazdy wie, gdzie jg przystawié
Warren Buffett
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Wstep

Inwestycje PE/VC a ryzyko wdrazania innowacji

Innowacje s3 niezwykle wazne z ekonomicznego punktu widzenia. Gospodarka
»nhasladowcza’, czyli taka, ktéra sama nie przyczynia si¢ do powstawania dosta-
tecznej liczby wynalazkéw/patentéw, generuje koszty zwigzane z koniecznos$cia
ich zakupu oraz opdznia cykl rozwojowy. Gospodarka innowacyjna natomiast po-
przez wdrazanie nowatorskich pomysléwy sama rozwija si¢ szybciej, bedac ,,kilka
krokow” przed gospodarkami innych krajow, a dzigki sprzedazy praw do patentéw
wytwarza ciagly strumien przychodéw. Kraj, ktéremu zalezy na przyspieszonym
wzroscie, skupia si¢ na pobudzeniu innowacji, a kapital podwyzszonego ryzyka
(private equity/venture capital) stanowi szanse dla rozwoju innowacyjnych pomy-
stéw. PE/VC uznawany jest za niezwykle istotny we wspieraniu i rozwoju innowacji
ze wzgledu na fakt, ze juz ze swej definicji srodki dostepne na tym rynku kierowa-
ne s3 do innowacyjnych projektéw o wysokim potencjale wzrostu, czyli pomystow
nowatorskich. Kwestia pozyskania srodkéw finansowych w celu wdrozenia nowe-
go projektu lub koncepcji na przyspieszenie rozwoju firmy jest niezmiernie istotna
dla przetrwania przedsigbiorstwa na rynku.

Wyboér optymalnego zrddla finansowania nowych pomystéw nie nalezy do za-
dan prostych, gtéwnie ze wzgledu na duze ryzyko niepowodzenia. W teorii zro-
det finansowania zewnetrznego jest wiele, jednakze ich dostepnos¢ oraz sposoby
pozyskania w praktyce sa znacznie ograniczone, szczegdlnie jesli chodzi o firmy
w poczatkowych fazach rozwoju. Kapitalodawcy, akceptujac wyzszy poziom ryzy-
ka inwestycji, skfonni s3 dofinansowywac projekty, ktérymi klasyczni posiadacze
kapitatu, jak np. banki, nie s3 zainteresowani. Inwestorzy rynku PE/VC, przej-
mujac na siebie czes¢ ryzyka zwigzanego z nowatorska, acz niepewna inwestycja,
oczekuja wysokich stép zwrotu jako rekompensaty wysokiego ryzyka. Nie sa za-
tem zainteresowani projektami o przecigtnym wzroscie.

Istnienie trwalej nieréwnowagi pomiedzy dostepnym kapitatem a zapotrzebo-
waniem firm na $rodki finansowe nazywane jest luka kapitatowa. Jest ona swo-
istym niedopasowaniem finansowania pomiedzy momentem powstania przedsie-
biorstwa a chwila, gdy firma wzbudza zaufanie wystarczajace, by pozyska¢ kapitat
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z zewnatrz. Zapotrzebowanie na srodki finansowe zglaszane przez mlode przed-
siebiorstwa w wielu przypadkach nie moze zosta¢ zaspokojone przez sektor ban-
kowy ze wzgledu na zbyt wysokie ryzyko inwestycji oraz brak dostatecznych za-
bezpieczen. Z kolei w przypadku firm na tym etapie rozwoju dostep do gieldy jest
czesto niemozliwy, a w celu pozyskania srodkéw z programoéw pomocowych za-
zwyczaj potrzebny jest wklad wlasny oraz spelnienie wielu skomplikowanych wy-
magan formalnych. Przedsigbiorcy moga korzysta¢ z wlasnych oszczednosci. Je-
zeli jednak ich nie posiadaja, to zgromadzenie ich w krétkim czasie moze okazac
sie niemozliwe. Wlasciciele firm mogg starac sie rowniez o pozyczki od rodziny
lub znajomych. Jezeli jednak nie dysponuja oni wolnymi nadwyzkami kapitalowy-
mi, przedsiebiorcy musza radzi¢ sobie z problemem finansowania samodzielnie.
Tu pomocny okazuje si¢ rynek PE/VC, a zwlaszcza formalne lub nieformalne VC,
w postaci funduszy zalagzkowych i funduszy inwestujacych w projekty typu start-
-up lub anioléw biznesu, skierowane do firm we wczeéniejszych fazach rozwoju.
Wsparcie oferowane przez te instytucje pozwala na uzupelnienie, przynajmniej
w czesci, luki kapitalowej doskwierajacej szczegélnie mtodym, innowacyjnym
przedsiebiorstwom z sektora MSP.

Jak wskazuja badania, firmy finansowane przez kapital podwyzszonego ryzyka
wykazuja wyzszy poziom innowacyjnosci i zgtaszaja wigksza liczbe patentéw niz
inne przedsigbiorstwa. Wynika to m.in. z faktu, Ze wraz ze wsparciem kapitato-
wym funduszy, ktére wymusza na przedsigbiorstwach podniesienie wydajnosci
oraz konkurencyjng podstawe wobec innych firm z branzy, idzie wsparcie mene-
dzerskie. Zaangazowanie si¢ funduszu w sprawne zarzadzanie zasobami oraz wta-
$ciwa motywacja pracownikow pozytywnie wplywa na szybszy rozwdj mlodych
przedsiebiorstw. Przyjecie przez mate badz srednie firmy dodatkowego kapitatu
wlasnego z zewnatrz zapewnia mu tez szereg innych korzysci. Do ewidentnych
zalet finansowania inwestycji poprzez venture capital zaliczy¢ mozna poprawe
sytuacji finansowej przedsigbiorstwa, w zwigzku dlugoterminowym charakterem
tego rodzaju inwestycji oraz faktem, ze nie obcigza ono przedsigbiorstwa bieza-
cymi splatami odsetek. Co wigcej, udzial inwestora PE/VC w projekcie pozytyw-
nie wplywa na ocene calego przedsigbiorstwa i podnosi standing firmy w ocenie
bankéw. To otwiera spolce droge do pozyskiwania dalszych kapitaléw w posta-
ci np. kredytow bankowych. Z punktu widzenia ochrony przed konkurencja dla
wielu przedsiebiorcow mocna strong tej formy finansowania jest rowniez mozli-
wos¢ zachowania w tajemnicy wielu istotnych dla dzialalnosci firmy informacji,
ktére w przypadku pozyskania kapitalu za pomoca oferty publicznej stalyby sie
powszechnie dostepne.

Pomimo ze w Polsce ta forma finansowania jest jeszcze stosunkowo mloda, moz-
na méwic juz o sukcesach polskich marek w réznych dziedzinach, np. Bankier.pl
- wiodacy serwis o tematyce finansowo-biznesowej, Radio ZET - jedna z pierw-
szych prywatnych stacji radiowych w Polsce, Sphinx - najwigksza sie¢ restaura-
cji z segmentu casual dining w Polsce czy tez TravelPlanet.pl — serwis doradztwa
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w zakresie podrozowania. Prawdopodobnie projekty te, jako nowatorskie w mo-
mencie powstania', nie mialyby mozliwosci zaistnie¢ bez dofinansowania kapita-
tem PE/VC~.

Instytucje Unii Europejskiej réwniez doceniajg role inwestycji podwyzszonego
ryzyka (zwlaszcza VC) w rozwoju gospodarki opartej na innowacjach. Dowodzi
temu wielokrotne wykorzystanie podmiotéw tego rynku w roli posrednika kapi-
talu, we wdrazanych programach finansowania sprzyjajacych rozwojowi dziatal-
nosci innowacyjnej. Cho¢ okres finansowania 2007-2013 dobiegt juz korca, w no-
wej perspektywie 2014-2020 mozna odnalez¢ kontynuacje wielu programéw oraz
nowe inicjatywy dotyczace innowacyjnosci.

Wspolczesnie w rynku podwyzszonego ryzyka upatruje si¢ rowniez czynnika
stabilizujacego rynek finansowy i kapitalowy, zwlaszcza w okresie turbulencji go-
spodarczych. Szybki rozwdj tego rynku oraz jego odpowiednie uksztaltowanie,
uwzgledniajac dzialania rzadu, moze stac si¢ efektywnym narzedziem wsparcia
mlodych, innowacyjnych firm, a przez to, przyczyni¢ si¢ do budowania gospodar-
ki opartej na innowacjach.

Stan badan na temat rynku
private equity/venture capital w Polsce

Przeanalizowanie obecnego stanu i poziomu rozwoju tego rynku oraz jego reakcji
na turbulencje rynkowe ostatnich lat, w odniesieniu do sytuacji innych krajow
Europy, jest niezbedne do zrozumienia mechanizméw nim rzadzacych oraz do
wskazania obszaréw wymagajacych wzmozonych dzialan naprawczych. Istotne
jest rowniez okreslenie usytuowania polskiego sektora PE/VC na tle Europy. Po-
wstala niezliczona ilo$¢ raportéw i analiz dotyczacych rynku podwyzszonego ry-
zyka, zawierajacych wiele informacji badanych z réznych perspektyw. Brak w nich
jednak okreslenia poziomu rozwoju tego sektora w analizowanych krajach, poza
niekwestionowanym uznaniem rynku brytyjskiego jako prekursora i lidera PE/
VC w Europie. W zwigzku z ogromng iloécia i réznorodnoscig danych, niezwykle
trudno jest dokona¢ poréwnan w ujeciu globalnym. Chcac przeprowadzi¢ kompa-
racje w opracowaniach dotyczacych rynku podwyzszonego ryzyka, poréownuje si¢
kraje (lub ich grupy), okreslajac jedynie obecny lub przeszly stan poszczegdlnych
cech rynku. Brak jest zatem szerszego ujecia w ocenie poziomu rozwoju tego ryn-
ku, na przyklad poprzez jego oceng¢ oparta na syntetycznym wskazniku. Budowa

1 Daty zatozenia firm: Bankier.pl - 2000 r., Radio Zet - 1990 r., Sphinx - 1995 r., TravelPlanet.pl
-2001r.
2 S.Janik, Czym jest private equity i venture capital, Podatki i Rachunkowo$¢ 2010, nr 6 (32).
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rankingu, grupujacego wiele czynnikéw w jeden syntetyczny wskaznik, pozwa-
la na analize ,punktu startowego” do okreslenia planu podejmowanych dzialtan.
Natomiast ranking poziomu rozwoju sektora podwyzszonego ryzyka, badany na
przestrzeni lat, podobnie jak inne tego typu rankingi (np. innowacyjnosci - Euro-
pean Innovation Scoreboard), umozliwi wskazanie kierunku zmian oraz weryfika-
cje zasadnosci ewentualnych wdrozonych strategii.

Pomimo wielu publikacji na temat rynku PE/VC oraz ogromnej iloéci szcze-
gotowych raportéw dotyczacych tego sektora, zaskakujacy wydaje si¢ fakt niskiej
swiadomosci na temat tego rodzaju finansowania wsrod przedsigbiorcow. Zarow-
no badania przytoczone w opracowaniu, jak i nieformalne rozmowy autorki z kil-
kunastoma przedsiebiorcami z regionu tédzkiego wskazuja, ze nadal wiedza na
temat rynku VC oraz tego, jak skorzysta¢ z finansowania, nie jest duza, cho¢ na
przestrzeni kilku ostatnich lat widoczna jest poprawa w tym zakresie. Przez wie-
lu przedsigbiorcow kapital ten postrzegany jest jako trudny do zdobycia, a cze§é
znich w rozmowie okreglita go nawet jako ,,niebezpieczny”. Przedsiebiorcy obawia-
jacy sie utraty kontroli nad swoja firma, slyszac okreslenie venture capital, niekie-
dy tracg zainteresowanie i nie decyduja sie na zglebianie szczeg6tow dotyczacych
funkcjonowania tego rynku i ewentualnej wspoélpracy z funduszem czy aniotem
biznesu. Stanowi to bardzo silng bariere rozwoju rynku PE/VC w Polsce, poniewaz
powoduje znaczne obnizenie podazy dobrych, innowacyjnych pomystow, trafiajg-
cych ,pod skrzydta” funduszy. Przedsigbiorcy nie posiadajacy dostatecznej ilosci
srodkéw wlasnych, wiedzac, Ze nie mogg liczy¢ na sfinansowanie pomystu z kla-
sycznych zrodel, i jednoczesnie bojac sie zglosi¢ projekt do finansowania VC, by
nie utraci¢ wplywu na ksztaltowanie swojej firmy, rezygnuja czesto z jego realizacji
lub odkladajg ja na podzniejszy termin. Zwlekanie z wdrozeniem nowatorskiego
projektu wigza¢ sie¢ moze z ryzykiem wyeliminowania go z obszaru innowacji.

Aby rynek PE/VC mdgl si¢ swobodnie rozwija¢ i pelni¢ funkcje, jaka mu sie
przypisuje, konieczna jest eliminacja przeszkod, ktére napotykaja interesariusze
tego sektora. Pomimo wielu podjetych odgdrnie i oddolnie dzialan majacych na
celu zwigkszenie $wiadomosci przedsigbiorcow oraz wzmocnienie podazy kapita-
tu podwyzszonego ryzyka, wiele jest jeszcze do zrobienia. Caly czas istniejg bariery
zaréwno organizacyjno-prawne, ekonomiczne, jak i spoteczne. Warto si¢ nad nimi
pochyli¢, gdyz wyeliminowanie lub nawet ograniczenie niektérych z nich mogtoby
przyniesc lepsze rezultaty niz jedynie wttaczanie publicznych srodkéw, aby pobu-
dzi¢ ten sektor.

Pomimo funkcjonowania sektora PE/VC w Polsce juz od ponad 20 lat, nadal jest
to mlody rynek. Wymaga on zatem nadal dostosowawczych dziatan legislacyjnych
oraz odpowiedniego wsparcia ze strony rzadu. Aby strategie te mogly efektyw-
nie oddziatywa¢ na sektor PE/VC, konieczna jest rozlegta wiedza o jego mecha-
nizmach dzialania, barierach rozwoju oraz o jego funkcjonowaniu w kontekscie
miedzynarodowym. Kazde panstwo zainteresowane wspieraniem rozwoju inno-
wacji i eliminacja luki kapitalowej powinno rozwazy¢ pewne zmiany podatkowe,
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ktore sprzyjalyby procesom innowacyjnym. Wskazanie obecnej sytuacji rynku
PE/VC w Polsce w poréwnaniu z innymi krajami oraz okreélenie zachowania sie
uczestnikow tego rynku w okresie kryzysu pozwala na wysnucie wnioskéw doty-
czacych koniecznych dziatan instytucji panstwowych w celu wzmocnienia aktyw-
nosci tego sektora.

Cele pracy i postawione hipotezy

Gloéwnym celem badania jest okreslenie przymiotéw charakteryzujacych funkcjo-
nowanie rynku PE/VC w grupach krajow europejskich, a nastepnie ocena zbiezno-
$ci cech polskiego sektora podwyzszonego ryzyka z wyznaczonymi modelami oraz
wskazanie obszaréw mozliwego zastosowania dziatan naprawczych dla ogranicze-
nia barier rozwojowych rynku PE/VC w Polsce.

Cele poboczne

1. Przeprowadzenie analizy definiowania pojecia rynku podwyzszonego ryzy-
ka w Polsce i na $wiecie.

2. Wskazanie istotnoéci rynku PE/VC w funkcjonowaniu gospodarek.

3. Identyfikacja czynnikéw stanowigcych o ksztalcie rynku PE/VC w krajach
Europy.

4. Okreslenie poziomu rozwoju rynku PE/VC w krajach Europy.

5. Wskazanie sektoréw gospodarki o przewazajacej liczbie faktycznie prowa-
dzonych przez fundusze PE/VC projektéw branzy high-tech na przykladzie
wybranych krajow.

6. Wskazanie pozycji polskiego sektora PE/VC w stworzonym rankingu.

7. Przedstawienie wptywu kryzysu gospodarczego na rynek PE/VC w Polsce na
tle innych krajéw Europy.

8. Wskazanie gtéwnych barier rozwoju rynku PE/VC w Polsce oraz sposobow
ich ograniczania.

9. Przedstawienie perspektyw rozwoju rynku PE/VC.

Monografia na charakter teoretyczno-empiryczny. W rozdziale drugim dokonano
analizy taksonomicznej, a jej wyniki przedstawiono w dwdch kolejnych rozdzia-
tach w podziale na czesci wyznaczone poprzez grupy hipotez. W pracy postawio-
no dwie hipotezy gléwne oraz trzynascie hipotez pobocznych.
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Hipotezy gtowne

= H1: Ogoélny poziom rozwoju rynku PE/VC, okreslony za pomoca wskaznika
syntetycznego, jest wyzszy w krajach Europy Zachodniej niz w panstwach
Europy Srodkowo-Wschodnie;j.
= H2: Ogélny poziom rozwoju polskiego rynku PE/VC, okreslony za pomoca
wskaznika syntetycznego, nie jest catkowicie zbiezny z poziomem rozwoju
tego rynku ani w Europie Zachodniej, ani w Europie Srodkowo-Wschodnie;.
Ogolny poziom rozwoju odnosi sie do zbioru zobiektywizowanych zmiennych
tworzacych wskaznik poziomu rozwoju rynku PE/VC danego kraju europejskiego
(szerzej w rozdziale 2.3 i nast.). Jest to miara niewykorzystana do tej pory w opra-
cowaniach w kontekscie rynku podwyzszonego ryzyka. Hipoteza H1 stuzy¢ ma
weryfikacji rozlozenia sily i potencjalu ekonomicznego krajow Europy w kon-
tekscie sektora PE/VC. Hipoteza H2 postawiona zostala w zwigzku z ogdélnym
przekonaniem o stosunkowo silnej pozycji polskiego sektora PE/VC w obszarze
Europy Srodkowo-Wschodniej, ale jednoczeénie o nadal duzej, choé stopniowo
zmniejszajacej si¢ dysproporcji w stosunku do panstw zachodniej czesci konty-
nentu europejskiego.

Hipotezy poboczne

Grupa 1. Badanie sektora PE/VC w krajach Europy

= Hipoteza 1.1: W grupach panstw Europy Zachodniej wystepuje wyzszy po-
ziom inwestycji PE/VCniz w grupach panstw Europy Srodkowo-Wschodniej,
a co za tym idzie, udzial inwestycji PE/VC w PKB w grupach krajow zachod-
nioeuropejskich jest wyzszy niz w grupach panstw srodkowo-wschodniej
cze$ci kontynentu.

* Hipoteza 1.2: Warto$¢ inwestycji PE/VC w grupach krajéw Europy Srodko-
wo-Wschodniej wzrasta szybciej niz w grupach panstw Europy Zachodniej
(dynamika rozwoju).

= Hipoteza 1.3: W grupach panstw Europy Zachodniej pozakrajowe inwestycje
PE/VC maja wigkszy udzial w kapitale podwyzszonego ryzyka ogétem niz
w grupach krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej.

= Hipoteza 1.4: W grupach panstw Europy Zachodniej inwestycje PE/VC sa
nakierowane na réznorodno$¢ branzowa, podczas gdy w Europie Srodkowo-
-Wschodniej skupiajg si¢ wokot 2 lub 3 gléwnych branz.

= Hipoteza 1.5: W grupach krajow Europy Zachodniej udzial inwestycji
PE/VC w obszarze high-tech (nowoczesnych technologii) jest wyzszy i bar-
dziej stabilny na przestrzeni lat niz w przypadku grup krajéw Europy Srod-
kowo-Wschodnie;j.
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* Hipoteza 1.6: W grupach krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej udziat in-
westycji PE/VC w poczatkowe (seed i start-up) etapy rozwoju firmy jest wyz-
szy niz w przypadku grup krajéow Europy Zachodnie;.

* Hipoteza 1.7: Spowolnienia gospodarcze XXI wieku silniej wplynely na za-
hamowanie wzrostu rynku PE/VC w krajach z grup Europy Zachodniej niz
w krajach $srodkowo-wschodniej Europy.

Grupa 2. Badanie sektora PE/VC w Polsce na tle innych krajéw Europy

* Hipoteza 2.1: Poziom inwestycji PE/VC w Polsce jest wyzszy niz w grupach
panstw Europy Srodkowo-Wschodnie;.

= Hipoteza 2.2: W Polsce udzial pozakrajowych inwestycji PE/VC jest zblizony
do warto$ci w pozostatych grupach krajéw Europy Srodkowo-Wschodnie;j.

* Hipoteza 2.3: Struktura udzialu inwestycji PE/VC w finansowaniu poszcze-
gélnych branz w Polsce, charakteryzuje si¢ ré6znorodnoscia branzows, po-
dobng do tej wystepujacej w grupach krajow Europy Zachodnie;.

* Hipoteza 2.4: Udzial inwestycji PE/VC w Polsce w projekty z obszaru high-
-tech jest na podobnym poziomie, co w krajach Europy Srodkowo-Wschod-
niej, a co za tym idzie, jest nizszy niz w krajach Europy Zachodniej.

= Hipoteza 2.5: W Polsce udzial inwestycji PE/VC w poczatkowych fazach roz-
woju firmy (seed i start-up) jest podobny, do tego udzialu w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej.

= Hipoteza 2.6: Wartos¢ inwestycji PE/VC w Polsce byla mniej podatna na
wplyw spowolnienia gospodarczego niz w pozostatych krajach Europy Za-
chodniej, a sektor ten szybciej odbudowal swojg pozycje niz w grupach kra-
jow Europy Zachodnie;j.

Konstrukcja pracy

Niniejsze opracowanie sklada sie z pieciu rozdzialéow. W pierwszym przyblizo-
na zostala problematyka private equity/venture capital oraz historia tego rodzaju
finansowania na $wiecie i w Europie, ze szczegdlnym uwzglednieniem rozwoju
tego sektora i jego znaczenia w realiach polskich. Wyszczegdlniono i oméwiono
inwestoréw rynku PE/VC oraz wskazano na formy finansowania kapitalem pod-
wyzszonego ryzyka w zaleznosci od fazy rozwoju przedsiebiorstwa. Wykazano
réwniez, dlaczego jest to istotne zrédlo finansowania innowacyjnych projektow
w sektorze MSP.

Drugi rozdziat jest Scisle empiryczny i po§wiecony zostat analizie taksonomicz-
nej pozwalajacej na wyodrebnienie grup krajow w ramach kontynentu europej-
skiego. W pierwszej czedci tego rozdzialu wskazano na zasadnos¢ zastosowania
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analizy taksonomicznej, jako sposobu oceny poziomu rozwoju sektora PE/VC
oraz omoéwiono zasady dzialania zastosowanych w badaniu i zaprezentowanych
w opracowaniu metod taksonomicznych (Hellwiga i Warda), a takze sens uzycia
dendrogramoéw dla lepszej wizualizacji wynikow.

Metoda Hellwiga pozwolila na skonstruowanie syntetycznego wskaznika roz-
woju, zbudowanego na podstawie miernikow czastkowych obrazujacych poszcze-
golne aspekty rozwoju rynku podwyzszonego ryzyka. Umozliwila ona ustalenie
hierarchii obiektéw, czyli uporzadkowanie krajow, rozpoczynajac od lideréw ryn-
ku PE/VCw Europie, konczac na panstwach o najnizszym poziomie rozwoju rynku
PE/VC na kontynencie europejskim. Na tej podstawie wyrdzniono réwniez grupy
o podobnym poziomie rozwoju sektora PE/VC w przypadku obiektéw opisanych
przez wigcej niz jedna ceche. Metoda Warda z kolei, grupujac kraje na podstawie
podobienstwa zbioréw cech, stuzy uzupelnieniu wynikéw osiggnietych za pomoca
poprzedniej metody. W podsumowaniu rozdzialu dokonano réwniez zestawienia
wynikéw obu metod ze wskazaniem elementéw wspolnych.

W rozdziale za niezwykle istotne uznano réwniez wlasciwe okreélenie czynni-
kéw wykorzystanych do badania. Z jednej strony sa to wewnetrzne cechy rynku,
czyli dotyczace jego wielkosci, dynamiki rozwoju, struktury branzowej, czy tez
struktury inwestycji PE/VC w zalezno$ci od faz wzrostu przedsiebiorstwa. Z dru-
giej strony do badania wlaczono czynniki otoczenia, ktére maja silny wplyw na
ksztaltowanie si¢ rynku PE/VC w krajach Europy, a ktére zostaly zidentyfikowane
za pomocg badania metodg estymacji (klasyczna metoda najmniejszych kwadra-
tow — KMNK) przeprowadzonego uprzednio przez autorke.

Rozdzial trzeci poswiecony zostal prezentacji charakterystyk rynku PE/VC dla
grup krajow Europy, wyznaczonych na podstawie zbieznych syntetycznego wskaz-
nika Hellwiga. Szczegdlny nacisk polozony zostal na okreslenie rozmiaréw inwe-
stycji PE/VC oraz dynamiki ich rozwoju, krajowego lub zagranicznego pochodze-
nia kapitaltu, udziatu inwestycji podwyzszonego ryzyka w finansowaniu branz oraz
stadiéw rozwoju firm. W rozdziale tym okreslono réwniez site wptywu spowolnie-
nia gospodarczego na rynek PE/VC w krajach Europy oraz zmiany, jakie nastgpily
w funkcjonowaniu tego sektora, w zwigzku z recesja.

Analizie poddano takze udzial inwestycji w projektach z obszaru nowoczesnych
technologii (high-tech), w ogole inwestycji PE/VC. Obok omoéwienia wynikow
przeprowadzonego badania taksonomicznego dokonano tez analizy skfadu port-
feli funduszy inwestycyjnych z punktu widzenia branzy high-tech w trzech krajach
(Finlandii, Polsce, na Wegrzech) reprezentujacych poszczegdlne grupy wyzna-
czone metoda Hellwiga. Wraz z opisem poszczegdlnych charakterystyk sektora
PE/VC w wyznaczonych grupach dokonano réwniez weryfikacji pierwszej grupy
hipotez badania, dotyczacych rynku podwyzszonego ryzyka w krajach i grupach
krajéw Europy.

W czwartym rozdziale pracy skupiono si¢ na analizie polskiego sektora PE/VC,
zestawiajac jednocze$nie otrzymany obraz z wczesniej okreslonymi modelami rynku
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venture capital dla grup krajow Europy. Dla okreslenia stanu i poziomu rozwoju
sektora venture w Polsce istotne byly nie tylko rozmiar rynku oraz dynamika jego
wzrostu, struktura zrodet kapitatu czy struktura branzowa inwestycji. Okreslono
réwniez, w jakim stopniu polski rynek jest zintegrowany z rynkami europejskimi
oraz jaka czes¢ inwestorow stanowig rodzimi kapitalodawcy. Rynek PE/VC podda-
no tez analizie pod wzgledem wplywu spowolnienia gospodarczego na jego funk-
cjonowanie.

Wykorzystujac wyniki badania metoda Warda, polski rynek podwyzszonego
ryzyka poréwnano takze z rynkami krajow o podobnej strukturze. Wskazano na
cechy wspdlne, okreslajac ich znaczenie dla polskiego rynku PE/VC. Wyniki po-
wyzszych badan wraz z analizg otoczenia organizacyjno-prawnego, ekonomiczne-
go oraz spoleczno-kulturowego pozwolily na okreslenie, do ktérej grupy panstw
europejskich polski rynek private equity/venture capital jest najbardziej zblizony
poziomem rozwoju na przestrzeni lat 2007-2016. Czy sa to kraje Europy Zachod-
niej czy raczej panstwa byltego bloku socjalistycznego. Okreslono réwniez aktualny
stan rynku PE/VC w Polsce. W rozdziale tym dokonano takze weryfikacji drugiej
grupy hipotez, dotyczacej zestawienia polskiego rynku PE/VC z rynkiem Europy
Zachodniej i Srodkowo-Wschodnie;j.

W ostatniej, piatej czesci pracy wskazano na organizacyjno-prawne, ekono-
miczne oraz spoteczno-kulturowe bariery rozwoju rynku PE/VC w Polsce i zapre-
zentowano mozliwe dzialania, ktére pozwola na ich eliminacj¢ lub ograniczenie.
Opracowanie obejmuje rowniez probe wskazania perspektyw i stworzenia pro-
gnoz dla przysztego rozwoju sektora PE/VC w naszym kraju.

Metody badawcze

Technikg badawcza wykorzystywang w calej pracy jest analiza tresci, bazujaca
na roznego rodzaju komunikatach tekstowych, zaréwno pisanych, jak i ustnych,
w celu zredukowania zawartosci tekstu do jego najwazniejszych znaczen. W opra-
cowaniu wykorzystano réwniez tzw. desk research, czyli analize danych zgroma-
dzonych i przetworzonych przez agencje badawcze i instytucje publiczne takie jak
Invest Europe (wcze$niej EVCA?®), Eurostat, State Statistics Service of Ukraine,
a takze PARP, OECD oraz prywatne jednostki badawcze lub konsultingowe.

Do przeprowadzenia wiasciwej analizy danych wykorzystane zostaly wybrane
metody taksonomiczne: metoda Hellwiga i metoda Warda. Analiza taksonomicz-
na pozwala na ocene¢ poziomu zréznicowania obiektéw, opisanych za pomoca

3 European Private Equity & Venture Capital Association - stowarzyszenie zrzeszajace inwesto-
réw kapitatowych PE i VC z krajéw Europy.
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zestawu wielu cech i prowadzi do okreslenia skupisk obiektéw pod wzgledem po-
dobienstwa ich rozwoju, jak réwniez do otrzymania jednorodnych klas obiektow
ze wzgledu na charakteryzujace je wlasciwosci. Metody taksonomiczne pozwa-
lajg rowniez graficznie zwizualizowaé otrzymane wyniki. Tego rodzaju badanie
pozwala poszerzy¢ baze informacji o rozpatrywanym rynku PE/VC, umozliwia
bowiem ocene¢ poziomu udzialu kazdego obiektu w rozwoju calej zbiorowosci
oraz okreslenie spojnosci, wewnetrznej jednorodnosci i stabilnosci otrzymane-
go grupowania. Dla otrzymanych wynikoéw okreslono réwniez miary polozenia,
zréznicowania oraz asymetrii. Jednoczesne wykorzystanie réznych metod takso-
nomicznych pozwolilo na wyodrebnienie skupisk panstw na podstawie wlasciwo-
$ci okreslajacych poziom jego rozwoju rynku PE/VC oraz okreslenie cech cha-
rakterystycznych w ramach zidentyfikowanych grup. Dzigki takiemu podziatowi
oraz usytuowaniu Polski w ramach wskazanych skupien mozliwe jest okreslenie
poziomu rozwoju rynku PE/VC w naszym kraju na tle pozostalych panstw Europy
oraz wskazanie czynnikow, ktore wptywaly (w badanych latach) na ksztaltowanie
sie analizowanego sektora. W badaniu zastosowano réwniez dendrogramy w celu
zwigkszenia czytelnoéci otrzymanych powiazan miedzy krajami przy zastosowa-
niu metody Warda.

W opracowaniu (rozdzial 3) wykorzystano takze studium przypadku (ang. case
study), w ramach ktérego przeanalizowano ponad 1100 projektéw podejmowa-
nych przez 125 funduszy PE/VC z trzech krajéw Europy. Celem analizy byto wska-
zanie obszaréw, w ktérych realizowane jest najwigcej projektow z obszaru high-
-tech. Analiza ta pozwolita rdwniez na konfrontacje danych makroekonomicznych
oraz uzyskanych wynikéw analizy taksonomicznej z faktyczng biezaca sytuacja
rynku danego kraju.

Na potrzeby wyznaczenia czynnikéw ksztattujacych rynek PE/VC w Europie
wykorzystano wyniki badania uprzednio przeprowadzonego przez autorke meto-
da estymacji (klasyczna metoda najmniejszych kwadratow - KMNK). Obejmowa-
to ono dane przekrojowe dla 31 krajow europejskich w 2011 i 2012 roku, a oblicze-
nia zostaly wykonane za pomocg programu GRETL. W zaleznosci od charakteru
badanego zagadnienia oraz celéw danej czgsci opracowania przy formulowaniu
konkluzji zastosowano reguly wnioskowania indukcyjnego, dedukcyjnego lub
analogicznego.

Rynek PE/VC jest obiektem zlozonym, zatem o poziomie jego rozwoju decyduje
wiele cech. Stwarza to problem w ocenie np. poziomu rozwoju rynku podwyz-
szonego ryzyka w poszczegdlnych krajach. Stopien podobienstwa rynku w dwéch
panstwach z uwagi na jeden wskaznik moze by¢ bowiem wysoki, a ze wzgledu na
inng ceche - niski. Wobec tego warto siegna¢ po metody wielowymiarowej analizy
poréwnawczej, ktore umozliwiajg analize obiektow i zjawisk ztozonych, na ktorych
stan i zachowanie wplywa jednoczesnie wiele zmiennych i czynnikéw. Metody
wielowymiarowej analizy poréwnawczej wykorzystywane sa czesto w badaniach
ekonomicznych w celu ustalenia kolejnosci obiektow trudnych do sklasyfikowania
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na podstawie jednej tylko cechy, jak w przypadku poziomu innowacyjnosci kra-
ju czy firmy, poziomu przedsiebiorczosci czy wlasnie poziomu rozwoju. Rozwdj
charakteryzowa¢ mozna poprzez strukture oraz zmiane. Pojecie ,,poziomu rozwo-
ju” cechowa¢ bedzie zatem sama struktura zjawiska, jednak nie dla jednego kraju,
a dla wielu, umozliwiajgc dokonywanie ich poréwnan.

Na potrzeby badania wykorzystano metode Hellwiga oraz Warda. Jako czynni-
ki wielowymiarowej analizy zaproponowano wstepnie 37 wskaznikow warunkuja-
cych poziom rozwoju sektora PE/VC (tworzacych potencjalny zestaw cech) podzie-
lonych na cztery segmenty: cechy ogélne rynku PE/VC, jego otoczenie, strukture
branzowg inwestycji oraz strukture w zaleznosci od faz rozwoju przedsiebiorstwa.
W wyniku weryfikacji zréznicowania i skorelowania poszczegélnych zmiennych
zredukowano pierwotny zestaw zmiennych diagnostycznych do 30. Wykorzystujac
metode Hellwiga, analizy dokonano dziewieciokrotnie, dla poszczegolnych lat okre-
su 2007-2016, dzieki czemu uszeregowano kraje w kolejnosci od tych o najwyzszym
poziomie rozwoju rynku PE/VC do tych, w ktérych poziom ten oceniony zostat
najstabiej. W badaniu przedstawiono zatem charakterystyke rynku podwyzszonego
ryzyka w Polsce na tle rynku PE/VC krajéw Europy, umownie podzielonej na za-
chodnig i $rodkowo-wschodnia, gdzie kryterium podziatu gtéwnego stanowit czyn-
nik nie stricte geograficzny, lecz geograficzno-gospodarczy. W celu wyeliminowania
rozbiezno$ci w ramach tak duzych grup, ktére moglyby niekorzystnie wptywa¢ na
realno$¢ wynikéw analiz, wprowadzono dodatkowy podzial na poszczegélne grupy
panstw podobnych do siebie pod wzgledem poziomu rozwoju rynku PE/VC na tle
Europy. W ramach otrzymanej hierarchii metoda Hellwiga pozwala bowiem na po-
dziat listy krajow na cztery grupy za pomocg $redniej i odchylenia standardowego.
Daje to mozliwo$¢ nadania poszczegolnym panstwom kategorii poziomu rozwoju.
W badaniu przyjeto nastepujace nazewnictwo grup: bardzo wysoki, wysoki, dosta-
teczny oraz staby poziom rozwoju. W analizie wynikéw badania niejednokrotnie
konieczne jest rozpatrywanie indywidualnie brytyjskiego rynku podwyzszonego ry-
zyka, ktdrego wartosci kilkukrotnie przekraczaja pozostate kraje.

Przeprowadzone badanie obejmuje okres 2007-2016. Dane dotyczace rynku
PE/VC, publikowane w rocznikach statystycznych EVCA za lata poprzedzaja-
ce rok 2007, przy niektoérych wskaznikach bazuja (w poszczegdlnych latach) na
czg$ciowo odmiennych podziatach oraz zasadach obliczen, co mogloby zaburza¢
wyniki oraz wnioski z analizy. Z kolei najnowszy rocznik statystyczny Invest Eu-
rope, zawierajacy dane o rynku PE/VC dla 2016 roku, opublikowany w polowie
2017 roku, réwniez posiada nowg strukture wyliczen i cz¢$¢ danych za poprzednie
lata zostata dostosowana do nowych kryteriéw. Zmiany w zasadach przygotowa-
nia i prezentowania danych w najnowszych publikacjach Invest Europe wynikaja
prawdopodobnie z restrukturyzacji tej instytucji po zmianie wtasciciela. Dodanie
do analizy badania dla 2016 roku, dla ktérego poszczegolne czynniki obliczone zo-
staly na nieco odmiennych zasadach, odebratoby mozliwos¢ dokonania poréwnan
z poprzednimi latami.
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Zrédta literaturowe i statystyczne

W pracy wykorzystano literature w jezyku polskim, angielskim oraz niemieckim.
W czeéci teoretycznej wybor oparty zostal na pozycjach z poczatkowego okresu
funkcjonowania rynku PE/VC w Europie i w Polsce, za$§ w czesci praktycznej na
dorobku ostatnich 10 lat. Rynek podwyzszonego ryzyka jest tworem dynamicznym
co do struktury i rozwoju, lecz stosunkowo stabilnym w kontekscie etymologicz-
nym i znaczeniowym. Poza opracowaniami ksigzkowymi i artykutami naukowy-
mi monografia wymagala réwniez zapoznania si¢ z wieloma raportami publiko-
wanymi zaréwno przez instytucje miedzynarodowe, takie jak OECD, i krajowe,
np. PARP, ale réwniez przez powszechnie uznawane instytucje prywatne i firmy
konsultingowe, m.in. Ernst & Young oraz KPMG. W pracy nieocenione okazaly
sie rowniez akty prawne, biuletyny informacyjne i edukacyjne oraz komunikaty
prasowe instytucji publicznych. Wykorzystane zostaly réwniez materialy konfe-
rencyjne zebrane osobiscie przez autorke.

Do badan postuzyty dane statystyczne od roku 2007 do 2015 roku, publikowane
przez European Private Equity & Venture Capital Association (EVCA) - obecnie
Invest Europe, dla Polski, rozwinietych panstw Europy Zachodniej oraz krajow
nalezacych do dawnego bloku socjalistycznego. Ponadto wykorzystane zostaly
dane publikowane przez Giéwny Urzad Statystyczny oraz Eurostat dla analizo-
wanych krajow Europy. W zwiazku z tym, ze w wielu przypadkach baza danych
Eurostat nie posiadata danych dla Ukrainy (np. odsetka zatrudnionych w nauce
i technice, liczby patentow itp.), wykorzystano informacje otrzymane bezposred-
nio z Departamentu Wspdtpracy Miedzynarodowej oraz Integracji Europejskiej
Urzedu Statystycznego Ukrainy oraz publikowane przez ten urzad dane.
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Istota i znaczenie
private equity/venture capital
w Polsce i Europie

1.1. Pojecie i przestanki powstania
private equity[venture capital

1.1.1. Rys historyczny private equity/venture capital

Chociaz pierwowzoréw kapitalu podwyzszonego ryzyka mozna doszukiwac sig
w $redniowieczu, historia venture capital formalnie siega rewolucji przemystowej
XIX wieku, ktdra opanowala szczegélnie Stany Zjednoczone oraz kraje Europy Za-
chodniej. Nastepujace po niej postep techniczny i technologiczny sktanialy przed-
siebiorcéw do wprowadzania nowatorskich produktéw, co zmuszato ich jednocze-
$nie do poszukiwania zewnetrznych zrodet kapitatu. Niesformalizowany kapital
wysokiego ryzyka funkcjonowat juz od kilku wiekdéw. Marek Panfil niezwykle traf-
nie jako przyklad wskazuje finansowanie przez Izabele I Kastylijska zamorskich
wypraw Krzysztofa Kolumba. Krélowa optacita nowatorskie, ryzykowne i dtugo-
terminowe przedsiewzigcie, oczekujac wysokich dochodéw z indyjskich podrézy'.
W okresie rewolucji przemystowej wielos¢ powstatych wynalazkéw oraz potrzeba
ich testowania w praktyce wymagaly znacznych nakladéw finansowych. Rézne pod-
mioty dysponujace wolnymi srodkami, w tym réwniez osoby prywatne, byly sktonne
dofinansowa¢ pomystodawcéw w zamian za wysoki udziat w zyskach w przypadku
powodzenia przedsiewziecia. Poczatkowo gtéwnymi dostarczycielami pieniedzy byly
majetne osoby prywatne oraz bankierzy dysponujacy kapitalami swoich klientow.
Inwestycje te dokonywane byly w warunkach bardzo wysokiego ryzyka, a skfonnos¢

1 M. Panfil, Fundusze private equity - wptyw na wartosc spétki, Difin, Warszawa 2005, s. 25.
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kapitatodawcow do podjecia tego ryzyka sprzyjala postepowi technicznemu. Jednak
mimo wielu podobienstw, nie bylo to jeszcze inwestowaniem venture capital w dzisiej-
szym rozumieniu i w zinstytucjonalizowanej formie. Byto ono zorientowane na jeden
projekt i ograniczone jedynie do dostarczania srodkéw finansowych®

Z biegiem lat wzrost konkurencyjnosci na rynkach oraz skomplikowanie proceséw
kierowania swoim biznesem, zaréwno pod wzgledem finansowym, jak i zarzadczym,
sprawily, Ze poza potrzebami kapitalowymi firm pojawila sie rowniez potrzeba wy-
konywania, w sposob profesjonalny, dodatkowych ustug zwiazanych z inwestycja.
Kapitatodawca zatem, oprdcz dostarczania jedynie srodkéw finansowych, mial wspo-
magac przedsiebiorce we wlasciwym ich wykorzystaniu w celu realizacji projektu.
Kapitat inwestowany na takich warunkach zaczgto nazywac venture capital. Instytu-
cjonalizacja tego typu finansowania powstala w Stanach Zjednoczonych po drugiej
wojnie §wiatowej, a za jej prekursora uwaza si¢ zatozong w 1946 roku w Bostonie firme
American Research and Development Corporation (ARDC)?, pierwszg na $wiecie pu-
bliczng firme typu venture capital. Pomystodawca powstania oraz jednym z zalozycieli
tej instytucji byl Georges Doriot, ktdry niewatpliwie mial swéj wkiad w tworzenie za-
sad funkcjonowania rynku VC i zyskal przydomek ,,0jca kapitalu wysokiego ryzyka’
Naczelnym jego hastem bylo ,,no risks, no rewards’, co oznacza ,,bez ryzyka nie ma
nagrody™. Zdaniem Josepha W. Bartletta Doriot jest najbardziej znaczaca postacia
w powojennym tradycyjnym venture capital. Dla Doriota kluczowymi elementami
$wiadczacymi o tym, Ze inwestycje mozna nazwac venture capital, byly: znamiona no-
wych technologii lub koncepcji rynkowych, wysokie kwalifikacje zawodowe i moralne
zarzadzajacych, udzial inwestora w zarzadzeniu oraz poprawa organizacji firmy, pew-
ne zaawansowanie projektu, w ktéry ma by¢ dokonana inwestycja, oraz przeswiadcze-
nie, ze w ciggu kilku lat projekt ma szanse dojrze¢ i zosta¢ odsprzedany®.

W latach 30. XX wieku, jak wynika z raportu Harolda Macmillana®, wskazywa-
no na duze trudnosci z pozyskaniem kapitalu wéréd matych przedsigbiorcow, pod-
kreslajac jednocze$nie, ze niewystarczajgca wartos¢ kapitatu srednio- i dtugotermi-
nowego przyczynia si¢ do spowolnienia rozwoju przedsiebiorstw, a co za tym idzie
- 1 calej gospodarki. Venture capital forme najblizsza obecnej uzyskal pod koniec
II wojny $wiatowej, kiedy to wiele rozwigzan i patentéw stuzacych wojsku znalazlo
zastosowanie do wdrozenia w dzialalno$ci gospodarczej. Konserwatywne banki nie

2 J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument finansowania przedsiebiorstw, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 9-12.

3 Ibidem,s. 12-13.

4 J. L. Goldstein, Venture science: climbing the ladder to telomerase, cognitive therapy and in
situ hybridization, Nature Medicine, 2006, Vol. 12, No. 10, s. 1129.

5 J. W. Bartlett, What is venture capital?, [w:] The Encyclopedia of Private Equity and Venture
Capital: The Definitive E-Compendium on All Aspects of Private Equity and Venture Capital,
VCExperts, 2.08.2002, [online], https://www.vcexperts.com/reference/encyclopedia/chapters/
slug/what-is-venture-capital (dostep: 7.02.2016).

6 R.Frost, The Macmillan Gap 1931-53, Oxford Economic Paper, 1954, Vol. 6, No. 2, pp. 181-201.
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byly zainteresowane inwestowaniem w tak trudne projekty jak prace nad stworze-
niem komputeréw czy tranzystoréw. To stato si¢ przyczynkiem do powstania ventu-
re capital’. Wlasnie w polowie XX wieku w Wielkiej Brytanii stworzone zostaly pod-
stawy instytucjonalne do funkcjonowania i rozwoju tego rynku. Jedna z pierwszych
instytucji podwyzszonego ryzyka w tym kraju byta Chesterhouse Industrial Deve-
lopment. Z czasem powstalo wiele innych organizacji, jednak dopiero pojawienie
sie w 1945 roku Industrial and Commercial Finance (ICFC) mialo istotny wplyw na
rozwdj rynku VC. Jej zadaniem bylo dostarczenie kapitalu wtasnego matym i sred-
nim firmom o duzym potencjale wzrostu. Liczba organizacji rynku podwyzszone-
go ryzyka rosta z roku na rok, zwlaszcza po wprowadzeniu wielu reform majacych
na celu eliminacj¢ barier w pozyskiwaniu kapitatu dlugoterminowego przez firmy
z sektora MSP.

Wspomniany rozkwit rynku venture capital na ,Wyspach” oraz dochodzace do
Europy informacje o spektakularnych sukcesach dzialalnosci funduszy private
equity/venture capital w Stanach Zjednoczonych we wspieraniu rozwoju innowa-
cyjnych przedsigbiorstw zaczely z czasem przyciggac uwage rzadow krajow Europy
poszukujacych recepty na zwigkszenie liczby nowych firm dla obnizenia bezrobo-
cia, ktére zwlaszcza po kryzysie lat 70. stalo sie powszechnym problemem w Euro-
pie. Do Europy docieraly bowiem wiadomosci o wielkim powodzeniu inwestycji
w technologie informatyczng, jak np. w spdtke Apple Computer Inc., ktoéra z in-
westycji rzedu 1,5 mln dolaréw w 1975 roku, po trzech latach przyniosta warto$é
100 mln dolaréw. Innymi przykladami z tego okresu byly spotki: Intel (producent
ukladow scalonych), Microsoft (producent systemdw operacyjnych), Xerox (pro-
ducent drukarek) oraz Lotus (przedsigbiorstwo informatyczne)®. Inwestycje ven-
ture capital dotyczyly jednak nie tylko dzialéw informatycznych, ale réwniez lo-
gistyki, jak Federal Express, czy biotechnologii, jak Genentech. W latach 90. swiat
uslyszal o inwestycji aniotéw biznesu w firme Google, jeszcze na etapie koncepcji.
Inwestycja 100 tys. dolaréw po 10 latach przyniosta warto$¢ 1,5 mld dolaréw’. Po-
dobnie bylo w przypadku sklepu internetowego Amazon.com' czy powstalego juz
w pierwszej dekadzie XX wieku komunikatora internetowego Skype. Te i wiele in-
nych firm wspartych przez venture capital przyczynily si¢ do powstania catkowicie

7 P. Rot, Informator adresowy o instytucjach oferujgcych kapitat ryzyka. Rozdziat Iil, [w:] P. Ta-
mowicz, T. Brodzicki, P. Rot, M. Dzierzanowski, Analiza rynku venture capital w Polsce. Raport
koricowy opracowany na zlecenie Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci (DG/16/2001),
Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa, Gdansk 2001, s. 18.

8 J. Nesheim, High Tech Start Up, Revised and Updated: The Complete Handbook for Creating
Successful New High Tech Companies, Simon & Schuster, Boston 2000, s. 42.

9 K. Ortowski, Niebianskie inwestycje aniotow biznesu, Portal Innowacji, 17.02.2011, [online],
http://www.pi.gov.pl/PARP/chapter_86196.asp?soid=FD7B901B3E9B45E7A074994B7572B132
(dostep: 13.06.2016).

10 Thomas Alberg zainwestowat 100 tys. dolaréw i osiggnat zwrot w wysokosci okoto 26 mln
dolarow.
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nowych dzialéw przemystu, takich jak np.: biotechnologia, pétprzewodniki, opro-
gramowania, Internet oraz minikomputery. W ten sposéb venture capital stat sie
wazng cze$cig amerykanskiego narodowego systemu innowacji''. Byly to bardzo
silne impulsy do rozwoju sektora venture capital, ktory stopniowo zaczal przenosi¢
sie na grunt europejski'.

Podsumowujac, z analizy literatury przedmiotu mozna wysnu¢ wniosek, iz w Eu-
ropie kontynentalnej rynek funduszy venture capital powstat pézniej niz w Stanach
Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii, a w panstwach zaliczajacych sie do krajow roz-
wijajacych sie dopiero w ostatniej dekadzie ubiegtego wieku. W Europie konty-
nentalnej fundusze pojawialy si¢ m.in. w Holandii (w 1948 roku) oraz we Francji
(w 1958 roku). Jednak za moment przelomowy dla VC w Europie uznaje si¢ rok
1992 - ogtoszenie traktatu z Maastricht. W art. 130 traktatu wskazano, iz niezbedne
dla konkurencyjnosci przemystu jest wspieranie srodowiska sprzyjajacego inicja-
tywom i rozwojowi innowacyjnych przedsi¢biorstw (zwlaszcza matych i §rednich)
oraz poparcie dzialan w zakresie badan i rozwoju technologicznego'. Wspoélnota
Europejska zdecydowala si¢ na likwidacj¢ barier pomiedzy krajami cztonkowski-
mi w obszarze prowadzenia inwestycji. Zaczela réwniez podkresla¢ bardzo wyrazne
zalezno$¢ miedzy venture capital a poziomem zatrudnienia. Rozwojowi tej czesci
rynku kapitalowego przypisywano bowiem szczegdlng role w tworzeniu miejsc pra-
cy na terenie Unii'®, argumentujac, ze ,zwigkszajacy sie kapital wysokiego ryzyka
w UE, prowadzacy do rozwoju pan-europejskich rynkéw VC odgrywa szczegdlna
role w tworzeniu gtéwnych miejsc pracy w UE™®. Rozwdj rynku wysokiego ryzyka
byl w Europie bardzo niejednorodny. W Wielkiej Brytanii, pomimo niewielkiego
zaangazowania kapitatowego z sektora publicznego, wystepowalo wiele programéw
rzadowych dzialajacych na rzecz rozwoju inwestycji PE/VC. W Niemczech z kolei
istotnymi inwestorami byty np. banki'”. Pomimo znacznego wsparcia ze strony Ko-

11 Historia funduszy venture capital, Kancelaria Prawna Skarbiec.Biz, Bankier.pl, 21.06.2007, [onli-
nel, https://www.bankier.pl/wiadomosc/Historia-funduszy-venture-capital-1600663.html (do-
step: 1.02.2016).

12 P. Tamowicz, Venture capital i rozwdj regiondw. Doswiadczenia krajéw zachodnich. W ramach
projektu Analiza i ocena Sredniookresowej analizy finansowej, Instytut Badan nad Gospodarka
Rynkowa, Gdansk 1997.

13 M. Pietraszewski, Czynniki wptywajgce na decyzje inwestycyjne funduszy private equity/ven-
ture capital, [w:] E. Okon-Horodynska, A. Zachorowska-Mazurkiewicz (red.), Innowacje w roz-
woju gospodarki Innowacje w rozwoju gospodarki i przedsiebiorstw: sity motoryczne i bariery,
Instytut Wiedzy i Innowacji, Warszawa 2013, s. 172.

14 Traktat o Unii Europejskiej, Osrodek Informacji i Dokumentacji Europejskiej, [pdf], http://oide.
sejm.gov.pl/oide/images/files/dokumenty/traktaty/Traktat_z_Maastricht_PL_1.pdf, s. 34 (do-
step: 20.09.2017).

15 M. Panfil, Fundusze private equity..., s. 29.

16 CEC, Risk Capital: a key to job creation in the European Union, Luxembourg, Office for Official
Publications of the European Communities, 1998.

17 J.J. Healy, European Integration: Venture Capital in Europe, The International Executive 1991,
Vol. 33, s. 30-33.
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misji Europejskiej, przez subwencjonowanie nakltadéw zwigzanych z prowadzeniem
funduszy wysokiego ryzyka oraz prowadzenie szkolen w celu podniesienia $wiado-
mosci podmiotéw dziatajacych na rynku czes¢ funduszy nadal miata ktopoty z przy-
ciggnieciem znaczacych inwestoréw. Czesciowo wynikac¢ to moglo z dekoniunktury,
ktéra zniechecala inwestoréw do podejmowania ryzyka's. Dalsze dzialania w Euro-
pie miaty jednak umocni¢ funkcjonowanie tego rynku. Stad tez strategia lizbonska
w 2000 roku polozyla nacisk na koniecznos¢ wspierania matych i srednich przed-
siebiorstw jako waznego Zrédta miejsc pracy, przedsiebiorczosci i innowacji, a takze
spojnosci spolecznej i gospodarczej. W 2008 roku kraje czlonkowskie UE przyjely
w Europie program Small Business Act”, ktéry podkreslal istotnos¢ sektora MSP
w ksztaltowaniu polityki na szczeblu unijnym i krajowym. Okreslono w nim zasady
dla unijnej polityki wspierania i rozwoju przedsiebiorstw sektora MSP, szczegélnie
poprzez poprawe uwarunkowan administracyjnych i prawnych ich dzialalnosci.
Jedna z zasad dotyczy koniecznosci podjecia dzialan przez UE ulatwiajacych do-
step malym i srednim firmom do finansowania, w szczego6lnosci do mikrokredytow
oraz kapitatlu podwyzszonego ryzyka, réwniez w formie finansowania pomostowego
- mezzanine®. Mimo to dziatalno$¢ omawianego rynku VC stanowi nadal niewielki
procent PKB w wigkszosci krajow Europy.

Fundusze venture capital jako jeden ze sposobow finansowania przedsigbiorstw po-
jawity sie w Polsce na poczatku lat 90. XX wieku. Ich historia jest stosunkowo krétka,
w poréwnaniu z USA czy Europg Zachodnig i trudno méwi¢ o duzym doswiadczeniu
krajowych funduszy, zwazywszy, ze poczatkowo funkcjonowaly inicjatywy podejmo-
wane gléwnie przez podmioty zagraniczne. W 1990 roku dziatalno$¢ inwestycyjna
w Polsce rozpoczely takie fundusze jak Polsko-Amerykanski Fundusz Przedsiebior-
czodci, ktéry dysponowal kapitatem 240 miln dolaréw i byl niewatpliwie kapitatowo
najwiekszym wsparciem dla rozwoju tego rynku* oraz Dunski Fundusz dla Europy
Centralnej i Wschodniej, majacy za pomocg kapitaléw rzadowych wspiera¢ inwestycje
w naszym kraju?. W nastepnych latach powstawaly kolejne fundusze oparte o czyn-
nik publiczny (kapitaty rzagdowe lub pomocowe). W 1991 roku dzialalnos¢ rozpocze-
to miedzy innymi Towarzystwo Inicjatyw Spofeczno-Ekonomicznych (TISE). Z kolei
w 1992 roku amerykanska instytucja Care Small Business Assistance Corporation,

18 B. Mikotajczyk, Strategia finansowa Unii Europejskiej wobec matych i Srednich przedsiebiorstw,
Acta Univesitatis Lodziensis. Folia Oeconomica 2002, nr 161, s. 33.

19 Small Business Act - tt. Akt Drobnej Przedsiebiorczosci.

20 E.Joachimczak, Raportzbadania rynku funduszy kapitatu zalgzkowego oraz funduszy venture
capital w Matopolsce wraz z analizg barier i ograniczeri w dostepie do tego typu finansowania
dla innowacyjnych firm, Poznan 2012, [pdf], https://www.marr.pl/multimedia/0002/2548/
raport_ko_cowy_badanie_funduszy_VC_i_SC_w_Ma_opolsce_za__czniki.pdf, s. 18-19 (do-
step: 18.02.2017).

21 P. Tamowicz, Wspieranie rozwoju venture capital przez wtadze publiczne, Instytut Badan nad
Gospodarka Rynkowa, Gdansk 1999, s. 13.

22 A. Rosa, Venture capital w Polsce, Zeszyty Naukowe Instytutu Ekonomii i Zarzadzania 2008,
nr2,s.137-138.
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Fundusz Wspdlpracy, Fundacja na Rzecz Rozwoju Polskiego Rolnictwa oraz Europe;j-
ski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOR) utworzyly CARESBAC-Polska. Fundusz ten,
pomimo sprawowania pieczy nad kapitatami publicznymi, miat dziata¢ na zasadach
komercyjnych®. W polowie lat 90. w zwigzku ze wzrostem wiarygodnosci Polski na
forum miedzynarodowym nastgpil wzrost zainteresowania ze strony inwestoréw ko-
mercyjnych. W 1994 roku dziatalno$¢ rozpoczat Poland Partners zajmujacy sie branza
farmaceutyczng, materialéw budowlanych oraz ustug finansowych?. Tendencja cha-
rakterystyczng dla potowy lat 90. byl fakt, ze istniejace juz fundusze venture capital,
angazujac si¢ w nowe inicjatywy, przyczynialy si¢ do powstawania kolejnych fundu-
szy. Druga polowa lat 90. to dalszy rozwdj komercyjnego segmentu PE/VC w Polsce.
Jednoczesnie przyrastal sektor quasi-komercyjnych funduszy, zwlaszcza z udzialem
wladz regionalnych, jak np. Bialostocki oraz Lubelski Fundusz Kapitalowy. Nastepnie,
w ramach programu PHARE/STRUDER, powstaly réwniez regionalne fundusze in-
westycyjne w Lodzi i Katowicach®. W tym okresie aktywnie dziataly réwniez Naro-
dowe Fundusze Inwestycyjne (NFI)*. Waznym momentem dla polskiego sektora ven-
ture capital byt rok 2000, kiedy to zrealizowano okoto 102 inwestycji o warto$ci ponad
800 mln zt. Rok pdzniej wartos¢ zainwestowanych srodkéw znacznie si¢ obnizyta, na co
miato wplyw ostabienie koniunktury gospodarczej zaréwno w Polsce, jak i na $wiecie.
W nastepnych latach wartos¢ inwestycji stopniowo wzrastala. Wejscie Polski w struktu-
ry Unii Europejskiej wplyneto pozytywnie na wzrost wartosci inwestycji PE/VC, ktore
osiagnely poziom 130 mln euro, czyli réwnowarto$¢ ponad 540 mln zlotych?.

W pozostalych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej zaangazowanie instytu-
cji publicznych przebiegalo podobnie jak w Polsce. Najwieksze wsparcie ptyneto
ze Stanéw Zjednoczonych, a najaktywniej dziatal EBOR, zwlaszcza w Czechach,
na Litwie oraz w Rumunii. Nie wszystkie inwestycje okazaly si¢ udane, co zmusito
fundusze do restrukturyzacji i wywotalo fale krytyki wobec dzialant amerykan-
skich?®. Pomimo trudnych poczatkéw, nie sposdb jednak oprze¢ sie wrazeniu, ze
bez éwczesnych dzialan oraz kapitatéw zagranicznych, rynek ten obecnie dziatal-
by na zupelnym marginesie inwestycji.

Konkludujgc, kapital podwyzszonego ryzyka to na rynku polskim stosunkowo
nowy instrument finansowy, ktory ulega cigglym modyfikacjom i rozwojowi oraz
znajduje coraz to nowe zastosowania®. Niewatpliwie swdj udzial w rozwoju ryn-

23 P. Tamowicz, Rynek venture capital w Polsce. Rozdziat I, [w:] P. Tamowicz, T. Brodzicki, P. Rot,
M. Dzierzanowski, Analiza rynku venture capital w Polsce...,s. 7.

24 Venture capital - szansqg dla przedsiebiorczych, Ministerstwo Gospodarki i Pracy, Biblioteka
- Przedsiebiorca w Unii Europejskiej, Warszawa 2005, nr 6, s. 23-24.

25 P.Tamowicz, Rynek venture capital w Polsce..., s. 7-8.

26 Szerzejo NFlw podrozdziale 1.2.1.3.

27 EVCA Yearbook 2006 - Annual Survey of Pan-European Private Equity & Venture Capital Activity,
European Private Equity & Venture Capital Association, 2007, s. 75, 122, 180, 230, 248.

28 P. Tamowicz, Wspieranie rozwoju venture capital..., s. 14.

29 J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument..., s. 22.
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ku podwyzszonego ryzyka w Polsce mialy gminy. Juz od wczesnych lat 90. wiele
z nich angazowalo si¢ w tworzenie lokalnych agencji rozwoju oferujacych aktyw-
nosci o cechach VC*. W poczatkowym okresie rozwoju, tj. w okresie transformacji
gospodarczej, funduszom private equity/venture capital przypisywano istotng role
w finansowaniu przeksztalcen strukturalnych ukierunkowanych na odbudowe rynku
kapitatowego oraz zwigkszanie poziomu konkurencyjnosci polskiej gospodarki. Roz-
woj przedsiebiorczosci, obserwowany w latach 90. ubiegtego wieku, zmienit jednak
podejscie do tego kapitalu, upatrujac w nim zrddta finansowania nowo powstajacych
firm z sektora matych i §rednich przedsiebiorstw, ktére w okoliczno$ciach wysokiego
ryzyka majg trudnos¢ w pozyskaniu srodkow. Wspdlczesnie na rynek PE/VC patrzy
sie szerzej, widzac w nim czynnik stabilizujacy rynek finansowy i kapitatowy w okre-
sie zalamania gospodarczego oraz narzedzie wspierania i rozwoju innowacji*'.

1.1.2. Dylematy wokot definicji private equity[venture capital

W literaturze przedmiotu, jak i w praktyce funkcjonowania venture capital, niezwy-
kle trudno doszuka¢ si¢ jednolitego okreslenia dla tej formy finansowania. Obser-
wuje sie rézne podejscia do tego terminu. Brak jest rowniez przejrzystosci w okre-
$leniu jednoznacznie granicy pomiedzy inwestycjami venture capital oraz private
equity. Coraz czesciej stosuje sie PE jako szerszego okreslenia niz VC i cho¢ wigk-
szo$¢ publikacji wskazuje, iz venture capital stanowi cze$¢ private equity, to nadal
s3 one czesto traktowane zamiennie®. Nawet narodowe stowarzyszenia grupujace
fundusze podwyzszonego ryzyka niejednokrotnie w swej nazwie korzystaja z jedne-
go lub drugiego okreslenia, np. FVCA - Finnish Venture Capital Association, ktore
zrzesza zaréwno inwestorow rynku PE, jak i VC. Nalezaloby zatem ustali¢ znacze-
nie obydwu poje¢ w kontekscie dalszych rozwazan, zwlaszcza ze w ostatnich latach
ulegaja one pewnym zmianom, wymykajac si¢ sztywnym klasyfikacjom*. Ponadto
rozbieznosci sa widoczne réwniez w przypadku poréwnania literatury i praktyki
europejskiej z amerykanska, gdzie prezentowane sg nieco inne podejscia do definio-
wania analizowanych pojec.

Na poczatek nalezaloby zatem dokona¢ rozréznienia pomiedzy venture capital
oraz private equity. Obie formy istnieja na rynku i sg instytucjami kapitatu ryzyka,

30 P.Tamowicz, Wspieranie rozwoju venture capital..., s. 14.

31 M. Krawczyk, Instytucje finansowe na polskim rynku wysokiego ryzyka, [w:] A. Bogus, M. Wy-
pych (red.), Harmonizacja rynkéw finansowych i finanséw przedsiebiorstw w skali narodowej
i europejskiej, Difin, Warszawa 2007, s. 123.

32 M. Panfil, Fundusze Private Equity..., s. 18.

33 J. Grzywacz, Koncepcja venture capital a funkcjonowanie matych i srednich przedsiebiorstw.
Rozdziat 1, [w:] J. Grzywacz, A. Okonska (red.), Venture capital a potrzeby kapitatowe matych
i Srednich przedsiebiorstw, Oficyna Wydawnicza Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, War-
szawa 2005, s. 43.
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inwestujacymi w innowacyjne przedsigwzigcia o duzym potencjale rozwoju, co spra-
wia, Ze pojecia te stosuje si¢ wymiennie, pomimo iz rdznig si¢ od siebie w znacz-
nym stopniu. Wieloletnie do$wiadczenie funkcjonowania sektora PE/VC w USA
oraz w Europie pozwolilo wyodrebni¢ kapital private equity, ktéry inwestuje przede
wszystkim w dojrzate, rozwiniete spotki* i jednoczesnie jest okresleniem szerszym
obejmujgcym swoim zakresem kapital venture”, ktory z kolei stanowi czes¢ inwe-
stycji private equity, finansujacych zwlaszcza przedsigbiorstwa bedace na wezesnych
etapach rozwoju. Oba pojecia upowszechnity sie w literaturze krajowej w ich ory-
ginalnym anglojezycznym brzmieniu*. Cho¢ trudno okresli¢, kto jako pierwszy
sformulowal i zastosowat polskie odpowiedniki, w polskiej terminologii uzywa si¢
powszechnie okreslen: ,,kapital podwyzszonego ryzyka” oraz ,,kapital wysokiego ry-
zyka’, stosujac je wymiennie zaréwno dla wskazania inwestycji PE, jak i VC.
Europejskie stowarzyszenie European Private Equity & Venture Capital Associa-
tion (EVCA), ktdre obecnie funkcjonuje pod nazwa Invest Europe - The Voice of
Private Capital”, a ktore od wielu lat jest kluczowym Zrdédet informacji o rynku pod-
wyzszonego ryzyka, okresla private equity jako kapitat udzialowy dostarczany przed-
siebiorstwom nienotowanym na gieldzie. Wskazuje, ze kapital ten dostarczany jest
nie tylko na potrzeby utworzenia biznesu, ale stuzy réwniez do wspierania kolejnych
faz cyklu zycia przedsigbiorstw®. Jednoczesnie EVCA, ktorej statystyki powotywane
sa w niniejszej pracy, w swych raportach odnosi PE gtéwnie do wykupow menedzer-
skich, nabywania udziatéw w spotkach od innych instytucji lub udziatlowcéw oraz
zakupu akcji spotek w celu ich wycofania z obrotu publicznego. Private equity finan-
suje zatem faze wzrostu (growth capital), faz¢ wsparcia (rescue/turnaround), faze re-
finansowania (replacement capital) oraz faze wykupow (buyout)®. Z kolei venture ca-
pital jako element private equity finansujacy wczesne fazy rozwoju przedsigbiorstwa
wspiera takie fazy jak: zakladanie firmy (seed capital), rozpoczynanie dzialalno$ci
gospodarczej (start-up capital) oraz jej poczatkowy rozwoj i wezesng ekspansje (later
stage venture)*. Wydaje si¢ zatem, Ze ujecie teoretyczne dotyczace zdefiniowania PE
oraz VC zaproponowane przez EVCA, nie jest zbiezne z podzialem zastosowanym
przez to stowarzyszenie na potrzeby prezentacji danych. Z kolei amerykanskie sto-

34 W. Petka, Finansowe uwarunkowania rozwoju innowacji w Polsce, [w:] E. Okon-Horodynska,
A. Zachorowska-Mazurkiewicz (red.), Innowacje w rozwoju gospodarki i przedsiebiorstw: sity
motoryczne i bariery, Instytut Wiedzy i Innowacji, Warszawa 2007, s. 164.

35 D. Gladstone, L. Gladstone, Venture Capital Handbook: An Entrepreneurs Guide to Raising
Venture Capital, Financial Times Prentice Hall, London-New York 2001, s. 293.

36 A.Rosa, Venture capital..., s. 133.

37 Invest Europe -TheVoice of Private Capital jest stowarzyszeniem reprezentujacym europejski
sektor private equity i venture capital, infrastrukture oraz inwestoréw rynku.

38 Guide on Private Equity and Venture Capital for Entrepreneurs, EVCA Special Paper, 2007, s. 6.

39 Szerzej natemat wykupow w podrozdziale 1.4.

40 EVCA Yearbook 2004, European Venture Capital Association, 2005, s. 293 oraz 2007-2015
Dataset Europe Country Tables, Invest Europe 2016, [xls], https://www.investeurope.eu/me-
dia/477249/2007-2015-dataset-europe-country-tables-public-version_final.xlsx, Glossary.
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warzyszenie National Venture Capital Association (NVCA) definiuje rynek private
equity jako kapital wysokiego ryzyka zawierajacy w sobie trzy wyspecjalizowane
segmenty: venture capital, buyout oraz mezzanine capital"'. Gdzie buyout jest fi-
nansowaniem wykupéw menedzerskich, a mezzanine mozna kroétko okregli¢ jako
finansowanie hybrydowe®, taczace kapitat wlasny i obcy, stosowane gtéwnie przez
male i §rednie przedsigbiorstwa, gdy wystepuje tzw. luka kapitatowa®.

Nalezaloby zatem przyjrzec si¢ blizej kapitalowi venture. Samo okreslenie ven-
ture wedlug stownika PWN Oxford oznacza: ,,ryzyko, probe, $miale przedsiewzie-
cie, transakcje, spekulacje”™*. Stad zapewne termin venture capital w ttumaczeniu
za jezyk polski wskazuje na wysokie lub podwyzszone ryzyko. Stownik Oxford
Business English Dictionary rowniez podkresla ten aspekt, prezentujac definicje,
w ktorej VC jest kapitalem inwestowanym zazwyczaj przez jednostki specjalizu-
jace sie w budowaniu portfeli finansowych wysokiego ryzyka poprzez inwestycje
w wysoce ryzykowne projekty (nowe firmy badz przedsigbiorstwa rozwijajace sie)
w zamian za udzialy w przedsigwzieciu. VC przybiera forme kapitalu udzialowego,
a nie pozyczkowego®. Cho¢ uwzglednienie w definicji ryzyka jest punktem wspol-
nym wiekszo$ci autoréw, to termin ten moze nastrecza¢ trudnosci w wyjasnieniu,
nie tylko od strony jezykowej, ale réwniez znaczeniowej, w zwigzku z réznym po-
dejsciem teoretykow i praktykow do zdefiniowania tego pojecia.

Zasadnicza definicja VC sformulowana zostala przez EVCA i opisuje venture
capital jako kapital cisle zwigzany z finansowaniem poczatkowych faz rozwoju
firmy (jak uruchomienie firmy, wczesny rozwoj oraz wzrost) i uznawany za czes¢
skladowg private equity. Charakterystycznym elementem jest réwniez wysoki po-
ziom ryzyka tego typu transakeji, ktérego rekompensate stanowi¢ ma ponadprze-
cietna oczekiwana stopa zwrotu®. Podobnie definiujg venture capital Wiestawa
Przybylska-Kapuscinska i Marek Mozalewski, traktujac go jako kapitat stuzacy sfi-
nansowaniu inwestycji we wczesnych fazach rozwoju spo6iki (zasiewu i startu) oraz
w fazie ekspansji. Rekompensata wysokiego ryzyka ponoszonego przez inwestora
jest wyzsza niz przecietna oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji*’.

41 NVCA Yearbook 2016, National Venture Capital Association, 2017, s. 62 oraz NVCA Yearbook
2001, National Venture Capital Association, 2001, s. 94.

42 Kapitat hybrydowy jest kapitatem posiadajgcym cechy kilku réznych form finansowania”
- cyt. za: I. Nelken (red.), Handbook of Hybrid Instruments: Convertable Bonds, Preferred Shares, Ly-
ons, ELKS, DECS and other Mandatory Convertible Notes, John Wiley & Sons, Chichester 2000, s. XV.

43 Z. Kurytek, Finansowanie mezzanine w wykupach lewarowanych na przyktadzie Zaberd SA,
rozprawa doktorska pod opieka prof. zw. dr hab. Wiestawa Pluty, Uniwersytet Ekonomiczny
we Wroctawiu, Wydziat Zarzadzania Informatyki i Finanséw, Wroctaw 2013, s. 36-38.

44 Nowy stownik angielsko-polski i polsko-angielski, Wydawnictwo Naukowe PWN Oxford, War-
szawa 2007.

45 Oxford Business English Dictionary, Oxford University Press, 2005.

46 Guide on Private Equity and Venture Capital..., s. 6 oraz oficjalna strona Invest Europe,
[online], www.investeurope.eu (dostep: 12.07.2016).

47 W. Przybylska-Kapuscinska, M. Mozalewski, Kapitat Wysokiego Ryzyka, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2011, s. 41.
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Wedtug definicji Organizacji Wspdtpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD)* dla
okreslenia VC istotne sa elementy zwigzane z terminowoscia przedsiewziec¢ oraz pro-
fesjonalizmem inwestoréw, zatem jest to kapitat finansowy dostarczany przez firmy
inwestujgce w mlode przedsigbiorstwa, ktore nie sg notowane na gietdach. Celem
ich dzialalnosci jest wysoki zwrot z inwestycji, a wzrost wartosci firmy jest kreowany
dzieki dlugoterminowemu (3-7-letniemu) dokapitalizowaniu oraz wspétpracy milo-
dego przedsigbiorstwa z profesjonalnymi ekspertami pochodzacymi z firm inwestu-
jacych®. Podobnie, cho¢ w nieco wezszym zakresie, venture capital opisuje Mike Wri-
ght, wskazujac, ze kapital podwyzszonego ryzyka to dtugoterminowe zaangazowanie
kapitatowe profesjonalnych inwestoréw w nienotowane publicznie akcje nowopow-
statych firm, w celu uzyskania wysokiej stopy zwrotu z inwestycji, przede wszystkim
za sprawg zysku kapitalowego™. Wielu autoréw zwraca uwage na dlugoterminowos$¢
inwestycji VC - zgodnie ze spostrzezeniem ,,cytryny dojrzewaja wczesniej niz sliwki”
kazdy pomyst czy przedsiewzigcie ma inny horyzont czasowy potrzebny do realiza-
cji, jednak najlepsze z nich (,,najstodsze owoce”) potrzebuja stosunkowo duzo czasu,
zeby rozwing¢ sie w stopniu optymalizujagcym zwrot z inwestycji.

Z kolei Giinseli Bergman i Michael Freudenberg definiuja VC jako wyspecjali-
zowany rodzaj finansowania przedsiewzie¢ gospodarczych, skierowanych gléwnie
do mlodych i innowacyjnych firm, ktdére potrzebuja kapitatlu do rozwoju nowego
produktu. Wskazuja tu na luke kapitatows i informacyjna we wezesnych fazach roz-
woju firmy oraz brak odpowiedniej wiedzy po stronie pomystodawcow, co wply-
wa na duza niepewnos¢ inwestoréw i wysokie ryzyko inwestycji*'. Nieco szerzej na
problem patrzy Marek Panfil, definiujac venture capital jako inwestowanie, na ogot
za pomoca wyspecjalizowanych funduszy VC, pelnigcych role posrednikéw finan-
sowych, w kapitaly udzialowe firm nienotowanych na gieldzie, znajdujacych sie
we wezesnych fazach rozwoju, takich jak zasiew, start czy rozwoj. Panfil podkresla
w swej definicji fakt, ze fundusze wnosza do spotki portfelowej oprocz kapitatu fi-
nansowego, rowniez kapital menedzerski®’, w postaci np. umiejetnosci zarzadczych,
co ma si¢ przyczyni¢ do wzrostu jej wartosci®. Brak tu jednak jednoznacznej in-

48 OECD - Organisation for Economic Cooperation and Development - jest wazng miedzynaro-
dowa, miedzyrzadowa organizacja gospodarcza, skupiajaca 34 wysoko rozwiniete panstwa,
w tym Polske, ktore taczy akceptacja dla zasad demokracji i gospodarki rynkowej.

49 Venture Capital and Innovation, OECD/GD (96) 168, Paris 1996, s. 5.

50 M. Wright, R. Ken, Venture capital and private equity: a review and synthesis, Journal of
Business Finance and Accounting 1998, No. 25 (5, 6), s. 521.

51 G. Baygan, M. Freudenberg, The International of Venture Capital Activity in OECD Countries:
Implication for Measurement and Policy, OECD Working Papers, DSTI/DOC 2000, No. 7, s. 9.

52 Kapitat menedzerski (ogdlny lub specyficzny) to kapitat ludzki charakterystyczny dla stano-
wisk kierowniczych. Ogélny kapitat menedzerski to kapitat majacy wartos¢ dla kazdej fir-
my i obejmujacy m.in. kwalifikacje w zakresie finansow, ksiegowosci, zarzadzania zasobami
ludzkimi lub fizycznymi. Specyficzny kapitat menedzerski odnosi sie do kwalifikacji czy re-
lacji cennych dla danej firmy. Zrédto: K. J. Murphy, J. Zabojnik, Managerial Capital and the
Market for CEOs, Queen’s Economics Department Working Paper No. 1110, s. 3.

53 M. Panfil, Fundusze Private Equity...,s. 17-18.
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formacji o sposobie wycofania si¢ inwestora/funduszu z inwestycji. Taki element
pojawia sie u Piotra Tamowicza, wedlug ktérego VC to kapitat $rednioterminowy
lub dlugoterminowy, ktéry inwestowany jest w papiery wartosciowe o charakterze
udziatowym/wlascicielskim firm nienotowanych na gieldzie z zamiarem ich pdz-
niejszej odsprzedazy w celu wycofania zainwestowanego kapitalu i realizacji zyskow,
ktérych podstawowym zrodlem jest przyrost wartosci przedsigbiorstwa™. Z kolei
Krzysztof Janasz wskazuje na sens ekonomiczny venture capital, ktory polega na
udostepnianiu przedsigbiorstwu nienotowanemu na rynku (w fazie poprzedzajacej
wprowadzenie wyrobu na rynek) nieoprocentowanego kapitalu i poprawie struk-
tury jego pasywow, co posrednio ma réwniez wplywaé pozytywnie na mozliwosé
pozyskania dodatkowo kredytu bankowego®. Co wigcej, przedsigbiorstwo pozbywa
sie czedci ryzyka zwiazanego z przedsiewzigciem, a inwestor VC, przejmujac je na
siebie i odpowiednio zarzadzajac swoim portfelem udzialéw, moze roztozy¢ ryzyko,
ewentualne straty, rekompensujac wysokimi zyskami z innych przedsiewziec.
Kazda ze wskazanych powyzej definicji wydaje si¢ skupia¢ na wybranych cechach
VG, nie za$ na pelnym oddaniu jego faktycznego rozumienia i zastosowania. Logicz-
nym wydaje sie fakt, ze w przypadku inwestycji obarczonych wysokim ryzykiem in-
westujacemu towarzyszy¢ bedzie oczekiwanie duzego zysku z zainwestowanego ka-
pitatu, traktowanego jako rekompensata owego ryzyka. Jednakze ponadprzeci¢tne
ryzyko, ktdre taczy sie nieodzownie z finansowaniem na zasadach rynku PE/VC, nie
jest, jak juz wcze$niej zostalo wspomniane, jedynym elementem charakterystycznym
dla tego zjawiska. W przypadku VC dostarczanie kapitalu jest nierozerwalnie powia-
zane z udzialem inwestora w zarzadzaniu przedsiebiorstwem i wspieranie go poprzez
know-how w zakresie zarzadzania oraz odpowiednig sie¢ branzowych kontaktow
i znajomosci. Tego rodzaju profesjonalna pomoc ma za zadanie obnizy¢ ryzyko nie-
powodzenia przedsiewziecia. Kolejng cechg charakterystyczng dla finansowania za
posrednictwem venture capital jest fakt, ze kapital ten wnoszony jest na ograniczony,
stosunkowo dlugi okres, ktéry w praktyce wynosi przecietnie 5-10 lat. Dla kapitalo-
dawcy oznacza to brak elastycznosci zainwestowanych srodkéw, a przez to zwiegk-
szone ryzyko inwestycji. Dawca kapitatu rezygnuje przy tym z realizacji biezacych
zyskow od zainwestowanych srodkéw, aby nie obcigza¢ budzetu przedsigbiorstwa,
a tym samym da¢ mu mozliwos¢ szybszego wzrostu. Nalezy réwniez zwroci¢ uwage
na jasno okreslony plan dezinwestycji inwestora VC z projektu, ktory jest niezwykle
istotnym elementem procesu inwestycji*. Zysk realizowany jest dopiero w momencie
wyjscia z inwestycji, co pozwala uzna¢ ten etap za kluczowy w ocenie sukcesu lub
porazki inwestycyjnej”’. Celem kapitatodawcy nie jest pozostanie wspdotwlascicielem

54 P. Tamowicz, Venture capital i rozwdj regiondw...

55 W. Janasz, Innowacje z rozwoju przedsiebiorczosci w procesie transformacji, Difin, Warszawa
2004, s. 103.

56 P.Zasepa, Cyklinwestydji private equity w Polsce na tle rozwoju rynku kapitatowego, Studia Eko-
nomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach 2013, nr 174, s. 272.

57 T. Sosnowski, Dezinwestycje funduszy Private Equity metodg IPO, Wydawnictwo Uniwersytetu
tédzkiego, £6dz 2014, s. 51.
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przedsigbiorstwa, ale osiaggniecie ponadprzecigtnego zysku. Inwestowanie w fundusze
venture capital stanowi zatem dla kapitalodawcow alternatywe w stosunku do loko-
wania wolnych srodkéw pienieznych w bankach komercyjnych lub towarzystwach
ubezpieczeniowych®. Moze si¢ to okaza¢ niezwykle optacalne dla posiadaczy kapita-
tu, biorgc pod uwage fakt, ze jednym z zalozen dzialalnosci inwestycyjnej funduszy
PE/VC jest bowiem obligatoryjno$¢ maksymalizacji efektow ekonomicznych®.

Jedna z najpelniejszych, a jednoczesnie najbardziej zwieztych wyjasnien oma-
wianego zjawiska wydaje si¢ by¢ definicja sformulowana przez Jerzego Weclaw-
skiego juz w 1997 roku. Wedlug niej:

venture capital mozna zdefiniowa¢ jako kapital wlasny wnoszony na ograniczony okres przez
inwestorow zewnetrznych do matych i $rednich przedsiebiorstw dysponujacych innowacyjnym
produktem, metoda produkeji lub ustuga, ktore nie zostaly jeszcze zweryfikowane przez rynek,
a wiec stwarzajg wysokie ryzyko niepowodzenia inwestycji, ale jednocze$nie, w przypadku suk-
cesu przedsiewzigcia, wspomaganego w zarzadzaniu przez inwestoréw, zapewniajg znaczacy
przyrost wartosci zainwestowanego kapitalu, ktory jest realizowany przez sprzedaz udziatow®.

W definicji tej podkresla sie pionierski charakter dziatalnosci podmiotéw inwesty-
¢ji, udzialowg forme tego typu kapitalu i element dezinwestycji, a takze wsparcie
przez inwestora w zarzadzaniu (cho¢ nie ma tu mowy o profesjonalizmie podmio-
tow udzielajacych, obok kapitalowego, wsparcia merytorycznego). Inwestycje VC
zawezono jednak do obszaru innowacji, co, jak pokazuje praktyka ostatnich lat,
przestaje by¢ elementem koniecznym na rynku podwyzszonego ryzyka. Ponadto
w zwigzku z powszechnoscig faczenia przez instytucje publikujace dane statystycz-
ne finansowania VC z etapami rozwoju przedsigbiorstwa warto wskaza¢ réwniez
na fazy, ktére moga w znacznym stopniu liczy¢ na wsparcie ze strony tego kapitatu.

Réwnie wyczerpujacg, jednak juz bardziej ztozong definicjg jest ta zapropono-
wana przez Piotra Zasgpe, gdzie (w skrdcie) venture capital to inwestycje udzia-
towe w niepubliczne przedsiebiorstwa w najwczesniejszych fazach rozwoju, ktére
otrzymuja od funduszu réwniez wsparcie operacyjne i promocyjne. Inwestorzy
koncentrujg si¢ na identyfikacji innowacyjnych branz, najczesciej o charakterze
technologicznym, i licza na dynamiczny wzrost wartosci przedsigbiorstwa w per-
spektywie $rednio- i dlugoterminowej. Piotr Zasepa wskazuje, ze rynek venture
capital na tle rynkow finansowych najbardziej wyrdznia to, iz zasilane tym kapita-
tem firmy sg liderami innowacyjnosci w specyficznych branzach®'. W definicji tej
brak jest jednak wskazania na wysoki poziom ryzyka towarzyszacym inwestycjom
VC oraz na gtéwnego odbiorce inwestyciji, jakim jest sektor MSP. Nie pojawia sie
w niej rdwniez okreslenie dotyczace istotnosci dezinwestycji oraz profesjonalizmu
jednostek funkcjonujacych na tym rynku, cho¢ w dalszych rozwazaniach przyto-
czonej pozycji literaturowej sg one wskazywane i szerzej opisywane.

58 J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument...,s. 14-1T7.

59 T.Sosnowski, Dezinwestycje funduszy Private Equity..., s. 53.

60 J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument..., s. 17.

61 P.Zasepa, Venture capital - sposoby dezinwestycji, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2010, s. 13.
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Analiza wielu definicji venture capital funkcjonujacych w literaturze doprowa-
dzila autorke do wniosku, iz zwiezle, a zarazem pelne zdefiniowanie tego zjawiska
jest niezwykle trudne. Nadal brak jest bowiem w literaturze przedmiotu zwieztego
okreslenia rynku VC, ktére zawieraloby w sobie wszystkie istotne elementy ce-
chujace go i odrdzniajace od innych instrumentéw rynku kapitalowego. Wtasciwe
wydaje si¢ zatem zdefiniowanie tego typu finansowania za pomocg jego przymio-
tow, gdyz jest to najbardziej syntetyczny i przejrzysty sposéb definiowania, ktéry
jednocze$nie utatwia analize poréwnawcza. Probe zdefiniowania rynku VC zapre-
zentowano w formie tabelarycznej (tab. 1.1). W charakterystyce tej uwzglednio-
no réwniez informacje (prawa strona tabeli), ktérzy z przywotanych uprzednio
autoréw wskazywali w swoich definicjach na wyszczegdlnione przeze mnie cechy.

Tabela 1.1. Podsumowanie przymiotéw charakterystycznych dla finansowania venture capital
ze wskazaniem autoréw przywotujacych podane cechy

Instytucje lub nazwiska autoréw definicji,

Cecha venture capital w ktoérych pojawita sie wskazywana cecha

1 2
Przyjmuje forme kapitatu wtasnego?. Wectawski, Panfil, Zasepa, Tamowicz, Wright
Skierowany jest do firm z sektora MSP. Wectawski
Jest inwestowany gtownie w firmy mtode, Wectawski, Panfil, Zasepa, Janasz, Tamowicz,

nienotowane na gietdzie oraz przedsiewziecia | Bergman i Freudenberg, Wright, OECD
niezweryfikowane jeszcze przez rynek.

Finansuje gtownie wczesne fazy rozwoju firm: | Panfil, Zasepa, Janasz, Przybylska-Kapuscin-

zasiew, start, wczesny rozwoj i ekspansje. ska i Mozalewski, Bergman i Freudenberg,
EVCA
Jest inwestowany zwtaszcza w innowacje® Wectawski, Zasepa

i nowoczesne technologie oraz inne przed-
siewziecia o wysokim potencjale wzrostu

(w przypadku sukcesu zainwestowany kapitat
zostaje pomnozony kilkunasto- lub nawet
kilkudziesieciokrotnie).

Jestinwestowany w warunkach Wectawski, Tamowicz, Przybylska-Kapuscin-
podwyzszonego ryzyka. ska i Mozalewski, Bergman i Freudenberg,
Wright, EVCA, OECD

Inwestorzy oczekuja wysokich zyskow Wectawski, Zasepa, Przybylska--Kapuscinska
z inwestycji. i Mozalewski, Tamowicz, Wright, EVCA, OECD

Stuzy nie tylko sfinansowaniu projektéw, ale | Janasz
réwniez ma wptynac na poprawe struktury
pasywow, dajac mozliwos¢ pozyskania dodat-
kowo finansowania.
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Tabela 1.1 (cd.)

1 2

Inwestor zazwyczaj wspiera pomystodawce Wectawski, Panfil, Zasepa, OECD
w trakcie prowadzenia przedsiewziecia (po-
przez sie¢ kontaktow, pomoc merytoryczna,
wsparcie w zarzadzaniu).

Inwestycje przeprowadzane s3 zazwyczaj Panfil, Wright, OECD
przez wyspecjalizowane podmioty (np. fundu-
sze venture capital, sieci lub alianse aniotéw
biznesu) - profesjonalizm.

Jest inwestowany na okreslony, stosunkowo | Wectawski, Tamowicz, Zasepa, Wright, OECD
dtugi okres (5-10 lat); kapitatodawca zazwy-
czaj rezygnuje z realizacji biezacych zyskow.

Dezinwestycja nastepuje w zaplanowanym Wectawski, Tamowicz
wczesniej momencie; kapitatodawca chce zre-
alizowad zysk z inwestycji, a nie pozostawac
w spotce.

2Kapitat wtasny jest forma typowa dla tego rodzaju inwestycji. Inne formy, takie jak instrumenty hy-
brydowe, zawierajace w sobie elementy finansowania dtuznego oraz wtasnego, moga by¢ uzywane,
jednak stanowia one pewne wyjatki potwierdzajace regute. Fundusze wykorzystuja je jako forme
obnizenia ryzyka, co mozna by uznaé za dziatanie poza zasadami venture, zgodnie z ktérymi fundu-
sze, oczekujac wysokich stép zwrotu, obejmuja czes¢ udziatdw, akceptujac ponadprzecietne ryzyko.
Innowacje - zgodnie z definicja przyjeta w Unii Europejskiej i OECD, a zaprezentowang w Pod-
reczniku Oslo - to wdrozenie nowego lub istotnie ulepszonego produktu (wyrobu, ustugi) lub
procesu, nowej metody organizacyjnej lub nowej metody marketingowej w praktyce gospo-
darczej, organizacji miejsca pracy lub w stosunkach z otoczeniem. Nowy lub istotnie ulepszony
produkt zostaje wdrozony, gdy jest wprowadzony na rynek, natomiast nowe procesy, metody
organizacyjne lub metody marketingowe zostaja wdrozone, kiedy rozpoczyna sie ich faktyczne
wykorzystywanie w dziatalnosci przedsiebiorstwa.

¢ Inwestor moze dokonac sprzedazy wszystkich udziatow lub tez ich czesci, pozostajac udziatowcem
w spotce. Drugie rozwigzanie, wystepujace rzadziej, ma jednak uzasadnienie w przypadku funduszy,
gdy po zakonczeniu pierwotnego okresu inwestycji spotka nadal przynosi stosunkowo duzy zysk lub
w przypadku nieformalnych inwestoréw, jak np. aniotowie biznesu, ktérzy zwigzali sie emocjonalnie
ze spotka i poczynili nowe ustalenia z wtascicielami dotyczace terminu dezinwestycji.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie przywotanych w ponizszej definicji.

Wobec powyzszego proponowana przez autorke definicja brzmi:

Venture capital jest to kapital przyjmujacy zazwyczaj forme zewnetrznego kapitalu wla-
snego poprawiajacego strukture pasywow spolki, ktory, w polaczeniu ze wsparciem mene-
dzerskim, wnoszony jest przez profesjonalnych inwestoréw na okreslony w umowie czas
do firm z sektora MSP we wczesnych fazach rozwoju i czesto niezweryfikowanych jeszcze
przez rynek, a ktorych dzialalnos¢ w ocenie inwestoréw charakteryzuje wysoki pocienial
wzrostu, co umozliwia realizacje ponadprzecietnych stop zwrotu oczekiwanych w zwiazku
z podwyzszonym ryzykiem projektu.
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W odniesieniu do private equity Guy Fraser-Sampson rozpoczyna swoje rozwa-
zania od podkreslenia, Ze PE jest inwestycja w przedsiebiorstwo, ktére nie jest noto-
wane na gieldzie papieréw warto$ciowych®. Sam jednak w dalszych rozwazaniach
wskazuje, ze nie da si¢ odnalez¢ szybkiej i prostej definicji dla tego terminu, zwazyw-
szy na fakt wzrastajacej konwergencji pomiedzy funduszami PE, VC, inwestycyjny-
mi, hedgingowymi itp. Wedtug Polskiego Stowarzyszenia Inwestorow Kapitalowych
(PSIK) private equity to inwestycje na niepublicznym rynku kapitalowym, prowa-
dzone w celu osiggniecia $rednio- lub dlugoterminowych zyskow. Kapital z inwesty-
cji private equity moze by¢ wykorzystany do rozwoju nowych produktéw i technolo-
gii, zwiekszenia kapitatu obrotowego, przejmowania spoétek lub tez w celu poprawy
i wzmocnienia bilansu sp6tki®. W tym rozumieniu fundusze PE inwestujg zaréwno
w spoiki dojrzate o duzym potencjale wzrostu, jak i w nowe przedsiebiorstwa. Pojecie
to odnosi si¢ rowniez do pozyskania kapitatu na potrzeby wykupu menedzerskiego.
Z kolei Katarzyna Sobanska-Helman i Piotr Sieradzan okreslaja PE jako inwestycje

$rednioterminowe lub dlugoterminowe o charakterze udziatlowym, zwykle na rynku niepublicz-
nym, polaczone ze wsparciem menedzerskim, ktére majg szanse¢ osiagnigcia ponadprzecigtnego
wzrostu wartoéci w okre$lonym przez inwestora czasie. Inwestycje te tacza sie¢ z realizacja przez
przedsigbiorstwo ustalonej z inwestorem strategii®*.

W powyzszych definicjach trudno jednak odnalez¢ elementy rozrdézniajace PE od
VC. Jedynie przy poréwnaniach w literaturze przywotuje si¢ stanowisko, ze private
equity jest pojeciem szerokim, zawierajgcym w sobie VC. Ponadto brak jest jedno-
znaczno$ci, jak nalezy traktowa¢ PE. Z zalozenia bowiem, jak juz wczesniej wspo-
mniano, private equity obejmuja wszystkie fazy rozwoju, czyli réwniez venture capi-
tal, mezzanine i buyout capital, a jednoczesnie pojecie PE rozumiane jest jako kapitat
wchodzacy zwykle dopiero w dojrzate, rozwiniete spotki. Juz przywotana wezesniej
definicja EVCA jest niejednoznaczna. Uznaje ona, Ze venture capital jest elemen-
tem private equity, finansujacym wczesne fazy rozwoju, przyjmujac jednoczesnie, ze
samo private equity finansuje jedynie etapy pozniejsze®. Dodatkowo instytucja ta,
w publikowanych statystykach, grupuje kapitaly VC oraz PE, nazywajac je all private
equity, co wskazuje na zastosowang pewna ,,kosmetyke” nazewnictwa, gdzie samo
PE oznacza finansowanie p6zniejszych faz, natomiast all PE ogét kapitatow PEi VC.
Podobny mechanizm rozréznienia zastosowata NVCA, ktéra w swych rocznikach
statystycznych rozdziela trzy etapy: VC, buyout oraz mezzanine, natomiast uzywa
okreslenia total PE, aby zawrze¢ w sobie wszystkie trzy rodzaje kapitatu.

Przeglad literatury §wiatowej i krajowej nie pozwala zatem jednoznacznie zna-
czeniowo wyodrebni¢ inwestycji venture capital z private equity. Jedynym istotnym

62 G. Fraser-Sampson, Private equity as an Asset Class, John Wiley & Sons, 2007, s. 1.

63 Biata Ksiega. Inwestycje w private equity dla polskich inwestoréw instytucjonalnych, Polskie
Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitatowych PSIK, Warszawa 2007, s. 5-8.

64 K. Sobanska-Helman, P. Sieradzan, Inwestycje private equity/venture capital, wyd. 2 zmienio-
ne, Key Text, Warszawa 2013, s. 11.

65 EVCA Yearbook 2004...,s.293 oraz 2007-2015 Dataset Europe Country..., Glossary.
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elementem pozwalajacym na rozréznienie tych form finansowania s3 bowiem fazy
rozwoju przedsiewzieé, w ktore inwestorzy VC oraz PE s3 w stanie zainwestowac
swoje $rodki (w obszarze definicyjnego rozréznienia tych zjawisk zgodnie z etapa-
mi rozwoju firm, w ktdre inwestuja, mieszczg si¢ szczegdétowe réznice, m.in. akcep-
towalny poziom ryzyka oraz jego rodzaj®, oczekiwane stopy zwrotu, a takze zrodla
wzrostu inwestycji®). Cho¢ i w tym przypadku nie ma jednolitosci. Niekiedy, tak
jak w przypadku statystyk EVCA, stosuje si¢ uogoélnione rozumienie tego poje-
cia i traktowanie private equity jako najszerszego pojecia zawierajacego w sobie
inwestycje venture capital. Z kolei brytyjskie stowarzyszenie podwyzszonego ry-
zyka British Private Equity and Venture Capital Association (BVCA) wskazuje, ze
niekiedy rozumienie PE odnosi si¢ wylacznie do inwestycji w pozne fazy rozwoju
firm (jak np. wykupy menedzerskie)®. Sugeruje to pewna rozlaczno$¢ i zaprze-
cza nadrzednosci private equity wobec venture capital. Zgodnie z tym podejsciem
kazda inwestycja kapitalowa w fazie rozpoczecia dzialalnosci, wezesnej fazie jego
rozwoju oraz ekspansji, jest okreslana jako venture capital. Wszystkie pozostale in-
westycje (np. mezzanine, buyout, MBO/MBI®) to private equity. Oba analizowane
podejscia mozna zaprezentowac jak na ponizszym schemacie (rys. 1.1).

Rysunek 1.1. Schemat ukazujacy dwa podejscia do rozrdznienia kapitatéw private equity

i venture capital

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Z. Drewniak, Private equity czy venture capital

- rozwaZzania teoretyczne o wtasciwym stosowaniu terminologii, Copernican Journal of Finance
& Accounting 2013, Vol. 2, Issue 1, s. 55.

66 W przypadku VC mowa zasadniczo o ryzyku operacyjnym. W przypadku PE ryzyko operacyjne
jest nizsze, a kluczowe staja sie ryzyka finansowe.

67 W przypadku VC zazwyczaj inwestorzy skupiaja sie na sukcesie rynkowym realizowanych
nowatorskich projektow. Inwestorzy PE bazuja na arbitrazu cenowym miedzy mnoznikami
wejscia i wyjscia z inwestycji, efekcie dzwigni finansowej itp.

68 Z. Drewniak, Private equity czy venture capital - rozwazania teoretyczne o wtasciwym stoso-
waniu terminologii, Copernican Journal of Finance & Accounting 2013, Vol. 2, Issue 1, s. 55.

69 Szerzej o wykupach menedzerskich w podrozdziale 1.4.
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Z kolei jak wskazujg Piotr Tamowicz oraz Michal Przybylowski w raporcie Na-
rodowego Centrum Badan i Rozwoju, rynek PE oraz VC traktowane s3 rozlacznie,
jednak z nieco innym podziatem tych rodzajow kapitatu pomiedzy fazy rozwoju
firm, traktujac obszar pdzniejszego venture (later stage) jako taczacy finansowanie
PE/VC, jednak tylko w formie FIZAN" (rys. 1.2).

Rysunek 1.2. Schemat struktury rynku prywatnych funduszy PE/VC

Zrédto: M. Przybytowski, P. Tamowicz, Diagnoza rynku kapitatu wysokiego ryzyka w Polsce do
2016 r., wersja Il zaktualizowana, Narodowe Centrum Badan i Rozwoju oraz Taylor Economics,
Gdansk 2017, s. 10.

Aby jednak powyzsze rozbieznosci nie stanowity bariery analitycznej w poniz-
szym opracowaniu, ogo! inwestycji na rynku podwyzszonego ryzyka okreslony be-
dzie jako PE/VC. Tam za$, gdzie nieodzowne bedzie rozréznienie rodzaju kapitatu,
zostanie ono zastosowane w rozumieniu rozfagcznym PE - dla pdzniejszych etapow
rozwoju przedsiebiorstwa (m.in. wsparcie, refinansowanie, wykup) oraz VC dla faz
poczatkowych (m.in. zasiew, start, wzrost). Na potrzeby niniejszego opracowania,
dla PE/VC stosowane beda wymiennie okreslenia: kapital podwyzszonego ryzyka,
wysokiego ryzyka oraz kapital typu venture.

Warto réwniez wspomnie¢ o powigzaniach PE/VCz obszarem wysoko rozwinietych
technologii. Niekiedy niestusznie zawezana si¢ te forme finansowania do inwestycji

70 Fundusze Inwestycyjne Zamkniete Aktywoéw Niepublicznych (FIZAN) - alokuja do 80% akty-
wow w papiery warto$ciowe nie bedace przedmiotem publicznej oferty lub papiery warto-
$ciowe niedopuszczone do obrotu na rynku regulowanym. Tego typu fundusze moga miec
charakter detaliczny (mozliwosc¢ zainwestowania w nie przez szersza grupe inwestoréw) oraz
niedetaliczny (fundusze dla dedykowanych klientéw). Zrodto: M. Przybytowski, P. Tamowicz,
Diagnoza rynku kapitatu wysokiego ryzyka w Polsce do 2016 r., wersja Il zaktualizowana, Na-
rodowe Centrum Badan i Rozwoju oraz Taylor Economics, 2017, s. 11.
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jedynie w sferze tzw. high-tech”. Poczatki tej formy inwestowania $cisle powigzane
byly wiasnie z tymi dziedzinami gospodarki, zatem przedsiebiorstwa dysponujace in-
nowacjami z zakresu zaawansowanych technologii znajdowaly chfonny rynek zbytu.
Do weryfikacji swoich wynalazkéw potrzebowaly kapitatu i pomocy w przebiciu si¢
na rynku, co otwieralo pole dla dzialalnosci inwestordw typu venture, ktorzy nie tyl-
ko zapewniali dostep do srodkéw finansowych, ale udzielali wsparcia w zarzadzaniu.
W latach 2007-2016, jak wskazujg dane Invest Europe, inwestycje tego rynku sklasyfi-
kowane jako high-tech stanowity w Europie srednio od 9% do 12%.

Kapital PE/VC pojawia si¢ w réznych branzach i finansuje firmy w branzach ni-
zej zaawansowanych technologii oraz sferach niezwigzanych bezposrednio z nowa
technologia czy technika, o ile stwarzaja one mozliwosci szybkiego rozwoju’. Ka-
pital typu venture inwestowany jest w znacznej mierze w te dziedziny, ktérych nie-
odzownym elementem jest innowacyjnos$¢ i pomystowos¢, ale réwniez tam, gdzie
wystepuje szeroko rozumiane know-how. Obecnie w Polsce, podobnie jak w Eu-
ropie, najwicksze szanse na pozyskanie kapitalu majg przedsiebiorstwa kojarzone
z szeroko rozumianymi technologiami i mediami czy wykorzystaniem Internetu”
oraz branza medyczng i produkcjg débr zaréwno na potrzeby biznesu, jak i kon-
sumpcji’®. Pomimo ze PE/VC nie ogranicza si¢ wspolczesnie do sfery high-tech, jest
jednak powigzany z innowacjami produktowymi i procesowymi. Podstawa finanso-
wania za posrednictwem tego kapitatu lezy bowiem nie sam produkt, ale koncepcja
przedsiewziecia, ktora zawiera w sobie potencjal ponadprzecigtnego rozwoju’”.

Nalezy wskaza¢ takze, ze istniejg pewne branze, ktére pomimo stosunkowo wy-
sokiego poziomu innowacyjnosci i kreatywnosci przedsiebiorcow w zasadzie nie
moga liczy¢ na wsparcie kapitalowe ze strony venture capital. Mowa tu o branzach,
w ktorych dzialalnos¢ na calym $wiecie uznawana jest za zrédlo spotecznych, po-
litycznych lub ekonomicznych ktopotéw. Przedsiebiorstwami, ktore wskazywane
s3 w literaturze jako te, ktére nie majg mozliwosci na pozyskanie inwestora, sg
firmy zajmujace si¢ produkcjg uzywek takich jak alkohole czy wyroby tytonio-
we’’. Wspomina si¢ rowniez o przemysle zbrojeniowym jako tym, ktory z zasady
nie otrzyma wsparcia ze strony PE/VC. Jednakze w biezacych portfolio fundu-
szy inwestycyjnych w Europie odnalez¢ mozna inwestycje w projekty dla wojska,
np. w dziale przemystu, chemikaliéw i materialéw czy nanotechnologii.

71 High-tech - tt. wysokie, nowoczesne technologie; szerzej o high-tech w podrozdziale 3.5.

72 J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument..., s. 13-15.

73 A. Okonska, Analiza warunkdéw podejmowania wspdtpracy z funduszem venture capital przez
mate i Srednie przedsiebiorstwa w Polsce. Rozdziat 2, [w:] J. Grzywacz, A. Okonska, Venture
capital a potrzeby kapitatowe matych i Srednich przedsiebiorstw, Oficyna Wydawnicza Szkota
Gtowna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2005, s. 87-88.

74 2007-2015 Dataset Europe Country... Szerzej o analizie branzowej dla Europy w rozdziale 3,
dla Polski za$ w rozdziale 4.

75 E. Gtogowski, M. Miinch, Nowe ustugi finansowe, PWN, Warszawa 1994, s. 281.

76 A. Okonska, Analiza warunkéw podejmowania wspétpracy..., s. 88.



Pojecie i przestanki powstania private equity/venture capital 43

1.1.3. Pojecie ryzyka w kontekscie inwestycji rynku
private equity|[venture capital

Jak juz wspomniano, inwestycje na rynku PE/VC dotycza przedsiewziec o poten-
cjalnie wysokiej stopie zwrotu, ale jednocze$nie zwigzanych z wysokim ryzykiem.
Ryzyko zazwyczaj oznacza, ze szansa, iz projekt odniesie sukces, jest niewielka,
a porazka wigze sie z utratg wszystkich lub znacznej czesci zainwestowanych $rod-
kow. W przypadku sektora PE/VC z definicji ponadprzecigtne ryzyko stanowi nie-
odlaczny element inwestycji, poniewaz kapital ten wspiera realizacj¢ nowatorskich
pomystow, ktére daja najwicksza obietnice duzego wzrostu, jednak nie zostaly
jeszcze zweryfikowane przez rynek.

Sytuacje cechujace sie ryzykiem mozna ogélnie zdefiniowac jako potaczenie nie-
pewnosci i ekspozycji”. Jak wskazuje stownik jezyka polskiego, termin ,,niepew-
no$¢” oznacza m.in. ,brak pewnosci, bezpieczenstwa’, ,brak zapewnienia™. In-
nymi stowy niepewno$¢ wystepuje wtedy, gdy jednostka podejmujaca decyzje ma
swiadomos¢, ze rezultat moze nie by¢ zgodny z zamierzeniami. Z kolei ekspozycja
oznacza stosunek emocjonalny do mozliwych rezultatéw. Zaréwno w przypadku
przedsigbiorcy, jak i inwestora, mamy zatem do czynienia z ryzykiem. Przedsie-
biorca funkcjonujacy w zmiennym otoczeniu rynkowym musi mie¢ $wiadomosc¢,
ze innowacyjny projekt moze nie odnies¢ planowanego sukcesu, jednak jest silnie
emocjonalnie z nim zwigzany. Kapitalodawca z kolei jest sSwiadom niepewnosci
projektu, w ktéry inwestuje, ale jest emocjonalnie zwigzany z zalozonym efektem.

Ryzyko jest jednym z podstawowych poje¢ w finansach. Niejako odruchowo wy-
korzystuje si¢ najczesciej tzw. negatywna koncepcje ryzyka, ktéra zaktada mozliwos¢
osiggniecia efektu gorszego niz zamierzony, czyli wskazuje na ryzyko jako na zrédto
zagrozenia, w zwigzku z czym podmioty beda dazy¢ do jego unikania. W kontekscie
rynku PE/VC warto jednak ryzyko postrzega¢ zgodnie z neutralng koncepcja, ktéra
oznacza mozliwo$¢ otrzymania rezultatu innego niz oczekiwany. Cho¢ ryzyko w tym
przypadku nie przestaje by¢ postrzegane jako zagrozenie, jednakze moze réwniez
przerodzi¢ sie w zrodlo szansy na dodatkowe korzysci”. Gdyby nie istniala wérod
posiadaczy kapitalu nadzieja na osiggniecie zysku z inwestycji w przedsiewziecia
o wysokim ryzyku, rynek PE/VC nie mialby racji bytu, a co za tym idzie, znaczna
cze$¢ innowacyjnych pomystéw nie moglaby liczy¢ na finansowanie prywatne.

Fundusze PE/VC wyrdzniajg si¢ na rynku finansowym poprzez swodj specy-
ficzny charakter inwestycyjny. Nabywaja one bowiem jedynie akcje lub udziaty

77 G.A.Holten, Defining Risk, Financial Analyst Journal 2004, Vol. 60, No. 6, s. 21-22.

78 Stownik Jezyka Polskiego, PWN, [online], https://sjp.pwn.pl/doroszewski/niepewnosc;5458627.
html (dostep: 15.06.2016).

79 S. Rogozinski, Zarzgdzanie ryzykiem inwestycji venture capital w Polsce, rozprawa doktorska
pod opieka prof. dr hab. Krzysztofa Jajugi, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, Wydziat
Zarzadzania Informatyki i Finansow, s. 63.
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w niepublicznych spotkach, a wejscie kapitalowe odbywa si¢ na podstawie wa-
runkéw negocjowanych indywidualnie. Jesli nawet decyduja si¢ na udzielenie fi-
nansowania dluznego, to jednak zazwyczaj w powiazaniu z udzialowym. Wiele
rozwigzan prawnofinansowych, ktére wykorzystuje sie przy tworzeniu uméw na
rynku podwyzszonego ryzyka, wystepuje powszechnie wylacznie na tym ryn-
ku. Innowacyjny charakter przedsiewzie¢ bedacych w obszarze zainteresowania
funduszy powoduje, ze kazde z nich jest inne i posiada szereg szczegélnych cech.
Ponadto niezwykle trudno tu o skwantyfikowanie ryzyka. Nawet przypisanie mu
miar (np. ryzyka niskiego, sredniego czy wysokiego) lub tez poréwnanie do in-
nych, podobnych pod pewnymi wzgledami inwestycji bedzie bazowac co najwyzej
na doswiadczeniu i profesjonalnym osadzie, a nie konkretnej mierze statystycz-
nej*. Wykorzystanie metod prawdopodobienstwa réwniez moze okazac sie dalece
niemiarodajne. Tak naukowcy, jak i inwestorzy, wykorzystujac metody statystycz-
ne, wprowadzaja bowiem réznego rodzaju uproszczania lub po prostu moga po-
pelnia¢ bledy (jak np. efekt zakotwiczenia® lub traktowanie zdarzen niezaleznych
jako zalezne)®. Duze znaczenie maja réwniez czynniki ludzkie: wiedza i umiejet-
nosci zarzadcze oraz zaangazowanie przedsigbiorcy, ktére s3 warunkiem powo-
dzenia w realizacji projektu. To dodatkowo wzmacnia trudnosci zwigzane z ocena
ryzyka. Te wszystkie elementy tacznie sprawiaja, ze projekty inwestycyjne na ryn-
ku PE/VC sa w niewielkim stopniu poréwnywane miedzy soba. W efekcie fundu-
sze musza réwniez stosowac specyficzne podejscie do zarzadzania ryzykiem.
Podstawowg kategorig ryzyka w teorii finanséw jest ryzyko finansowe rozu-
miane jako ryzyko powodujace skutki finansowe dla podmiotu, ktéry jest na nie
eksponowany®. Niezwykle istotne dla funduszu w kategoriach finansowych jest
ryzyko braku ptynnosci. Wielkos$¢ funduszu w praktyce oznacza bowiem poziom
zobowigzan do wniesienia $rodkéw do funduszu. Umowy partnerskie zobowig-
zujg inwestorow do przekazywania tych srodkéw w okreslonym czasie, a w razie
niewywigzania sie z umowy, zazwyczaj tracg oni dotychczas przekazane funduszo-
wi §rodki. Zatem zle relacje miedzy funduszem a jego inwestorami mogg znacz-
nie utrudni¢ funkcjonowanie funduszu. Cho¢ moze zatem pojawic¢ sie problem
z brakiem $rodkow na sfinansowanie potrzeb spétek portfelowych w danym mo-
mencie, to z zalozenia udzialy spdtek nie sg ptynne w krétkim okresie®. W kon-

80 G. C. Reid, J. A. Smith, How do Venture Capitalists Handle Risk in High-Technology Ventures?,
[w:] Centre for Research into Industry, Enterprise, Finance and the Firm, wordpress.com, 2001,
[pdf], https://crieff.files.wordpress.com/2012/08/dp0107.pdf, s. 5-6 (dostep: 12.05.2016).

81 Heurystyka zakotwiczenia - uproszczona metoda wnioskowania polegajaca na oparciu sie
(zakotwiczeniu) na jakiej$ informacji, a nastepnie zmodyfikowaniu jej dla uzyskania odpo-
wiedzi na pytanie.

82 D. Kahnemann, A. Tversky, Judgment under Uncertainty: Heuristics and Biases, Science.
New Series 1974, Vol. 185, No. 4157, s. 1130.

83 K. Jajuga (red.), Zarzqgdzanie ryzykiem, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, s. 18.
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Wydawnictwo CeDeWu, wyd. 1, Warszawa 2013, s. 17.
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tekscie Zrédel finansowania funduszy oraz ich dzialalnosci inwestycyjnej nalezy

réwniez wspomnie¢ o regulacjach podatkowych, réznych w zaleznosci od kraju®,

oraz o ryzyku prawnym, zwlaszcza w kwestii lokalnych lub globalnych obostrzen
formalnych dla niektérych instytucji, ktére oraniczajg ich mozliwosci inwestycyj-
ne oraz funkcjonowanie w formie funduszy inwestycyjnych®.

Z punktu widzenia relacji fundusz - spdtka, przywola¢ nalezy ryzyko inwestycji
PE/VC. Jest to czg$¢ ryzyka finansowego, dotyczaca przeplywdéw pienieznych z fundu-
szu do spoétek portfelowych (zardwno w postaci wejscia kapitatowego, jak i pozyczek)
oraz ze spolek portfelowych do funduszu (w momencie wyjscia kapitalowego, dywi-
dendy oraz splaty pozyczek i odsetek)®”. W przypadku sektora podwyzszonego ryzyka
oprécz wspomnianego ryzyka inwestycyjnego wystepuje szereg innych, m.in.:
= Asymetria informacji, niezwykle czgsto wskazywana w opracowaniach doty-

czacych ryzyka na rynku PE/VC. Biorac jednak pod uwagg, iz zjawisko to wy-

stepuje w zasadzie przy kazdej transakcji na wolnym rynku trudno stwierdzic,
aby wyrdznialo w znacznym stopniu tego rodzaju finansowanie od innych. Co
wiecej, wiele wdrozonych juz dzialan instytucji takich jak PARP oraz sieci anio-
féw biznesu w pewnym stopniu zabezpiecza obie strony przed nieréwnowaga

w zakresie dostepu do informacji.
= Konflikt interesow pomiedzy przedsiebiorca i funduszem, wywolany przez

udzialowy charakter finansowania oraz wzajemny brak zaufania. Podmioty
te wspolpracuja ze sobg jako partnerzy, bedac jednoczesnie rywalami w zakresie
podziatu wartosci generowanej przez spotke portfelowa®. Przedsigbiorca, oddajac
cze$¢ udzialow, obawial sie¢ moze rowniez o utrate kontroli nad firma. Zasadniczo
fundusz nie ma intencji do objecia zarzadzania czy przejecia firmy. Celem inwe-
stora PE/VC jest doprowadzenie do sukcesu jej projektu i odsprzedaz udziatéw ze
znacznym zyskiem. Sukces inwestycji oraz zaangazowanie przedsiebiorcy sa ze sobg
silnie powigzane. Odebranie przedsi¢biorcy wptywu na jego spotke wptynetoby na
spadek jego motywacji, co obnizyloby jego zaangazowanie w projekt. Wzajemne
niezrozumienie celéw obu stron moze silnie zagraza¢ powodzeniu inwestycji.

* Ryzyko niewlasciwego zarzadzania spolka portfelowa przez wlascicieli. Fun-
dusz, inwestujac kapital, poszukuje w przedsiebiorcach odpowiednich kompetencji
zarzadczych, gdyz nie zaktada objecia zarzadzania spotka portfelowa. Fundusz za-
zwyczaj udostepnia swoje know-how, pozostawiajac zarzadzanie pomystodawcom.
Jednakze niekiedy staba dziatalno$¢ spotki wymusza wiekszg ingerencje zarzadza-
jacych funduszem w dziatalnos¢ firmy. W miare poprawiania si¢ wynikéw kontro-
la stopniowo wraca do przedsiebiorcy. W przypadku bardzo dobrych rezultatow

85 J.Armour, Law, Innovation, Finance, [w:] J.A. McCahery, L. Renneboog, Venture Capital Contracting
and the Valuation of High Technology Firms, Oxford University Press, New York 2003, s. 133-161.

86 Szerzej o tej grupie ryzyka postrzeganej w kategorii barier w rozdziale 5.

87 S.Rogozinski, Zarzgdzanie ryzykiem inwestycji..., s. 65.

88 Ibidem,s. 74-75.
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fundusze rezygnuja ze swoich uprawnien kontrolnych®. Pamieta¢ jednak nalezy,
ze monitorowanie spofek portfelowych (o szerokim zakresie i duzej czestotliwosci
raportowania) jest jednym z elementéw zarzadzania ryzykiem w funduszu.
Ryzyko kontrahenta zwiazane z niedotrzymaniem warunkow umowy inwe-
stycyjnej przez spotke portfelowa. Oznacza to mozliwos¢ niedotrzymania mi-
nimum zobowigzania finansowego®, czyli nieosiagniecie planowanego sukcesu
przez firme, co spowoduje, ze wygenerowana stopa zwrotu bedzie nizsza niz
zalozono. W gorszych przypadkach moze dojs¢ réowniez do wystapienia ryzyka
kredytowego na skutek zbytniego zadtuzenia spotki porttelowej lub tez do catko-
witej likwidacji spotki, a wtedy fundusz nie odzyska zainwestowanych srodkéw?'.
Umowy inwestycyjne na rynku PE/VC zawierajg zatem czesto zapisy pozwalajace
funduszom na zwiekszenie swoich uprawien zarzadczych, nadzorczych oraz fi-
nansowych, w przypadku gdy spétka nie realizuje zalozonych prognoz. Ryzyko to
odgrywa najwieksza role na poczatku inwestycji. Z czasem wieksza liczba infor-
macji o projekcie pozwala na doktadniejsze oszacowanie prawdopodobienstwa
wystapienia problemoéw przy realizacji umoéwionych warunkow®.

Ryzyko rynkowe dotyczace ewentualnych niekorzystnych zmian cen akcji/
udzialow, kursow walutowych, czy tez braku chetnych do odkupienia udzialow
po oczekiwanej przez fundusz cenie. Wigze si¢ ono z mozliwoscia utraty kapitatu
zainwestowanego w dany projekt. Stad tez fundusze stosuja dogtebna analiz¢ finan-
sowa i prawng spotki, dokonujac prognoz oraz okreslajac mozliwe scenariusze®.
Bez wzgledu na forme dezinwestycji cena mozliwa do uzyskania za sprzedawane
udzialy w duzej mierze zalezy jednak od aktualnej sytuacji na rynku kapitalowym.
Umiejetnos¢ wlasciwego zarzadzania tym ryzykiem wptywa na skale korzysci osia-
ganych z udanych inwestycji. Jednakze podstawowym narzedziem do sterowania
ryzykiem cen akgji jest mozliwo$¢ wlasciwego wyboru momentu wyjscia z inwe-
stycji. Fundusze PE/VC nie mogg bowiem stosowa¢ standardowych narzedzi do
sterowania tym rodzajem ryzyka. Umowy partnerskie nie pozwalajg na nabywanie
instrumentéw pochodnych, a spétki portfelowe sg stosunkowo mato plynne*. Po-
nadto czesto stosowana dywersyfikacja nie zawsze jest rozwigzaniem zabezpiecza-
jacym przed ryzykiem rynkowym, zwlaszcza w sytuacji ogdlnej recesji rynkowe;.
Ryzyko plynnosci dla inwestora — zwigzane z ograniczonymi mozliwosciami
zbycia posiadanego przez fundusz pakietu akcji. Przedmiot inwestycji PE/VC,
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zwlaszcza w poczatkowych fazach rozwoju firmy, jest w znacznej mierze nie-

standardowy, a sama inwestycja dostosowana do specyficznych jego potrzeb. To

powoduje, ze ptynnos¢ takiej inwestycji jest silnie ograniczona.

Poza wskazanymi rodzajami ryzyka w przypadku inwestycji w innowacje poja-
wia si¢ kolejny czynnik, ,,ryzyko innowacji” spowodowane nieznajomoscig war-
tosci, jaka moze wytworzy¢ nowa technologia, oraz czasu, jaki moze jej to zajac®.
Z kolei z punktu widzenia zarzgdzania samym funduszem PE/VC wystepuja inne
istotne ryzyka: operacyjne i powiernicze, zwigzane z faktem, ze srodki funduszu
zarzadzane sg przez menedzeréw. Brak umiejetnosci i doswiadczenia zarzadza-
jacych moze wywota¢ wiele szkdd i doprowadzi¢ do utraty kapitalow. Bowiem
niepowodzenie w zarzgdzaniu funduszem bedzie mialo bezposrednie przetozenie
na zwrot z inwestycji. Wynagrodzenia zarzadzajacych sa bowiem zalezne od osia-
ganych wynikéw. Z zasady interesy inwestoréw oraz zarzadzajacych funduszem
powinny by¢ zbiezne, gdyz inwestuja oni wspolnie wiasne srodki. Ewentualne ni-
skie standardy etyczne, prezentowane przez menedzeréw, moga stworzy¢ pole do
naduzy¢, a nawet przestepstw finansowych®.

Dos$wiadczone fundusze, ktére aktywnie wspieraja w zarzadzaniu swoje spotki
portfelowe, koncentruja si¢ na partycypacji w korzysciach w przypadku powodze-
nia inwestycji. Osiagniete zyski powinny z naddatkiem zrekompensowac straty
z pozostalych projektow, ktére nie odniosty sukcesu. Z kolei fundusze z mniej-
szym dorobkiem kfadg wyrazny nacisk na ochrone¢ w przypadku porazki poprzez
zawarte w umowach mozliwosci zwigkszenia uprawnien funduszu”. Kazde z tych
dziatan ogranicza korzysci, jakie przedsiebiorca moze uzyska¢ w momencie dezin-
westycji funduszu. Wymusza to na spétkach podejmowanie dziatan ryzykownych,
gdyz osiagnigcie jedynie przecietnego rezultatu pozbawia je calej lub wigkszo-
$ci wartosci. Stad tez dla obu stron umowy najlepszym i najbardziej korzystnym
przedmiotem inwestycji PE/VC sa projekty nowatorskie i zaawansowane techno-
logicznie oraz trafiajace w biezace potrzeby spoteczenstwa (np. prywatne ustugi
medyczne rozwijajace si¢ w Polsce).

Fundusze musza zatem w swojej dziatalnosci zarzadza¢ ryzykiem. Podstawo-
wa metoda wykorzystywang przez fundusze PE/VC do zabezpieczenia si¢ przed
ryzykiem jest dywersyfikacja. Stuzy ona zmniejszeniu zmiennosci stopy zwrotu
z calego posiadanego portfela poprzez zredukowanie wplywu ryzyka specyficzne-
go kazdej ze spolek. Zmniejsza to prawdopodobienstwo i rozmiar ewentualnych
strat, ale jednocze$nie ogranicza szanse funduszu na uzyskanie ponadprzecietnej
stopy zwrotu z inwestycji*®. Fundusze PE/VC najczgsciej inwestuja w kilkadziesiat
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spotek portfelowych znajdujacych si¢ w réznych fazach rozwoju®. Strategia dy-
wersyfikacji portfela jest jednak kosztowna, poniewaz generuje dodatkowe koszty
zwigzane z zarzadzaniem portfelem o duzej liczbie spolek, jak np. koszt analiz,
inwestycji, monitoringu oraz wyjscia z inwestycji'®. Innym klasycznym przykta-
dem ograniczania negatywnego ryzyka jest tzw. transzowanie. Jest to instrument
stuzacy funduszom do dynamicznej alokacji kapitalu wraz ze zmniejszajaca sie
niepewnoscig inwestycji. Jego wplyw rozciaga si¢ takze na motywowanie przed-
siebiorcy do realizacji celéw zgodnych z zamiarami funduszu. Ma to wplyna¢ na
wzrost zaangazowania przedsiebiorcy, gdyz w przypadku niepowodzenia zwigksza
sie mozliwo$¢ nieotrzymania kolejnej transzy srodkow'”. Przed przydzieleniem
kolejnej puli pienigedzy inwestor monitoruje bowiem postepy firmy i zbiera infor-
macje niezbedne do weryfikacji dalszej opfacalnosci inwestycji'®>. Wspomnie¢ na-
lezy takze o strategii specjalizacji, wykorzystywanej przez fundusze. W zwigzku
z dobrg znajomoscia konkretnej branzy gospodarki, fazy rozwoju firmy lub okre-
$lonego obszaru geograficznego, mozliwe jest bardziej precyzyjne selekcjonowa-
nie, analizowanie, negocjowanie oraz monitorowanie inwestycji. Lepsza wspdtpra-
ca pomiedzy spotka portfelowa a funduszem PE/VC pozwala na obnizenie ryzyka
niepowodzenia projektu'®”. Fundusze PE/VC, podobnie jak inne instytucje finan-
sowe, korzysta¢ moga réwniez z instytucji ubezpieczenia.

Warto przyjrze¢ si¢ réwniez ryzyku z punktu widzenia wiascicieli przedsiebiorstw.
Przeprowadzenie inwestycji zwigzane jest bowiem nie tylko ze wspomniang juz cza-
sowg utratg udzialow, ale réwniez z przeprowadzeniem tzw. due diligence (nalezyta
starannos¢), czyli wyczerpujacej, wieloplaszczyznowej analizy. Zwykle zawiera ona:
0g6lng ocene projektu oraz kadry menedzerskiej, analize szans i ryzyka, ocene ja-
kosciows, weryfikacje aspektow prawnych, a takze analize finansowa przedsigwzie-
cia'”. Nie wystarcza zatem dostarczenie potencjalnemu inwestorowi biznesplanu
i listy dokumentéw. Fundusz przeprowadza doglebny audyt finansowy, prawny i or-
ganizacyjny oraz prowadzi negocjacje handlowe'®. Oznacza to dla przedsiebiorcow
konieczno$¢ podzielenia sie szczegotami dotyczacymi swoich pomystéow. Cho¢ in-
formacje te przekazywane sg jedynie funduszowi i nie s3 udostepniane konkuren-
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cji, to jednak taka operacja wymaga obustronnego zaufania. Ponadto perspektywa
przeprowadzenia dezinwestycji moze wigza¢ si¢ z koniecznoscig zbycia udziatéw
réwniez przez dotychczasowych wladcicieli. Szczegdlnie w przypadku wycofania
$rodkéw funduszu poprzez sprzedaz inwestorowi branzowemu!'®.

Pomimo wysokiego ryzyka, na ktore sklada sie tak wiele wskazanych powyzej
elementow czastkowych, wydaje sie, ze coraz czgsciej inwestorzy zaczynaja w ryzy-
ku dostrzega¢ zrédlo tworzenia wartosci oraz potencjalnej przewagi konkurencyj-
nej, a nie tylko zagrozenie w osiggnieciu sukcesu. Takie podejscie jest szczegdlnie
wazne w inwestycjach na rynku PE/VC, gdyz nie mogg by¢ one dokonywane przez
kapitalodawcow cechujacych si¢ awersja do ryzyka. Dzigki takiemu podejsciu in-
westorow nowatorskie projekty, ktére wraz z wysokim ryzykiem wnosza ponad-
przecietny potencjal rozwoju, moga liczy¢ na dofinansowanie, ktérego nie uzyska-
lyby od bankéw komercyjnych ani innych instytucji prywatnych stronigcych od
ryzyka. To stanowi o wyjatkowosci tego sposobu finansowania oraz pozwala na
rozwoj konkurencyjnosci i innowacyjnosci przedsigbiorstw, a takze wzrost zatrud-
nienia, ktdre przekladajg si¢ na ogélny wzrost gospodarczy kraju.

1.2. Rodzaje inwestorow private equity|/venture capital

1.2.1. Potencjalni kapitatodawcy

PE/VC pochodzi z réznych zrodel. . Wectawski wyréznia pie¢ podstawowych
grup kapitatlodawcow. Sg nimi:

= prywatni inwestorzy,

= duze przedsiebiorstwa,

* fundusze emerytalne i towarzystwa ubezpieczeniowe,

= banki,

* instytucje publiczne'”.

Dodatkowo J. Wectawski zwraca uwage réwniez na dwie inne kategorie inwe-
stordw typu venture, a mianowicie:

* inwestoréw zagranicznych (zagraniczne banki, spotki inwestycyjne, duze firmy),

= fundacje.

Podobne wskazania odnalez¢é mozna u innych autoréw, na przykiad u Mi-
chata Wrzesinskiego, ktéry wymienia inwestoréw rynku podwyzszonego ryzyka

106 W. Przybylska-Kapuscinska, M. tukowski, Fundusze private equity i venture capital i ich zna-
czenie dla gospodarki, [w:] Innowacje a wzrost gospodarczy, Studia Ekonomiczne. Zeszyty
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w nastepujacy sposob: fundusze emerytalne, banki (komercyjne, inwestycyjne),
firmy ubezpieczeniowe, fundacje, osoby prywatne, przedsigbiorstwa oraz organi-
zacje rzadowe i pozarzadowe'®. Stowarzyszenie Invest Europe w swych raportach,
wskazuje na nieco inny podzial inwestoréw. Lista zaproponowana przez stowa-
rzyszenie to wskazani juz wcze$niej: inwestorzy indywidualni, inwestorzy korpo-
racyjni, banki, towarzystwa ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne i instytucje
rynkow kapitalowych, fundacje oraz dzialalno$¢ panstwa i jednostek publicznych
w postaci np. agencji rzadowych czy instytucji akademickich. Jednak pojawiajg si¢
tu rowniez inni kapitalodawcy, jak np.: rodzinne biura ustugowe (ang. family offi-
ces), inne instytucje inwestycyjne (ang. other asset managers), panstwowe fundusze
majatkowe (ang. Sovereign Wealth Funds - SWF), a takze fundusze funduszy (ang.
fund of funds)'”. W zwigzku z tym, ze na potrzeby analiz wykorzystywane sg dane
Invest Europe, dalsze rozwazania odnosi¢ sie beda do inwestoréw wskazywanych
przez to stowarzyszenie.

1.2.1.1. Inwestorzy prywatni oraz duze przedsiebiorstwa

Stosunkowo istotng grupe kapitalodawcow na rynku venture capital stanowig inwesto-
rzy prywatni. Cze$¢ z nich pozostaje bezimienna, szczegoélnie gdy mamy do czynienia
z udzialami cichymi. Staly wzrost zamoznosci spoleczenstw powoduje, ze coraz licz-
niejsze grupy dysponuja nadwyzkami finansowymi i poszukuja na rynku alternatyw-
nych sposobdw ich zaangazowania. Jednoczesnie tego rodzaju dysponenci kapitalow
majg zwykle wiedze niezbedna do samodzielnego podejmowania decyzji inwestycyj-
nych. W przypadku inwestoréw indywidualnych mozemy wyrdznic¢ trzy grupy: osoby
zwigzane z przedsigbiorcg — rodzina i przyjaciele, osoby obce dla przedsigbiorcy, wno-
szace kapital na zasadach inwestora pasywnego (kierujac si¢ motywem zysku) oraz
inwestorzy aktywni, wiaczajacy sie w okreslonym zakresie, w funkcjonowanie firmy!*°.

Jesli chodzi zas o duze przedsigbiorstwa i korporacje, lokuja one swoje wolne
srodki w fundusze PE/VC przewaznie w celu odkrywania nowych technologii, in-
westujac zazwyczaj w przedsiebiorstwa pokrewne branzowo''!. Cho¢ czgsto jed-
nostki te posiadaja w swej strukturze osobne wydzialy z przeznaczeniem na bada-
nia i rozwdj oraz dysponuja dostatecznymi srodkami na przeprowadzenie owych
badan, w praktyce okazuje sie, ze to jednak mate jednostki sa prezniejsze, bardziej
elastyczne i sktonne do podejmowania ryzykownych przedsiewzigé, ktore dajg
szanse na odniesienie spektakularnego sukcesu. Dlatego tez duze przedsiebiorstwa

108 M. Wrzesinski, Kapitat podwyzszonego ryzyka..., s. 30.

109 Guide on Private Equity and Venture Capital...,s. 9 oraz 2007-2015 Dataset Europe Country...,
Glossary.

110 J. Wectawski, Indywidualni inwestorzy na rynku venture capital, [w:] D. Dziawgo (red.), Indy-
widualni inwestorzy na rynku finansowym, Wydawnictwo Uniwersytetu Mikotaja Kopernika,
Torun 2004, s. 393, 402.

111 W. Przybylska-Kapuscinska, M. Mozalewski, Kapitat Wysokiego Ryzyka..., s. 57.
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przemystowe dokonuja stosunkowo czesto inwestycji typu venture dla zapewnie-
nia sobie przewagi konkurencyjnej poprzez dostep do nowoczesnych technologii,
metod produkeji oraz patentéw, z ktérymi zwigzany jest ich potencjal rozwojowy.
W tym przypadku nierzadko kryterium zysku spada na dalszy plan. Firmy przemy-
stowe sg skltonne wnosi¢ kapital venture do innowacyjnych podmiotéw w bardzo
weczesnym stadium rozwoju. Wigze si¢ to z wysokim ryzykiem, ale jednoczesnie
zapewnia przewage czasowg nad konkurencjg. Poprzez inwestowanie w malych,
ekspansywnych przedsiebiorstwach duze firmy wchodza na nowe rynki, zapew-
niajac sobie tym samym dywersyfikacje dzialalno$ci. Udzialy wnoszone do firm
innowacyjnych przez duze jednostki sg czesto znacznie wigksze niz w przypadku
prywatnych funduszy venture capital''>. Co wigcej, gdy duze korporacje niefinan-
sowe tworzg fundusze typu venture, mowi si¢ o corporate venture capital (CVC)'".

Zakup patentow i pomystéw we wczesnych fazach rozwoju jest praktyka po-
wszechnie stosowang, co zauwazy¢ mozna na przykladzie korporacji branzowych
takich jak Google czy Microsoft'*. To swego rodzaju szpiegostwo przemystowe
(ang. industrial espionage) niejednokrotnie wywolywa¢ moze wéréd innowacyj-
nych przedsigbiorcow pewng rezerwe dotyczaca finansowania swoich pomystow
poprzez kapital typu venture, zwlaszcza w branzach technologicznych.

1.2.1.2. Towarzystwa ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne i banki

Towarzystwa ubezpieczeniowe i fundusze emerytalne przeznaczaja na inwestycje
venture capital stosunkowo niewielka czes$¢ zasobow kapitatowych ze wzgledu na
ochrong intereséw swoich klientéw przed nadmiernym ryzykiem. Jednakze biorac
pod uwage wolumen, $rodki te s3 na tyle duze, Ze maja istotny wptyw na rynek
PE/VC. Dla zapewnienia ochrony kapitaléw przedsigbiorstwa te nie inwestuja bez-
posrednio w poszczegolne projekty, a raczej preferujg zdywersyfikowane inwesty-
cje za posrednictwem funduszu. Nie interesuje ich przejecie danej firmy, czy tez
korzystanie z jej technologii, a jedynie osiggniecie zysku i dywersyfikacja port-
fela inwestycyjnego. Traktuja one inwestycje typu venture jako forme dlugoter-
minowych lokat, jednak w odniesieniu do przedsiebiorstw, ktore odniosly sukces
i stwarzaja szanse na stabilne zyski w przysztosci, zakladaja utrzymanie udziatéow
w dluzszym jeszcze okresie'”®. Dla towarzystw ubezpieczeniowych dodatkowym
celem inwestycji PE/VC moze by¢ wykorzystanie jej jako dodatkowego kanalu
kontaktu i sprzedazy finansowanym przedsi¢biorstwom swoich podstawowych
produktow, np. ubezpieczen, zabezpieczen (tzw. cross-selling''®).

112 J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument..., s. 63-66.

113 Szerzej o CVC w podrozdziale 5.2.

114 W. Przybylska-Kapuscinska, M. Mozalewski, Kapitat Wysokiego Ryzyka..., s. 57.

115 J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument..., s. 65-67.

116 Cross-selling (tt. sprzedaz krzyzowa) technika handlowa polegajaca na sprzedazy kliento-
wi produktu lub ustugi powigzanej z innym zakupem. Technika ta ma na celu uzaleznienie
klienta od jednej firmy oraz zminimalizowanie ryzyka jego przejscia do konkurencji.
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Wzrost konkurencyjnosci na rynku kredytowym oraz powstawanie alterna-
tywnych mozliwosci finansowania skfania do wigkszego zainteresowania nowymi
instrumentami finansowymi, jak na przyklad inwestycje PE/VC. Finansowanie
innowacji przez fundusze tego rynku stwarza nowym przedsiebiorstwom wa-
runki do osiggniecia zyskow, przez co otwiera bankom dostep do nowej kategorii
klientow (malych i $rednich firm), ktérym mozna zaoferowa¢ inne ustugi banku
- rowniez jest to swoista strategia cross-selling. Szczegdlnie atrakcyjna dla banku
moze okaza¢ si¢ wspolpraca z przedsigbiorstwem, ktére odniosto sukces rynkowy,
poniewaz zyskuje on wowczas dobrego klienta, o duzym potencjale, co stwarza
bankowi lepsze perspektywy rozwoju. Jednak banki podchodza z duza rezerwa do
kredytowania innowacyjnych przedsigwzie¢. Wynika to miedzy innymi z przepi-
séw prawa bankowego i zasady ostroznosci okreslajacej polityke banku. Ze wzgle-
du na konieczno$¢ zapewnienia bezpieczenstwa powierzonych przez klientow
srodkéw pieni¢znych ustanowione zostaly wymogi posiadania przez finansowane
przedsigbiorstwo zdolnosci kredytowej i pozytywnej oceny innowacyjnych zamie-
rzen. Przedsigbiorstwa we wczesnych fazach rozwoju nie posiadaja odpowiedniej
zdolnosci kredytowej oraz wiedzy wystarczajacej do wlasciwej oceny ryzyka pro-
jektu'?”. Fakt, ze banki rzadko inwestuja bezposrednio na rynku PE/VC, wynika
réwniez z ich awersji do ryzyka oraz braku odpowiedniego potencjalu kadrowego
i know-how do dokladnej oceny szans i ryzyka zwigzanego z przedsigwzieciem.

Na rynku kapitatu wysokiego ryzyka rola bankéw moze by¢ trojaka. Bank ma
mozliwo$¢ ulokowania §rodkéw finansowych w niezaleznym od niego funduszu,
zalozenia wlasnego funduszu zamknietego i zasilenia go w srodki, wreszcie zato-
zenia funduszu samodzielnie lub z innymi podmiotami'*. Banki, aby zatem méc
wej$¢ na rynek PE/VC, czesto wydzielaja dziatalno$¢ zwigzang z ponadprzeciet-
nym ryzykiem, tworzac spotki corki, przez ktére dokonujg inwestycji w innowa-
cyjne przedsigbiorstwa zapewniajace wysokie zyski w przyszlosci. Spotki zalezne
otrzymujg swobode podejmowania decyzji i s3 odpowiedzialne nie tylko za iden-
tyfikacje, ocene i pomiar ryzyka oraz inwestowanie czy wycofanie z inwestycji,
ale takze za nieodzowne przy PE/VC wspieranie firmy w zarzadzaniu. Dzialalnos¢
banku w sferze venture jest oceniana pozytywnie i dobrze $wiadczy o zamierze-
niach rozwojowych, dlatego tez czesto podnosi image oraz standing banku'".

1.2.1.3. Instytucje panstwowe

Panstwo za posrednictwem agencji rzagdowych, jednostek samorzadowych oraz
innych instytucji publicznych na rynku venture capital pojawia si¢ w bardzo ogra-
niczonym zakresie. Moze wspiera¢ procesy innowacyjne w sposdb pasywny lub

117 J. Cichy, Bank na rynku kapitatu wysokiego ryzyka. Postulaty aktywnego uczestnictwa, Annales
Universitatis Mariae Curie-Sktodowska. Sectio H, Oeconomia 2015, t. XLIX, nr 4, s. 89.

118 Ibidem,s. 89.

119 J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument..., s. 68-70.
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aktywny. Jako inwestor pasywny stawia do dyspozycji przedsiebiorstw potrzebny
im kapital, jednak nie bezpos$rednio, a poprzez prywatne fundusze PE/VC, kto-
re inwestujg uzyskane $rodki publiczne (najczesciej w polaczeniu w prywatnymi)
w dziedzinach i na warunkach okreslonych przez panstwo. Instytucje publiczne
mogg takze wystepowac jako aktywny kapitatlodawca poprzez zakladanie publicz-
nych funduszy VC i wyposazenie ich w odpowiednie srodki. Jednakze ze wzgledu
na niska efektywnos¢ publicznych spotek venture capital wiele panstw dos¢ szybko
wycofalo si¢ z tej dzialalnosci, pozostawiajac ja inwestorom prywatnym'?. Dlatego
tez w praktyce wsparcie publiczne ogranicza si¢ zwykle do dziatalnosci pasywne;j.

Warto jednak wspomnie¢ o funduszach z kapitatem publicznym zwanych quasi-
-funduszami. Fundusze te dokapitalizowane sg czgsciowo ze srodkéw publicznych,
a ponadto cel funduszu czesto jest quasi-komercyjny (niekomercyjny). Nie jest
to grupa jednolita, jednak quasi-fundusze to z reguly niewielkie jednostki nieko-
mercyjne, stworzone przy wsparciu réznych instytucji pomocowych lub ze $rod-
koéw publicznych, prowadzace dzialalnos¢ o charakterze lokalnym/regionalnym,
nakierowang zwlaszcza na wspieranie przedsigbiorczosci, konkurencyjnosci oraz
innowacyjnosci. Oferuja one relatywnie niewielkie porcje kapitatu firmom sektora
MSP, zazwyczaj na wezesnych etapach ich rozwoju'?'. Zaliczenie tych instytucji do
funduszy ma charakter umowny. Nie stawiajg sobie one bowiem za cel maksyma-
lizacji zysku, a wypelnienie ,,misji’, jaka z poczatku byto gléwnie wsparcie restruk-
turyzacji lub prywatyzacji firm w okresie transformacji gospodarki'??, zas obecnie
jest popularyzowanie inwestowania za posrednictwem funduszy w zwiazku z do-
strzezeniem silnego oddzialywania rozwoju rynku PE/VC na wzrost zatrudnienia.
Do quasi-funduszy naleza migdzy innymi te formy wspdlnego inwestowania, kto-
re finansowane sg ze $srodkéw strukturalnych, §srodkéw regionalnych programow
operacyjnych lub tez samorzadéw'* [np. Fundusz Innowacyjno-Inwestycyjny Po-
meranus II, ktory jako jeden z pierwszych w Polsce funduszy VC w swojej ofercie
uwzglednil finansowanie kapitatu zalazkowego (ang. seed capital), gdzie luka kapi-
talowa wydaje sie najsilniej utrudnia¢ rozwdéj firm sektora MSP]',

W kontekscie quasi-funduszy warto wspomnie¢ réwniez o Narodowym Fun-
duszu Inwestycyjnym (NFI'*) powolanym przez Skarb Panstwa w ramach Progra-
mu Powszechnej Prywatyzacji w 1995 roku, by da¢ szanse przedsigbiorstwom na

120 J. Wectawski, Indywidualni inwestorzy..., s. 400.

121 J. Swiderska, Quasi-fundusze Venture Capital. Publiczne wsparcie innowacyjnych MSP, Difin,
Warszawa 2008, s. 98.
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123 J. Swiderska, Quasi-fundusze Venture Capital..., s. 102.

124 Fundusz Innowacyjno-Inwestycyjny Pomeranus Il, Polska Fundacja Przedsiebiorczosci, [onli-
ne], http://www.pfp.com.pl/tdcux_fundusz_innowacyjno_inwestycyjny_pomeranus_ii.htm
(dostep: 16.05.2017).

125 W ramach NFI utworzono 15 narodowych funduszy inwestycyjnych, m.in. NFI Krezus, NFI
Progres, NFI Viktoria, NFI Midas, NFI Magna Polonia, BBI Capital NFl itp.
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dostep do nowych zrddel kapitatu, rynkéw zbytu, technologii oraz nowoczesnych
metod organizacji pracy. Fundusze powstale w ramach NFI wyrdzniaty sie przywi-
lejem obcym inwestorom indywidualnym, mianowicie catkowitym zwolnieniem
od podatku od zyskow kapitalowych'?. Jednak wraz z wejSciem w zycie ustawy
o uchyleniu ustawy o narodowych funduszach inwestycyjnych, w 2013 roku NFI
utracily wszelkie przywileje podatkowe i zmienily forme funkcjonowania'?’.

Cho¢ cel quasi-funduszy jest ,quasi-komercyjny”, nie oznacza to jednak, ze
kazdy tego rodzaju fundusz rezygnuje w ogodle z oczekiwanej stopy zwrotu. W za-
leznosci od inwestycji niekiedy zadowala si¢ on niewielka stopa, ktéra pomoze
pokry¢ straty z innych inwestycji portfelowych, a czasem wystarcza jedynie sto-
pa pokrywajaca koszt danego zaangazowania kapitalowego. Wyjatkowo zdarza
sie nawet, ze fundusz rezygnuje calkowicie z zagdania zwrotu kapitalu (zwlaszcza
dotyczy to wartosci srodkéw publicznych). Coraz czgsciej powstaja quasi-fun-
dusze o mieszanym kapitale: publicznym i prywatnym. Wszystko zalezy zatem
od stopnia zaangazowania srodkéw publicznych w takim funduszu i od ,,misji’,
jaka ma do spelnienia. W literaturze przedmiotu funkcjonuje przekonanie, ze
liczba quasi-funduszy VC w Polsce jest niewystarczajaca. Czesto powstaja one
jedynie na poziomie lokalnym lub regionalnym, gdzie relacja uzyskiwanych ko-
rzysci i ryzyka ponoszonego w trakcie inwestycji osiaga poziom akceptowalny
dla inwestoréw. Zaweza to znacznie pole ich dziatania. Ponadto luka kapitatowa
istniejaca na rynku stanowi istotng barier¢ w procesie ich rozwoju'®. Wzrost ak-
tywnosci quasi-funduszy, zwigzany ze srodkami strukturalnymi z Unii w okresie
finansowania 2007-2013, skfania do wniosku, ze nowa perspektywa finansowa-
nia 2014-2020 réwniez powinna si¢ wigza¢ ze wzmozong aktywnoscia tego ro-
dzaju funduszy'®.

1.2.1.4. Panstwowe fundusze majatkowe

Jak juz wczesniej wspomniano, stowarzyszenie Invest Europe oprécz wymienio-
nych i opisanych powyzej inwestoréw wskazuje jeszcze na kilka innych grup, m.in.
panstwowe fundusze majatkowe (PFM, ang. SWF). Sg one ciekawg instytucja
rynku PE/VC, funkcjonujacg w panstwach Europy i $wiata w celu pomnazania
nadwyzek finansowych zgromadzonych przez panstwa oraz dla realizacji okre-
slonych plandéw i strategii finansowych. Stowarzyszenie Invest Europe wskazuje,
ze fundusze te finansowane sa przede wszystkim z rezerw walutowych, nadwy-
zek bilansu handlowego, nadwyzek bilansu platniczego oraz przychodow z eks-

126 D.Augustyn, NFI - Narodowy Fundusz Inwestycyjny, Centrum Edukacji Gietdowej, Invest Wir-
tualna Gietda, [online], http://invest24.pl/edukacja/index_nfi.htm (dostep: 16.05.2017).

127 Ustawa z dnia 30 marca 2012 r. o uchyleniu ustawy o narodowych funduszach inwestycyj-
nych i ich prywatyzacji oraz o zmianie niekt6rych innych ustaw, Dz.U. 2012 poz. 596.

128 J. Swiderska, Quasi-fundusze Venture Capital..., s. 132-133.

129 Szerzej o quasi-funduszach w rozdziale 5.
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portu surowcéw naturalnych (jak np. ropa naftowa, gaz ziemny oraz mineraty)**.
W polskiej terminologii PFM funkcjonujg réwniez pod terminami: panstwowe
fundusze inwestycyjne lub fundusze narodowe. Sg to fundusze inwestycyjne, za-
kiadane przez panstwo i znajdujace si¢ we wladaniu panstwa, ktore zarzadzaja
lub administrujg aktywami finansowymi pochodzacymi w przewazajacej mierze
z eksploatacji zasobow naturalnych lub tez bedacymi wynikiem trwalej nadwyz-
ki z wymiany handlowej'*!. Wazng cechg tych instytucji jest ich autonomia oraz
formalne wyodrebnienie z rezerw walutowych panstwa. Oznacza to, ze nie s3 za-
liczane do rezerw walutowych kraju, nie uwzglednia si¢ ich réwniez w operacjach
realizowanych przez przedsiebiorstwa panstwowe czy rzadowe fundusze emery-
talne'*>. PFM realizujg zazwyczaj strategie zdywersyfikowanych inwestycji o wyz-
szym poziomie ryzyka w oczekiwaniu uzyskania wigkszych zyskow niz te osiggane
w ramach tradycyjnego zarzadzania rezerwami, a ich portfele obejmuja zazwyczaj
bardzo szeroki zestaw aktywow finansowych'*. Obecnie fundusze majatku naro-
dowego prowadzi kilkadziesiagt krajéw na $wiecie, w tym Norwegia, Chiny, Arabia
Saudyjska, Australia, Kuwejt, Singapur, Katar oraz Rosja'**. Polski fundusz jeszcze
nie powstatl i brak jest informacji na temat bezposredniego zaangazowania SWF
w projekty inwestycyjne w Polsce'®. Brak tez planéw dotyczacych zabezpieczania
finansow przysztych pokolen poprzez szeroki portfel inwestycji na catym $wiecie,
a ponadto brak nawet debaty publicznej na ten temat. Niewiele mowi si¢ rowniez
o sposobach inwestowania zyskow z wydobycia miedzi czy — w przysztosci — gazu
tupkowego'**. Trudno jednak oceni¢ dlugoterminowe konsekwencje inwestycji
PEM, ktére funkcjonujg na tak duzg skale w Europie od zaledwie kilku lat. Mozna
sadzi¢ jednak, ze zaletg jest dtugookresowos¢ ich inwestycji - PFM nie majg zatem
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czysto spekulacyjnych celéw i planujg inwestycje wieloletnie. Obawy moze rodzi¢
jedynie pewne zabarwienie polityczne (dyplomatyczne) niektorych inwestycji, jak
np. ogloszenie, ze Katar bedzie bral udzial w prywatyzacji greckich spétek zbroje-
niowych czy tez fakt, ze chinski fundusz majatkowy posiada 20% udzialéw w spot-
ce zarzadzajacej lotniskami w Londynie'”.

1.2.1.5. Fundusze funduszy

Jak podaje Encyklopedia Gazety Prawnej, fundusz funduszy to rodzaj funduszu
inwestujacego w inne fundusze o réznych strategiach inwestycyjnych’*® (rys. 1.3).

Rolg funduszu funduszy jest dobdr najlepszych zarzadzajacych, ktérzy pod-
wyzszg znacznie warto$¢ spolek portfelowych, aby w konsekwencji wygenerowaé
wysokie stopy zwrotu dla inwestoréw funduszu. Fundusze funduszy moga miec
zaréwno charakter publiczny, jak i komercyjny. Obecnie istnieje wiele tego typu in-
stytucji komercyjnych, jednak z perspektywy wsparcia rynku ze $srodkéw publicz-
nych na uwage zastuguja quasi-komercyjne i niekomercyjne fundusze funduszy,
jak np. Krajowy Fundusz Kapitalowy (KFK) oraz Polski Fundusz Funduszy Wzro-
stu (PFFW). Krajowy Fundusz Kapitalowy S.A. zostal utworzony w 2005 roku na
podstawie Ustawy o Krajowym Funduszu Kapitalowym przez rzad polski. Byt on
pierwszym polskim funduszem funduszy, zalozonym w celu ograniczenia zjawiska
luki kapitatowej, polegajacej na niskiej podazy kapitalu VC w segmencie MSP'®.
Celem jego dziatalno$ci jest inwestowanie w fundusze VC, ktore zasilaja kapitato-
wo innowacyjne przedsiebiorstwa z sektora MSP o wysokim potencjale rozwoju
oraz takie, ktore prowadzg dzialalnos¢ w sferze badan i rozwoju.

[ Fundusz Funduszy ]

- T~

[ Fundusz Seed ] [ Fundusz VC ] [ Fundusz PE ] [ Fundusz PE/VC ]
Projekt Projekt Projekt Projekt Projekt Projekt Projekt
J K L M N P R

Rysunek 1.3. Schemat funkcjonowania inwestycji funduszu funduszy

Zrédto: E. Grzegorczyk, Dokapitalizowanie rynku Private Equity/Venture capital przez srodki
publiczne drogg do rozwoju innowacji w Polsce, Journal of Capital Market and Behavioral
Finance 2014,t.1 (1), s. 59.

Projekt
(0]

137 M. Obroniecki, Paristwowe fundusze pomoga, ale nie bezinteresownie, Obserwator Finanso-
wy, 28.12.2012, [online], https://www.obserwatorfinansowy.pl/forma/rotator/panstwowe-
fundusze-pomoga-ale-nie-bezinteresownie/ (dostep: 23.10.2016).

138 Fundusz funduszy, Portal Gazety Prawnej Forsal, [online], http://finansopedia.forsal.pl/en-
cyklopedia/inne/hasla/912043,fundusz-funduszy.html (dostep: 10.09.2016).

139 Oficjalna strona internetowa Krajowego Funduszu Kapitatowego, [online], http://www.kfk.
org.pl/o-firmie/o-funduszu (dostep: 17.05.2014).
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Polski Fundusz Funduszy Wzrostu'®’ zostat zalozony w 2013 roku jako wspol-
na inicjatywa Banku Gospodarstwa Krajowego (BGK) i Europejskiego Funduszu
Inwestycyjnego (EFI). Jego portfel inwestycyjny zbudowany zostal z naciskiem
na finansowanie funduszy wspierajacych przedsiebiorstwa znajdujace sie w fazie
wzrostu lub ekspansji.

1.2.1.6. Pozostate grupy inwestorow

Motywem zaangazowania srodkéw venture capital przez zagranicznych inwestorow
jest niewatpliwie oczekiwanie wysokiego zysku, jednakze moga oni dazy¢ réwniez
do uzyskania dostepu do danego rynku lub najnowszych technologii. Jesli chodzi
o fundacje, czgsto daza one do wspierania proceséw innowacyjnych i transferu naj-
nowoczesniejszej technologii. Jak podaje Invest Europe, udzial fundacji w Europie
jest niewielki i na przestrzeni lat 2007-2016 wahal si¢ miedzy 1,7 a 4,3%'*! ogoétu
nowych kapitatéw PE/VC'>. W Polsce fundacje nie inwestowaly w rynek podwyz-
szonego ryzyka w okresach 2009-2010 oraz 2014-2015, jednak w pozostatych latach
wynosil od 1% w 2013 roku nawet do 25% udzialu w roku 2011'*.

Rodzinne biura ustugowe Invest Europe definiuje w swoim stowniku jako biura
dostarczajace ustug jednej lub wigkszej ilosci rodzin, w tym usltug zarzadzania ka-
pitatem, rachunkowosci, ustug wsparcia podatkowego czy konsultingu finansowe-
go'*. Do grona inwestoréw wprowadzono zatem male i srednie przedsiebiorstwa
ustugowe, ktore posiadajg wiedz¢ z zakresu finanséw, zwlaszcza dotyczaca inwe-
stycji na rynkach finansowych. Celem tych jednostek bedzie zatem dywersyfikacja
portfela inwestycyjnego oraz realizacja wysokich zyskow, cho¢ mozna mie¢ wat-
pliwo$¢ co do akceptacji wysokiego poziomu ryzyka.

Pozostale instytucje inwestycyjne (ang. other asset managers) stowarzyszenie opisuje
jako instytucje finansowe inne niz banki, fundacje, fundusze emerytalne czy towarzy-
stwa ubezpieczeniowe, zarzadzajace kapitalem poprzez inwestycje w réznego rodzaju
aktywa w celu osiagniecia zyskéw. Grupa ta moze zawiera¢ bezposrednie fundusze
PE, ktére dokonujg niekiedy inwestycji posrednich, natomiast kategorycznie odrzu-
ca opisane juz wczesniej fundusze funduszy, ktdre z zalozenia prowadza inwestycje,
posrednio inwestujac na rynku PE/VC'". Fundusze bezposrednie bowiem inwestuja
w rynek typu venture wypracowane przez siebie srodki finansowe, a funkcjonujac na

140 Oficjalna strona internetowa Banku Gospodarstwa Krajowego, [online], http://www.bgk.
com.pl/polski-fundusz-funduszy-wzrostu-pffw (dostep: 17.05.2014).

141 W zwiazku ze zmieniong struktura obliczen Invest Europe najnowszy raport Yearbook 2016
podaje nieco inne udziaty: wahania pomiedzy 3,5 a 6,8%.

142 2007-2015 Dataset Europe Country...

143 Yearbook 2016 - Europe & country overview tables, Invest Europe, 2017, [xls], https://www.in-
vesteurope.eu/media/652475/yearbook-2016-europe-and-country-overview-tables-mem-
ber-version-20170510.xlsx.

144 Yearbook 2015 - Europe Country..., Glossary.

145 |bidem.
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zasadach funduszy podwyzszonego ryzyka, daza do osiaggniecia zysku z inwestycji oraz
do odpowiedniej dywersyfikacji portfela inwestycyjnego, aby ewentualne straty z jed-
nych inwestycji zrekompensowaé ponadprzecietnymi zyskami z innych.

1.2.2. Inwestorzy nieformalni i formalni

Rynek podwyzszonego ryzyka to kapital gtéwnie prywatnych inwestoréw, po-
chodzacy zaréwno od wielkich instytucji finansowych i okotofinansowych, du-
zych i $rednich przedsiebiorstw, jak i od oséb prywatnych'*. Wyré6znia si¢ wiele
kryteriéw podzialu podmiotéw inwestujacych na rynku podwyzszonego ryzyka.
Z punktu widzenia stopnia zorganizowania dzialalnosci inwestoréw mozemy wy-
réznic':
= inwestoréw nieformalnych (nieinstytucjonalnych) — dokonujacych inwesty-
cji bezposrednich lub posrednich,
= inwestoréw formalnych (instytucjonalnych) — dokonujacych inwestycji po-
$rednich.
Podzial ten zaprezentowany jest na schemacie (rys. 1.4).

Venture capital
v
Nieformalny VC FormalnyVC
I

Rodzina, Pasywni Aniolowi Publiczne Prywatne
przyjaciele, inwestorzy niolowie fundusze fundusze
znajomi prywatni biznesu venture capital venture capital

Rysunek 1.4. Schemat struktury rynku venture capital wedtug kapitatodawcow

Zrédto: J. Wectawski, Nieformalni inwestorzy kapitatu w innowacyjnych przedsiebiorstwach,
[w:] K. Znaniecka (red.), Finanse, bankowos¢ i ubezpieczenia wobec wyzwan wspétczesnosci,
Katowice 2002, s. 296.

Inwestorzy nieformalni to gléwnie osoby indywidualne. Przedsigbiorca pomysto-
dawca bedzie zatem w tym przypadku zawieral transakcje z okreslonym kapitatodaw-
ca lub grupa indywidualnych inwestoréw skupiajacych sie wokot syndykatu'*®. Nie-
formalnych inwestoréw indywidualnych, ktérzy posiadaja know-how, oraz nadwyzki
kapitalowe, ktore stawiaja do dyspozycji mtodym, innowacyjnym przedsiebiorstwom,

146 A. Kaliszuk, Fundusze Private Equity i Venture Capital, biuletyn dla MSP, Euro-Info Center,
kwiecien 2004, nr 4 (65), s. 4.

147 B. Mikotajczyk, M. Krawczyk, Aniotowie biznesu w sektorze MSP, Difin, Warszawa 2007, s. 35.

148 Ibidem,s. 34-35.
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nazywa si¢ aniotami biznesu (business angeles - BA). Czesto ich dziatalno$¢ utozsamia-
na jest z funkcjonowaniem venture capital. Nie ulega watpliwosci, ze wraz ze zwigk-
szajaca si¢ liczba BA oraz szybkim wzrostem sieci anioléw biznesu réznice miedzy
tymi podmiotami zacierajg si¢, zwlaszcza gdy pod uwage bierze sie fundusze VC inwe-
stujace we wczesne fazy rozwoju firm. Jednakze pomimo zauwazalnych podobienstw,
fundamentalne réznice pozostajg niezmienne. Przede wszystkim stosunek prawny
aniolow jest nieformalny i inwestorami sg osoby indywidualne, a nie jak w przypadku
VC, gdzie stosunek ten jest Scisle sformalizowany, a inwestowane srodki pochodza od
zewnetrznych partnerow/inwestoréw. Czesto tez inwestycje BA sg wartosciowo nizsze
niz VC, ale jednocze$nie s oni sklonni do akceptowania wyzszego poziomu ryzyka'®.

Business angeles to zazwyczaj doswiadczeni biznesmeni, ktorzy mieli juz do czy-
nienia z zakladaniem lub prowadzeniem firmy, zatem maja szerokie kontakty (za-
zwyczaj w roznych branzach), co moze okazac si¢ niezwykle przydatne przy rozwia-
zywaniu probleméw nowo powstajacego przedsiebiorstwa. Na ogdt zatem pomoc
oferowana przez business angels jest znacznie intensywniejsza niz w przypadku
funduszy rynku PE/VC i ma wigkszy zakres. Aniolowie biznesu, inwestujac wtasne
$rodki w projekty, bezposrednio angazuja si¢ w zarzadzanie, nie pobierajac jednak
wynagrodzenia za wsparcie w gospodarowaniu zasobami firmy. Swoja pomoc czgsto
traktuja jako element inwestycji kapitalowej majacy wzmocni¢ szanse powodzenia
inwestycji. Inwestycje dokonywane przez BA dotycza zwykle relatywnie krétszych
okreséw niz w przypadku inwestoréw instytucjonalnych. Przecigtny okres zaanga-
zowania srodkow finansowych w firme wynosi od 5 do 7 lat. Jego diugo$¢ zwiazana
jest z faktem inwestowania we wczesne fazy rozwoju przedsigbiorstwa'*. Réwnie
czesto mowi sie jednak takze o przedziale 3-5 lat''. Dla funduszy venture capital
przecietny okres inwestowania to 3-7 lat, jednakze jak wskazuje Neil J. Beaton, inwe-
stycje we wezesne fazy rozwoju moga trwac od 7 do nawet 12 lat™

Aniolowie biznesu preferuja inwestycje w przedsiewzigcia znajdujace si¢ w po-
blizu swojego miejsca zamieszkania, co wskazuje na potrzebe odgrywania roli
doradcy dla firmy, w ktora inwestujg'**. Dla funduszy VC lokalizacja firmy zasad-
niczo nie ma znaczenia, chyba ze wynika ze specjalizacji funduszu lub zdaniem
zarzadzajacych moze mie¢ wplyw na poziom lub tempo realizacji inwestycji.

Kapital anioléw biznesu, w zwigzku z jego ograniczonoscia, najwigksze zna-
czenie ma w poczatkowych fazach rozwoju przedsigbiorstwa', gdzie ryzyko jest

149 K. Brzozowska, Business angels na rynku kapitatowym, Wydawnictwa CeDeWu, Warszawa
2008, s. 93-95.

150 J. Wectawski, Indywidualniinwestorzy..., s. 404-405, 410.

151 E. Szul, Anioty biznesu - ich znaczenie w rozwoju przedsiebiorczosci, [w:] M. G. Wozniak (red.),
Nieréwnosci spoteczne a wzrost gospodarczy. Modernizacja dla spéjnosci spoteczno-ekono-
micznej, z. 18, Uniwersytet Rzeszowski, Rzeszéw 2011, s. 325.

152 N. J. Beaton, Valuing Early Stage and Venture-Backed Companies, John Wiley & Sons,
Hoboken 2010, s. 11.

153 B. Mikotajczyk, M. Krawczyk, Aniotowie biznesu..., s. 60.

154 Venture capital - szansq..., s. 51.
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wysokie. Nie ulega zatem watpliwosci, Ze aniolowie biznesu s3 zainteresowani wy-
sokim zyskiem, niekiedy wyzszym nawet niz fundusze VC. Uznaje sie, ze $rednio-
roczna oczekiwana stopa zwrotu aniotéw na kapitale to 20-50%'>°. Cho¢ zazwyczaj
ich oczekiwania oscylujg w gérnej granicy tego przedzialu, to, jak wykazujg bada-
nia, czesto zadowalaja sie nizszymi stopami zwrotu, gdy w ramach inwestycji reali-
zowane sg inne, pozaekonomiczne cele. Mimo to wigkszo$¢ europejskich inwesto-
réw indywidualnych wymaga minimum 15-25% stopy zwrotu z zainwestowanego
kapitalu. Wynika to z faktu, ze majac ograniczone fundusze, nie maja mozliwosci
obrony przed nadmiernym ryzykiem chocby poprzez zastosowanie dywersyfikacji
portfela. Business angeles nawigzuja zatem wzajemne kontakty w postaci formal-
nych i nieformalnych zwiazkoéw, tworzac np. syndykaty lub sieci'*®.

Korzystanie z pomocy finansowej anioléw biznesu moze dostarczy¢ przedsiebior-
stwu wiele korzysci, jakich nie przyniesie finansowanie instytucjonalne. Aniofowie
preferujg mniejsze inwestycje niz tradycyjne venture capital, w zwiazku z czym lepiej
rozumiejg potrzeby MSP, przez co s3 dla nich odpowiedniejszymi inwestorami. Po-
nadto inwestujg w firmy w fazach seed i start-up, ktérym trudno pozyska¢ wsparcie
innych inwestoréw ze wzgledu na wysokie ryzyko inwestycji. Takze proces podejmo-
wania decyzji jest w tym przypadku bardziej elastyczny niz przy venture capital, a inwe-
stycje dokonywane sg w niemal kazdej dziedzinie dziatania przedsigbiorstwa'>”. Dzieje
si¢ tak, poniewaz w przeciwienstwie do formalnych inwestoréw dazenie do osiagnigcia
wysokich zyskéw nie jest jedynym motywem ich dziatania. Niefinansowe przestanki
dokonywania inwestycji przez BA s liczne i zréznicowane. Moga to by¢: wzgledy spo-
leczne, motywy altruistyczne, a nawet przestanki hedonistyczne. Nieformalni inwesto-
rzy moga zatem decydowac sie na wniesienie kapitatu nawet wowczas, gdy oczekiwana
stopa zwrotu jest nieco nizsza, a ryzyko wyzsze niz byloby zaakceptowane przez inwe-
stora zorientowanego tylko na zysk. Nie ulega jednak watpliwosci, Ze sg oni zaintereso-
wani wysokim zarobkiem na kapitale, angazujac swoje prywatne srodKki.

Business angeles nie stanowiag homogenicznej zbiorowosci. Instytucja aniotéw
biznesu jest nadal do$¢ malo znana, nie tylko w Polsce, ale i w bardziej rozwi-
nietych krajach'®. Jednakze zapotrzebowanie na wsparcie anioléw biznesu rosnie
w zwigzku z obopdlnymi korzysciami: przedsiebiorcy potrzebuja srodkéw finan-
sowych, co aniolowie s3 w stanie zapewni¢, a aniolowie czerpig z inwestycji ko-
rzysci natury psychologicznej. Nie znaczy to, Ze nie istnieja bariery inwestycyj-
ne. Jedna z nich jest wspomniany juz wczesniej brak mozliwosci obrony przed
nadmiernym ryzykiem poprzez dywersyfikacje portfela. Kolejng istotng bariera
jest niedostateczna informacja, dotyczaca danych o potencjalnych inwestorach
czy firmach potrzebujacych wsparcia finansowego, ktéra bardzo utrudnia kontakt

155 J. Wectawski, Indywidualni inwestorzy..., s. 407-408.

156 K.Brzozowska, Business angels...,s. 63-66.

157 B. Mikotajczyk, M. Krawczyk, Aniotowie biznesu..., s. 54-55.
158 K. Brzozowska, Business angels..., s. 33-36.



Rodzaje inwestoréw private equity/venture capital 61

miedzy kapitalodawca a kapitalobiorcg. W celu rozwigzania tych problemdw anio-
towie tworzg syndykaty, alianse oraz sieci aniotéw biznesu.

Analizy dezinwestycji w 2011 roku w Stanach Zjednoczonych, gdzie rynek BA jest
najbardziej rozwiniety na $wiecie, pokazaty, ze znaczny (ponad pigciokrotny) zwrot
z zainwestowanego kapitatu przynosi inwestorowi mniej niz 10% wszystkich jego in-
westycji. Oznacza to, Ze ryzyko inwestycyjne anioléw biznesu zmniejsza si¢ wraz ze
zwigkszeniem liczby spolek w jego portfolio, zatem decyduja si¢ oni coraz czgsciej
na inwestowanie w grupach. Lacza si¢ réwniez ze wzgledu na szereg innych korzysci
plynacych z tego modelu inwestycyjnego. Istota syndykatu polega na potaczeniu do-
$wiadczenia biznesowego i kapitatu kilkunastu do kilkudziesieciu inwestoréw w celu
dokonywania wspolnych inwestycji w mtode obiecujace firmy'”. Syndykaty s two-
rzone zazwyczaj w momencie, gdy jeden inwestor nie jest w stanie sam sfinansowa¢
danego projektu lub tez nie chce by¢ jedynym inwestorem. Stanowig one forme wspol-
nego inwestowania, jednakze przy zachowaniu indywidualnego charakteru inwesty-
cji. Sposréd wszystkich aniotéw w syndykacie wybierany jest tzw. archaniol (ang. lead
angel), ktory z racji swojego doswiadczenia tudziez znajomosci sektora reprezentuje
pozostalych cztonkéw syndykatu w kontaktach z menedzerami przedsiebiorstwa.
Syndykaty umozliwiajg inwestorom dywersyfikacje portfela, finansowanie wysoce
kapitalochtonnych przedsiewzie¢, a takze wykorzystanie réznorodnych doswiadczen
i wiedzy ich czlonkéw. Kapital ten moze by¢ réwniez bardziej dostepny przedsigbior-
stwom w zwigzku z nizszym jego kosztem, gdyz ze wzgledu na rozproszenie ryzyka
inwestorzy moga oczekiwa¢ nizszej stopy zwrotu niz w przypadku, gdyby finansowa-
nia dokonywat pojedynczy aniol. Czgsto stworzenie syndykatu staje si¢ jedyna szansa
na realizacj¢ dobrego, zyskownego projektu o duzym potencjale wzrostu'®.

Warto wspomnie¢ réwniez o aliansach anioléw biznesu. Sa to grupy, ktore tacza
zaréwno doswiadczonych inwestoréw, jak i nowicjuszy, ktérzy konsolidujac swoje
zasoby kapitalowe oraz know-how, wspolnie inwestujg jako konsorcjum. Alianse
s3 wiarygodne, poniewaz ich istnienie jest znane, a jednoczesnie zapewniajg pry-
watnym inwestorom anonimowos$¢. Alianse aniotéw biznesu sg najszybciej rosna-
cym segmentem rynku kapitatowego na wczesnym etapie rozwoju, chociaz nadal
dominujg inwestorzy indywidualni. Jednak wraz ze wzrostem inwestycji aniotéw
oraz dynamicznym rozwojem ich znaczenia w pozyskiwaniu srodkéw dla inno-
wacyjnych przedsiewziec, aniotlowie nawigzuja wzajemne kontakty o ksztalcie for-
malnych i nieformalnych zwigzkow'®.

Oprocz syndykatow i alianséw powstaja rowniez sieci anioléw biznesu. Ich ce-
lem jest przezwyciezenie luki informacyjnej, m.in. poprzez udostepnianie infor-
magcji o innowacyjnych przedsiewzieciach oraz potencjalnych inwestorach, a takze
odpowiednie kojarzenie inwestoréw z przedsigbiorcami, ktdrzy potrzebuja wsparcia

159 O.Yanusik, Syndykaty Aniotdw Biznesu - moc inwestycji w grupie, Investment Tribune. Maga-
zyn przedsiebiorcow i inwestoréw 2011, nr 3, s. 26.

160 B. Mikotajczyk, M. Krawczyk, Aniotowie biznesu..., s. 79-81.

161 K. Brzozowska, Business angels..., s. 63-66.
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finansowego. Niektore sieci rozszerzyly swoja dziatalno$¢ o organizowanie warsz-
tatow i szkolen, doradztwo oraz posredniczenie w nawigzywaniu kontaktéw z pro-
fesjonalistami w danej dziedzinie i audytorami. Wigkszos¢ sieci dziala na zasadach
non profit, cho¢ niektore czerpiag niewielkie korzysci finansowe ze swojej dzialalno-
$ci'® Powstaly rowniez elektroniczne sieci aniotéw biznesu. Sg to sieci internetowe,
ktore w przeciwienstwie do tradycyjnych nie prowadza szkolen ani spotkan, a ich
zadaniem jest zebranie pomystéw na inwestycje drogg internetows. Przedsigbiorcy
moga przedstawiac streszczenia swoich projektow, a z czasem, gdyby pomyst zain-
teresowal konkretnego inwestora, na jego prosbe dostarczy¢ sam biznesplan'®. Jed-
nakze sieci elektroniczne nie spelnily do konca swojego zadania. W zatozeniu, miaty
one uprosci¢ procedure wyboru projektow przez inwestorow oraz utatwi¢ kontakt
inwestora z potencjalnym innowatorem, a doprowadzily do ,zalania” inwestoréw
ogromna iloécig stabo skonstruowanych projektéw. Juz wstepna weryfikacja pomy-
stow wymagata od inwestoréw duzego wysitku i naktadu czasu, co zniechecito wielu
z nich do korzystania z tej formy pozyskiwania pomystow. Sieci zmuszone byly za-
tem wprowadzi¢ wieloetapowe procedury weryfikacyjne.

Wigkszo$¢ sieci ma charakter regionalny. W wielu krajach europejskich powsta-
ja jednak réwniez sieci miedzynarodowe. W Europie najwazniejszg role odgrywa
European Business Angels Network (EBAN), ktéra skupia sieci dzialajace w po-
szczegolnych krajach europejskich, obejmujac swym zasiggiem teren calej Euro-
pY'®". Za najistotniejszy cel swojej dzialalnosci EBAN uznal aktywizacje poten-
cjalnych aniotéw biznesu poprzez zwiekszenie $wiadomosci spoleczenstwa oraz
ulatwienie wspotpracy z sieciami aniotéw lub innymi podmiotami dzialajacymi
w podobny sposéb. Z opracowann EBAN wynika, ze w Europie w 2008 roku dzia-
talo zaledwie okolo 50 tys. nieformalnych inwestoréw, podczas gdy liczba euro-
pejskich milioneréw byta wielokrotnie wyzsza'®>. W ostatnich latach mozna jed-
nak zaobserwowa¢ dynamiczny rozwdj liczby sieci aniotéw biznesu w Europie.
O ile w 2007 roku funkcjonowato zaledwie 236 sieci, w roku 2013, jak wskazuje
raport EBAN 2014, liczba sieci aniotéw biznesu wzrosta prawie dwukrotnie, osig-
gajac poziom 468. Sieci o charakterze ogélnokrajowym, lokalnym czy regional-
nym funkcjonujg niemal we wszystkich krajach europejskich. Najwieksza liczbe
sieci w 2013 roku mialy: Francja (83), Hiszpania (63), Wielka Brytania (38) oraz
Niemcy (37)'%. Srednia warto$¢ inwestycji dokonanych w 2013 roku w Europie

162 B. Mikotajczyk, M. Krawczyk, Aniotowie biznesu..., s. 82-87.

163 K. Brzozowska, Business angels..., s. 65.

164 B. Mikotajczyk, Infrastruktura finansowa...MSP, s. 127.

165 M. Krawczyk, Znaczenie aniotow biznesu w realizacji Strategii Lizboriskiej, [w:] B. Mikotajczyk
(red.), Instrumenty finansowe a rozwdj przedsiebiorczosci, Acta Universitatis Lodziensis. Fo-
lia Oeconomica 2010, nr 233, s. 98.

166 Statistics Compendium 2014, EBAN, 2014, [pdf], http://www.eban.org/wp-content/up-
loads/2014/09/13.-Statistics-Compendium-2014.pdf, s. 5 (dostep: 10.05.2016).
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przez inwestoréw w ramach polskich sieci anioléw biznesu to 1,6 mln euro (czyli
dokladnie tyle, ile wynosi srednia w krajach europejskich)'®”.

Nielatwo bezpos$rednio skontaktowac si¢ z aniotami biznesu, gdyz zazwyczaj wola
pozosta¢ anonimowi. Mozna to jednak uczyni¢ wlasnie poprzez utworzone przez
nich sieci. W Polsce funkcjonuje 14 rozwinietych sieci aniotéw biznesu, wskazanych
w ponizszej tabeli (tab. 1.2), dzialajacych od kilku lat, ktére majg juz w swoim do-
robku stosunkowo wiele zrealizowanych inwestycji. Kazda z nich interesuje sie nieco
innymi obszarami, oferuje odmienny rodzaj wsparcia (bardziej lub mniej zaangazo-
wany), inwestuje inne kwoty oraz posiada inne kryteria doboru projektow.

Tabela 1.2. Wykaz sieci aniotéw biznesu w Polsce w 2014 roku

Nazwa sieci Lokalizacja Rok powstania
PolBAN Business Angels Club Warszawa, Bydgoszcz 2003
Lewiatan Business Angels Warszawa 2005
Slaska Sie¢ Aniotéw Biznesu Silban | Katowice 2006
Sie¢ Inwestorow Prywatnych SATUS | Krakéw 2006
Regionalna Sie¢ Inwestoréw i Inwe- | Krakéw 2007
stycji Kapitatowych RESIK
Wschodnia Sie¢ Aniotéw Biznesu®® | Lublin 2007
Sie¢ Aniotéw Biznesu AMBER Szczecin 2009
Secus Wsparcie Biznesu Poznan, Warszawa, Krakdw, Wroctaw, 2010
Katowice
Ponadregionalna Sie¢ Aniotow Katowice, Warszawa, Wroctaw, 2010
Biznesu - Innowacja Biatystok, Gorzéw Wielkopolski,
Zielona Géra
Gildia Aniotéw Biznesu tédz 2010
Studencka Sie¢ Aniotéw Biznesu Katowice, Warszawa, Wroctaw, 2011
Biatystok
Platinum Investors Gdynia, Warszawa 2012
Kobieca Sie¢ Aniotdéw Biznesu Katowice, Warszawa, Wroctaw 2012
Smart Business Angels Warszawa 2013

Zrédto: J. Cecelak, Rynek aniotéw biznesu w Europie, Nauki Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe
PWSZ w Ptocku 2015, t. XXI, s. 10.

167 J. Cecelak, Rynek aniotéw biznesu w Europie, Nauki Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe PWSZ
w Ptocku 2015, t. XXI, s. 101-102.
168 Wczesniej: Lubelska Sie¢ Aniotow Biznesu.
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Ciekawym przyktadem efektywnego dziatania powigzan aniotéw biznesu moze
by¢ miedzynarodowa grupa inwestycyjna Go Beyond Early Stage Investing'® 13-
czaca ponad 100 inwestoréw zgromadzonych w dziesigtkach lokalnych syndyka-
tow w roznych miastach Europy. Aniotowie wspdlnie podjeli decyzje, iz w najbliz-
szych latach inwestowa¢ beda w FinTech (ang. financial technology), czyli branze
zaawansowanych technologicznie ustug finansowych.

Na wielu rynkach, szczegolnie krajow rozwijajacych sie, zaczynajacych dopiero
dzialalno$¢ w sferze venture, wigkszo$¢ inwestycji odbywa si¢ za posrednictwem
tunduszy venture capital, ktére daja mozliwo$¢ inwestowania osobom prywatnym,
zainteresowanym nabywaniem udzialéw mtodych, innowacyjnych firm, ale nie
moglyby tego uczyni¢ bezposrednio ze wzgledu na brak dostatecznej wiedzy lub
zbyt male kwoty posiadanych srodkéw finansowych'”. Jednakze na najlepiej roz-
winigtym rynku VC, w Stanach Zjednoczonych, szacuje sig, ze warto$¢ zainwesto-
wanego kapitalu przez inwestoréw indywidualnych jest dwu-, a nawet trzykrot-
nie wieksza niz venture capital pochodzacego od inwestoréw instytucjonalnych.
Podobnie wyglada sytuacja na rozwinietym rynku niemieckim'”’. Dlatego tez za
kolebke aniotéw biznesu uwaza si¢ USA, a zwlaszcza Doling Krzemowa, gdzie
przedsiebiorcy na posiadanych przez siebie akcjach firm high-tech zarobili majatki
i s3 gotowi zainwestowac je w cudze pomysty w nadziei, ze okaza si¢ kolejnym
sukcesem i pomnozg kapital'’2. W zwigzku z tym, ze wigkszo$¢ aniotéw biznesu
podziela chec¢ bycia anonimowym i niechetnie ujawnia informacje na temat swojej
aktywnodci inwestycyjnej, szacunki dotyczace rynku inwestycji anioléw biznesu
nie s3 pelne'”. Jednakze aniolowie biznesu coraz czgsciej sa uznawani za wazne
ogniwo rynku finansowego niwelujace luke inwestycyjng i informacyjna. Rozwoj
nieformalnego rynku venture capital jest niezbedny, by nowe, innowacyjne przed-
siebiorstwa nie cierpialy z powodu braku wystarczajacych srodkéw finansowych.
Trudno przeceni¢ role, jaka odgrywaja aniolowie biznesu w procesie rozwoju
przedsiebiorstwa. Dzialaja oni w obszarze, ktory czesto nie interesuje profesjonal-
nych inwestoréw instytucjonalnych. Dzigki temu stanowig wazny czlon procesu
inwestowania, jaki towarzyszy kazdej firmie w przebiegu jej rozwoju'’*.

Od poczatku swojego powstania nieformalny rynek podwyzszonego ryzyka od-
grywa role katalizatora, szczegélnie dla przedsiebiorcéw MSP rozpoczynajacych
dzialalnos$¢, poprzez identyfikacje, wsparcie finansowe oraz doradztwo w sferze

169 Oficjalna strona internetowa Go Beyond, [online], https://go-beyond.biz/about (dostep:
19.02.2017).

170 J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument..., s. 58-59.

171 J. Wectawski, Indywidualni inwestorzy..., s. 403-404.

172 B. Mikotajczyk, M. Krawczyk, Aniotowie biznesu..., s. 49.

173 B. Mikotajczyk, Infrastruktura finansowa..., s. 122.

174 J. Marszatek, Wyzwania i nadzieje business angels w finansowaniu przedsiebiorstw, [w:] B. Mi-
kotajczyk (red.), Finansowe uwarunkowania konkurencyjnosci przedsiebiorstw z uwzglednie-
niem sektora MSP, Difin, Warszawa 2006, s. 189.
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zarzadzania'””. Aniolowie biznesu finansujg wiele przedsigwzie¢. W 2013 roku
inwestycje w ramach tych sieci w Polsce siegaly 6,6 mln euro, a w calej Europie
az 554 mln euro'’®. Aktywno$¢ anioléw biznesu w tych sferach stwarza réwniez
odpowiednie przedpole dla funduszy VC finansujacych dalsze fazy. Umozliwiajg
oni bowiem wstepng weryfikacje innowacyjnych projektéw, zmniejszajac ryzyko
inwestycji przez kolejnych inwestoréw. Zaangazowanie doswiadczonego aniota
biznesu w rozwdj mlodej firmy zwieksza bowiem jej szanse na efektywne wyko-
rzystanie posiadanej przewagi technologicznej i odniesienie sukcesu na rynku'”’.
W 2005 roku w USA az 75% przebadanych spdtek zarzadzajacych funduszami
podwyzszonego ryzyka zadeklarowalo, ze w swoim portfelu inwestycyjnym posia-
da inwestycje, ktore wczesniej byly przedmiotem zainteresowania i finansowania
ze strony business angels. Co wiecej, 94% przyznalo, Ze uwaza aniotéw biznesu
za korzystnych dla funkcjonowania rynku VC'®. Przykladem dziatan aniolow
s3 wspomniane juz wczesniej przy okazji zarysu historycznego spolki takie jak
Google, Apple, Amazon i Skype'”. Istotna jest rowniez dzialalnos¢ polskich sieci
w obszarze nowoczesnych technologii. Tu przyktadem inwestycji anioléw biznesu
moze by¢ firma Polidea, specjalizujaca sie¢ w ustugach polegajacych na tworzeniu
aplikacji i przenoszeniu tresci na urzadzenia mobilne. Firma powstala w 2009 roku
dzieki inwestycji BA w wysokosci 100 tys. zfotych (za 40% udziatéw). Po péltora
roku dzialalnosci firma zatrudniata juz 30 pracownikéw i pracowala dla firm ta-
kich jak Allegro czy Onet. Z jej platformy wydawniczej dla urzadzen mobilnych
Pixblish korzysta migdzy innymi tygodnik ,,Polityka™®. Jednakze tak spektakular-
nych przyktadéw nie ma wiele. Zaréwno w przypadku kapitalu aniotéw biznesu,
jak i funduszy zalazkowych, czestsza sytuacja jest brak sukcesu, a inwestor traci
ulokowane $rodki. Nalezy bowiem pamigta¢, ze dzialalnos¢ catego rynku PE/VC,
w tym réwniez anioléw, odbywa si¢ w bardzo ryzykownym srodowisku. Badania
dowodza, ze przecigtnie prawie polowa inwestycji business angeles okazuje si¢ nie-
trafiona i konczy sie stratg. Z tego wlasnie powodu aniolowie starajg sie bardzo
starannie dobiera¢ inwestycje oraz wspiera¢ firmy w zarzadzaniu'®'.

Srodki dostepne od kapitalodawcéw na rynku PE/VC moga by¢ realizowane
réwniez za posrednictwem profesjonalnych, sformalizowanych posrednikéw, jaki-
mi sg fundusze podwyzszonego ryzyka. W tym przypadku przedsigbiorca zawiera
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umowe z funduszem kumulujagcym $rodki od réznych inwestoréw: bankoéw, du-
zych przedsigbiorstw, funduszy emerytalnych itp., przy czym menedzer fun-
duszu jest jedynie powiernikiem $rodkéw, dzialajacym wedle z gory ustalonych
procedur'®. Tej grupie inwestoréw zostat po$wigcony kolejny podrozdziat (1.3).
Warto tu jednak wskazaé, ze w przypadku inwestycji formalnych instytucji
PE/VC czas uplywajacy od momentu znalezienia funduszu do otrzymania od nie-
go srodkéw wynosi okolo 6 miesiecy, za§ w przypadku finansowania pochodza-
cego od aniotéw biznesu jest on krotszy i szacuje si¢ go na okolo 4 miesigce'®.
Wynika to m.in. z faktu, ze fundusze znacznie wigcej czasu i wysitku poswigcaja
badaniu oplacalnos$ci inwestycji. Dzialajg tez bardziej formalnie i rygorystycznie
wobec przedsigbiorcy'®.

1.3. Rodzaje funduszy private equity/venture capital

Dawcy kapitalu PE/VC moga wnosi¢ do przedsigbiorstwa $rodki na rézne sposo-
by. Wybdr formy moze zaleze¢ od wielu czynnikéw takich jak: wartos¢ inwestycji,
faza rozwoju przedsiebiorstwa, sklonnos¢ kapitalodawcy do ryzyka itp. W prakty-
ce zdecydowanie przewazaja posrednie inwestycje podwyzszonego ryzyka, czyli
takie, ktore s3 wnoszone za posrednictwem wyspecjalizowanych funduszy venture
capital, cho¢ w poczatkowych fazach rozwoju bezposrednia forma finansowania
réwniez odgrywa istotng role. Profesjonalne fundusze PE/VC to instytucje inwe-
stujace kapital w ryzykowne przedsigwzigcia w celu osiagnigcia ponadprzeciet-
nych zyskéw po zakonczeniu inwestycji. W tym przypadku zlota zasada: ,kupic¢
tanio, sprzeda¢ drogo”, jaka kierujg si¢ inwestorzy, zostata zmodyfikowana na po-
trzeby venture capital do: ,,kupi¢ bardzo tanio, sprzeda¢ bardzo drogo”, dla pod-
kreslenia oczekiwan ponadprzecigtnego zysku'®. Inwestycje posrednie sg typowe
dla rozwinigtego i zorganizowanego rynku PE/VC. Fundusze przejmuja tu od
kapitatodawcy okreslone funkcje zwigzane z lokowaniem $rodkow pienieznych.
Spelniajg zatem niejako funkcje posrednika, ktérego zadaniem jest wyszukiwanie
interesujacych obiektéw inwestowania, dokonywanie analiz szans ich powodzenia,
wspomaganie firmy w zarzadzaniu oraz dokonywanie dezinwestycji zaangazowa-
nego kapitalu. Posrednia inwestycja przez fundusz zapewnia okreslone korzysci,
takie jak: profesjonalna analiza szans powodzenia inwestycji, wywazenie ryzyka
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przez odpowiednig konstrukeje portfela udzialéw kapitalowych oraz profesjonal-
ne wsparcie firmy w zarzadzaniu. Kapital pochodzacy od jednego inwestora nie
jest zatem przeznaczony na finansowanie jednego projektu, lecz moze stanowic¢
cze$¢ srodkow kierowanych przez fundusz na rézne projekty, z réznych branz, do
firmy na réznych etapach rozwoju'®.

Na europejskich rynkach PE/VC dominuje finansowanie posrednie zoriento-
wane na fundusz. Jest ono uwazane za finansowanie typu venture w $cistym ro-
zumieniu. Fundusze mozna klasyfikowa¢ z punktu widzenia réznych kryteriow.
Najistotniejsze z nich, z punktu widzenia przeprowadzanych analiz, zostaly opisa-
ne ponizej. Kryterium podzialu moze by¢ sposéb gromadzenia kapitatu oraz fluk-
tuacji jego udziatlowcéw, mamy wtedy do czynienia z:

* funduszami zamknietymi,

* funduszami otwartymi.

W funduszu zamknietym kapital pochodzi od waskiej grupy silnych finan-
sowo kapitalodawcéw, ktorzy wnosza go jako swoje udzialy. W funduszu tego
typu ryzyko zwiazane z finansowaniem innowacyjnych firm odnosi si¢ do wnie-
sionych do niego udzialéw, a wielko$¢ funduszy jest zamknieta i z gory okre-
$lona'¥. Taka struktura funduszu chroni go oraz jego inwestoréw przed nagla
utratg posiadanych udzialéw. Inwestorzy nie moga bowiem zada¢ wykupu swo-
ich udzialéw. Podczas silnych wahan rynkowych fundusz moze zachowywac sie
spokojnie i utrzymywa¢ swoj udzialu w oczekiwaniu na pojawienie si¢ réwno-
wagi rynkowe;j'®®. Fundusze otwarte natomiast gromadzg kapital poprzez emisje¢
certyfikatow i oferowanie ich na wtérnym rynku. Stwarza to mozliwo$¢ prze-
ksztalcenia, takze przez drobnych kapitalodawcédw, swoich wolnych srodkéw fi-
nansowych w kapital venture. Do funduszu otwartego moga stale przystepowac
nowi udzialowcy, dla ktérych emituje si¢ nowe jednostki uczestnictwa. Jednak-
ze na funduszu otwartym spoczywa obowigzek odkupywania certyfikatow od
udzialowcow, ktorzy chea sie z funduszu wycofaé. Ta cecha jest niekorzystna
dla funduszy otwartych, poniewaz venture capital sa z natury diugookresowymi
inwestycjami, zatem dla utrzymania plynnosci fundusz musialby utrzymywac
duze rezerwy plynnosci biezacej®’. W zwigzku z niska plynnoscig inwestycji
typu PE/VC w praktyce inwestowanie za po$rednictwem funduszy otwartych
jest znacznie ograniczone.

Biorac pod uwage cel dzialalnosci, do ktérego zmierza fundusz, J. Weclawski
wyrdznia:

* fundusze niezalezne,

* fundusze zalezne.

186 J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument..., s. 51-57.
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Fundusze niezalezne tworzone s najczesciej przez osoby prywatne lub insty-
tucje finansowe, ktérych celem jest osiagniecie maksymalnej rentownosci'®. Sta-
nowig one zatem wtlasnos¢ partneréw, jednak zaden z udzialowcow nie ma domi-
nujacego glosu. Jezeli natomiast zalozyciel jest gtéwnym udziatowcem lub kapitat
funduszu pochodzi ze srodkéw publicznych, fundusz staje si¢ zalezny''. Fundusze
zalezne zakladane sg zatem przez instytucje publiczne, przedsigbiorstwa lub banki,
w ktorych obok kryterium zysku realizowane sg takze inne cele narzucine przez
gltéwnego udzialowca, m.in.: wspieranie rozwoju proceséw innowacyjnych czy
uzyskanie dostepu do najnowszych technologii'®>. Niekiedy wyrdznia si¢ rowniez
fundusze czesciowo zalezne, czyli podmioty zwigzane z instytucjami zalozycielski-
mi, jednakze dzialajace niezaleznie od nich'”.

Ze wzgledu na przedmiotowy zakres dzialalno$ci mozna z kolei wyrézni¢™*:

= fundusze uniwersalne,

= fundusze specjalistyczne.

Fundusze uniwersalne zajmujg si¢ w zasadzie wszystkimi rodzajami i formami
inwestycji w kapital wtasny matych i srednich przedsigbiorstw, podczas gdy fun-
dusze specjalistyczne inwestuja w okreslonych branzach, przedsiebiorstwach na
okreslonym etapie rozwoju, w wybranych regionach lub tez preferuja okreslone
rodzaje instrument6w finansowych. Niewielki jest odsetek funduszy $cisle specja-
listycznych, skupiajacych si¢ na jednej dziedzinie, np. fundusze wysokich techno-
logii. Fundusze podwyzszonego ryzyka w Polsce to w znacznej mierze jednostki
obejmujace prawie wszystkie branze, z wylaczeniem przemystu ciezkiego, nieru-
chomosci oraz inwestycji postrzeganych jako nieetyczne (np. przemyst tytonio-
wy)'". Praktyka pokazuje jednak, ze wiekszos¢ funduszy plasuje si¢ na pograniczu
tego podziatu. Cho¢ znaczna cz¢$¢ funduszy, chcac utrzymac odpowiedni poziom
dywersyfikacji portfelowej, nie ogranicza swoich zainteresowan tylko do konkret-
nej branzy czy etapu rozwoju przedsiebiorstwa, nie sg jednoczesnie funduszami
uniwersalnymi w pelnym ich znaczeniu ze wzgledu na ograniczong wiedz¢ me-
nedzeréw lub konsultantéw funduszu. Nieznajomos¢ okreslonej specyfiki branzy
podwyzszylaby bowiem juz i tak wysoki poziom ryzyka inwestycji.

Warto wspomnie¢ réwniez o podziale funduszy w zaleznosci od ich zaan-
gazowania we wsparcie firmy podczas trwania inwestycji. Mozemy moéwi¢ tu
o funduszach'*:
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= aktywnych (ang. hands on),

* pasywnych (ang. hands off).
Fundusze aktywne sg zaangazowane nie tylko w proces podejmowania decyzji
strategicznych, ale réwniez bezposrednio w zarzadzanie operacyjne. Zaspokajaja
one nie tylko finansowe potrzeby nowo powstajacych firm, ale takze zapewniajg
pomoc w ich zarzadzaniu, organizacji oraz marketingu'”’. Dotyczg zwykle inwe-
stycji we wczesne fazy rozwojowe, gdzie przedsiebiorca czesto liczy na wsparcie
organizacyjne, wiedzac, ze $cisla wspdtpraca pomiedzy inwestorem PE/VC a po-
mystodawcg moze stac si¢ kluczowa dla przetrwania firmy. Fundusze dziatajace na
zasadach hands off ograniczajg sie z kolei do pomocy innej niz finansowa jedynie
w wyjatkowo trudnych sytuacjach, ktére moglyby zagrozi¢ realizacji inwestycji.
Tego typu podmiotami sa fundusze private equity inwestujace zwykle w rozwiniete
juz firmy.

Z punktu widzenia zalezno$ci pomigdzy gromadzeniem kapitalu, a wyborem
przedsiebiorstw udziatowych wyréznia sig:

= wyspecjalizowany fundusz (ang. specified pool),

* fundusz slepy (ang. blind pool).
Fundusz $lepy to taki fundusz, ktéry gromadzi srodki od kapitatodawcéw, zanim
dokona wyboru przedmiotu inwestycji. Dawcy kapitatu nie majg tu zadnych kon-
kretnych preferencji i pozostawiaja decyzj¢ inwestycyjna doswiadczonym mene-
dzerom spotki. Tworzony jest najczesciej jako niezalezny, prywatny fundusz typu
venture. Wyspecjalizowany fundusz ma z gory okreslone przeznaczenie i tworzony
jest w celu sfinansowania wybranych projektéw'*. W tym przypadku inwestorzy
znaja z wyprzedzeniem kryteria doboru projektéw przez zarzadzajacych. Jezeli
wpisuja sie one w ich osobiste preferencje lub polityke inwestycyjna, lokuja w nich
swoje srodki.

1.4. Formy finansowania private equity/venture
capital w zaleznosci od fazy rozwoju firmy

Male i $rednie przedsi¢biorstwa wymagaja wspomagania finansowego w réznych fa-
zach zycia firmy. Moze by¢ to zapotrzebowanie na $rodki finansowe niezbedne do za-
lozenia, sfinansowania jej rozwoju lub restrukturyzacji, czy tez pokrycia kosztow zwig-
zanych z wprowadzeniem firmy na gietde papieréw wartosciowych. Kazda jednostka

197 B. Mikotajczyk, Meandry venture capital, [w:] K. Znaniecka (red.), Finanse, Bankowos¢ i Ubez-
pieczenia wobec wyzwan wspdtczesnosci, t. Il, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej, Kato-
wice 2002, s. 201.

198 M. Pietraszewski, Proces inwestycyjny...,s. 55 i 94.
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kapitatu wlasnego, jaki firmie uda si¢ zdoby¢, otwiera pole kolejnych mozliwosci na
pozyskanie zewnetrznych srodkéw finansowych, a przez to pozwala na poszerzenie
skali dziatania przedsigbiorstwa. Wiekszy kapital wlasny daje bowiem zwigkszong
swobode przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych i handlowych oraz lepsze zabez-
pieczenie przed wysokim ryzykiem, a co za tym idzie - niezaleznos¢'”. Potencjalne
spektrum inwestycji realizowanych przez fundusz moze by¢ zatem bardzo szerokie.

Analizujac rozwdj przedsiebiorstwa, mozna wyodrebni¢ kilka etapow jego
powstawania i funkcjonowania. Pomimo ze kazda branza, rodzaj dzialalnosci
czy produkt charakteryzuje si¢ innym tempem rozwoju i ekspansji rynkowej,
a takze innymi potrzebami kapitalowymi*®, wiekszo$¢ z nich zmienia si¢ i funk-
cjonuje na runku, przechodzac przez poszczegdlne fazy rozwoju®’. Jak juz wcze-
$niej zostalo wskazane, kapital PE/VC moze by¢ inwestowany we wszystkich sta-
diach rozwoju przedsiebiorstwa: od jego zakladania do wprowadzenia na gielde.
Réznym etapom funkcjonowania firmy towarzysza bowiem inne oczekiwania
dotyczace stop zwrotu. Jest to zwigzane ze zrdéznicowaniem poziomu ryzyka in-
westycji (tab. 1.3).

Tabela 1.3. Ryzyko straty i wymagane stopy zwrotu (przedziaty wymaganych stop zwrotu)
w podziale na faze inwestycji

Oczekiwana stopa zwrotu/
Podstawowe fazy Ryzyko Przedziat oczekiwanych stop zwrotu
rozwoju firmy straty J.C.Ruhnka, | J.L.Plummer | W.A.Sahlman
J. E. Young (1986) (1987) (2003)
Wielko$¢ probki badania 72 firmy VC 288 firm VC b/d

Seed 66,2% 73,0% 75,4-49,2% >80%
Start-up 53,0% 54,8% 59,6-40,6% 50-70%
Ekspansja 33,7% 42,2% 49,3-34,7% 40-60%
Wsparcie 20,9% 35,0% 457-31,2% 30-50%
Wyjécie 20,9% 35,0% 40,8-28,1% 20-35%

Zrédto: tt. za T. Dorsey, A portfolio model for venture capital performance measurement and
investment selection, 2004, [pdf], http://www.me.ttu.edu/files/rasty/Dorsey.pdf

(dostep: 11.06.2016) oraz W.A. Sahlman, A method for valuinghigh-risk, long-term investments:
The “Venture Capital Method”, Harvard Business School, Boston 2003, s. 15 cytowane

za: W. Przybylska-Kapuscinska, M. Mozalewski, Kapitat wysokiego ryzyka, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2011, s. 138-139.

199 Ibidem,s. 22.

200 /bidem,s. 37.

201 A. Duliniec, Finansowanie przedsiebiorstwa, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2007, s. 104.
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Im spotka jest na wyzszym etapie rozwoju, tym wzglednie nizsze jest ryzyko
inwestycji i oczekiwana stopa zwrotu*?. Cho¢ podzial na fazy moze by¢ roiny
i dotyczy¢ nieco innych dziatan, to zauwazalna jest prawidtowos¢, zgodnie z kto-
ra ryzyko w poczatkowych stadiach rozwoju jest zdecydowanie wyzsze niz w fa-
zach koncowych zycia spotki. Wynika to z wielu czynnikdow, ale przede wszystkim
z faktu, ze wraz z uplywem czasu wzrasta doswiadczenie firmy oraz znana jest
juz wstepna odpowiedz rynku na zaoferowane produkty/ustugi. Wraz z rozwojem
spotki zmniejsza sie réwniez wymagana stopa zwrotu, co J. C. RuhnkaiJ. E. Young
wyraznie przypisuja zmniejszaniu si¢ prawdopodobienstwa straty’”®. Cho¢ po-
dejscie do tego problemu oraz stosowane przez badaczy metody obliczen stopy
zwrotu sg rozne, rowniez J. L. Plummer oraz W. A. Sahlman szacujg wyrazny spa-
dek oczekiwanych zyskow wraz ze wzrostem doswiadczenia firm. Wskazane roz-
tozenie wymaganej stopy zwrotu ma jednak znaczenie jedynie pogladowe. Trudno
bowiem oszacowac srednig stope zwrotu przy inwestycjach tak zindywidualizo-
wanych jak PE/VC. Niektore koszty, np. wsparcia niepieni¢znego dostarczanego
przez inwestora, nie wiagza sie¢ bowiem z poziomem ryzyka**.

Jak podaje J. Wectawski, w klasycznym cyklu inwestowania venture capital ope-
ruje sie najczesciej szescioma fazami ujmowanymi w dwdch grupach”:

1. Weczesne fazy rozwoju (ang. elary stage):

faza zasiewow (ang. seed); faza startu (ang. start-up); faza pierwsza (ang. first
stage).

2. Fazy ekspansji (ang. expansion stage):

faza druga (ang. second stage); faza trzecia (ang. third stage); faza czwarta
(ang. fourth stage).

Nieco zmodyfikowany podzial faz inwestycyjnych stosuje Invest Europe, ktd-
rej dane statystyczne sluzg w niniejszym opracowaniu jako podstawa do analiz.
Warto zatem odnies¢ si¢ do tego podziatu, méwigcego o siedmiu fazach w ra-
mach dwoch grup?®:

1. Transakcje venture capital (ang. venture capital transactions):

faza zasiewow (ang. seed); faza startu (ang. start-up); faza pozniejszego ven-
ture (ang. later stage venture)

2. Transakcje dla dojrzatych przedsigbiorstw (ang. capital for mature companies

transactions):
faza wzrostu (ang. growth capital); faza wsparcia (ang. rescue/turnaround);
faza refinansowania (ang. replacement capital); taza wykupdw (ang. buyout).

202 M. Bojanczyk, Fundusze inwestycyjne jako uczestnicy rynku kapitatowego, Oficyna Wydawni-
cza Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2005, s. 84.

203 J. C. Ruhnka, J. E. Young, Some Hypotheses about Risk in Venture Capital Investing, Journal
of Business Venturing, 1991, Vol. 6 (1), s. 115-133.

204 S. Rogozinski, Zarzgdzanie ryzykiem inwestycji..., s. 88.

205 J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument..., s. 23-24.

206 Yearbook 2015 - Europe Country..., Glossary.
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Cho¢ stadia te przenikaja si¢ i mogg by¢ odmiennie rozumiane przez rézne
podmioty oraz nieco inaczej przebiegac¢”, to jednak nie ulega watpliwosci, ze kaz-
de przedsiebiorstwo na przestrzeni lat bedzie mie¢ réznorakie potrzeby rozwojo-
we i finansowe. Firmy znajdujace sie w fazie zasiewu lub startu szukajg kontaktu
z aniotami biznesu, zwlaszcza gdy nie wymagajg zbyt wysokich naktadow kapitatu.
Natomiast firmy rozwinigte, o do$¢ ustabilizowanej pozycji rynkowej, korzystaja
z pomocy funduszy venture capital lub private equity albo korzystaja z zaintere-
sowania rynku®®. Jak wskazuje ponizszy schemat (rys. 1.5) $rodki PE/VC mozna
pozyska¢ na kazdym ze wskazanych etapow rozwoju przedsiebiorstwa.

Rysunek 1.5. Finansowanie kolejnych etapow rozwoju firmy kapitatem podwyzszonego ryzyka
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: B. Mikotajczyk, M. Krawczyk, Aniotowie biznesu

w sektorze MSP, Difin, Warszawa 2007, s. 32; P. Fitzpatrick, Timing of Venture Capital Financing,
Potomac MD 1991, s. 56; M. Kaczmarek, Gildia Aniotéw Biznesu, materiaty konferencyjne,
konferencja z dnia 24.03.2011.

Trzeba pamieta¢, ze inwestorzy rynku PE/VC to w znacznej mierze inwestorzy
instytucjonalni i jako tacy daza do wspolpracy z podmiotami o podobnej randze
gospodarczej*®. Sukces finansowania za pomocg kapitalu typu venture w duzym
stopniu zalezy od prawidlowego doboru przedsiebiorstw udziatowych i efektywno-
$ci zarzadzania nimi w trakcie inwestycji. Jesli chodzi o fundusze podwyzszonego
ryzyka, istotng role odgrywaja tu menedzerowie spétek nimi zarzadzajacych. Nie-
stety kapital ludzki jest czesto trudniej dostepny niz pieni¢zny. W kompetencjach
menedzeréw lezy wiele funkgji, tj.: gromadzenie kapitalu, ocena i selekcja projektow

207 G. Fraser-Sampson, Private equity as an Asset..., s. 135-136.
208 B. Mikotajczyk, M. Krawczyk, Aniotowie biznesu..., s. 37.
209 J. Marszatek, Wyzwania i nadzieje business angeles..., s. 183.
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oraz opieka nad nimi w trakcie zaangazowania srodkéw. Zatrudnienie niedoswiad-
czonej kadry przez spotke zarzadzajacg funduszem odbije si¢ na jakosci selekeji po-
tencjalnych przedsiebiorstw oraz na mozliwosciach zapewnienia im niezbednego
wsparcia w zarzadzaniu. Wybdr nieodpowiednich przedsiewzigé inwestycyjnych
oraz niemozno$¢ wywigzania sie funduszu z profesjonalnej pomocy w zarzadzaniu
kapitatem, zwlaszcza w przypadku inwestycji VC, gdzie ta pomoc jest czesto nie-
zbedna, moze si¢ negatywnie odbi¢ na oczekiwanym zysku poprzez odebranie fir-
mie szansy osiagniecia sukcesu rynkowego?’. W przypadku nieformalnego venture
capital w postaci anioléw biznesu to oni sami muszg oceni¢ projekt i wspiera¢ firme
w zarzadzaniu w trakcie inwestycji. Stad wazne jest, by kapitalodawcy dobrze po-
znali przedsigbiorstwo oraz branze, w ktorej ono funkcjonuje, aby nie doprowadzi¢
do jego upadku, a co za tym idzie - utraty zainwestowanych przez siebie srodkéow fi-
nansowych. Zwykle tylko czes¢ firm, w ktore inwestorzy rynku PE/VC wtlaczajg swe
kapitaty, odnosi sukcesy. Dzigki tym wkladom fundusze w ramach portfela inwesty-
cyjnego moga pokry¢ straty z innych inwestycji*!'. Business angeles zwykle nie maja
takiej mozliwosci, dlatego tworza wspomniane wczesniej syndykaty, alianse oraz
sieci. Niemniej jednak staranny i wlasciwy dobor przedsiewzie¢ oraz kompetencji
przedsiebiorcow lezy w interesie zaréwno formalnych, jak i nieformalnych inwesto-
réw oraz catego rynku. Zapobiega bowiem marnotrawieniu srodkéw finansowych,
budujac konkurencyjnos¢ oraz innowacyjno$¢ gospodarki.

1.4.1. Faza zasiewow (seed)

To etap, w ktorym finansowanie dotyczy wsparcia badan, oceny i rozwoju poczat-
kowej koncepcji*'>. Produkt lub pomysl znajduja si¢ na etapie badan i rozwoju,
a firma nie funkcjonuje jeszcze na rynku. Faza ta rozpoczyna si¢ od pojawienia si¢
idei a konczy zazwyczaj na przygotowaniu prototypow. Koszty powstajace w tej
fazie zwigzane sg zaréwno z rozwojem produktu, sporzadzaniem wstepnych analiz
rynku, opracowaniem ogélnej koncepcji powstajacego przedsigbiorstwa, jak i uzy-
skaniem niezbednych zezwolen i licencji*"*. Koricowym efektem tej fazy powinny
by¢ m.in.: szczegdtowy biznesplan, skompletowany zespo6l pracownikow, ukon-
czone badania rynkowe oraz prototyp**. W przypadku finansowania zasiewow
fundusze private equity przekazujg inicjatywe kapitalom venture capital. Analizy
wskazuja, ze okolo 70% projektow, w ktore angazuje sie srodki podwyzszonego
ryzyka, na tym etapie zostaje zaniechanych®”. Dzieje si¢ tak przede wszystkim

210 J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument..., s. 97, 104-105.

211 M. Bojanczyk, Fundusze inwestycyjne jako uczestnicy rynku..., s. 91.

212 2007-2015 Dataset Europe Country..., Glossary.

213 M. Pietraszewski, Proces inwestycyjny..., s. 37.

214 P. Fitzpatrick, Timing of Venture Capital Financing, Potomac MD 1991, s. 71-76.
215 S. Loftin, Introduction to Venture Capital, Datamation 1996, nr 11, s. 32-46.
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z powodu bardzo wysokiego prawdopodobienstwa utraty zainwestowanych srod-
kéw przez kredytodawce. Decyzje o zainwestowaniu w pomyst opiera si¢ bowiem
gléwnie na intuicyjnym wyczuciu rynku/niszy w zwigzku ze znacznie ograniczo-
ng na tym etapie wiedzg na temat jednostki, zespolu zarzadzajacego, analizy za-
potrzebowania rynku itp. Ponadto zaangazowanie si¢ inwestora wymagaloby od
niego bardzo duzego nakladu pracy we wspieraniu zarzadzania, gdyz takie przed-
siebiorstwo nie dysponuje jeszcze zespolem menedzeréw zdolnych do stworzenia
odpowiedniej koncepcji marketingowej czy efektywnego kierowania produkcja.
Co wiecej, inwestor musi si¢ liczy¢ z tym, ze jego inwestycja moze przynies¢ mu
spodziewany zysk dopiero po stosunkowo dlugim czasie. Jednoczes$nie jednak
koszty wejscia kapitalodawcy w inwestycje na tym etapie sg niskie, wiec nabycie
zadowalajacej puli udzialéw wymaga stosunkowo niewielu srodkéw finansowych.
Co wiegcej, wlasciciele w celu pozyskania kapitatu z zewnatrz sa skfonni dopusci¢
do swojego pomystu nowych udziatlowcéw na korzystnych dla nich warunkach?'¢.
Dzialalno$¢ funduszy VC na tym etapie mozna okresli¢ mianem ,,inkubatora’,
gdyz czas, w jakim produkt/ustuga trafia na rynek komercyjny, dzigki wsparciu
ze strony inwestoréw podwyzszonego ryzyka ulega znacznemu skréceniu. Srodki
finansowe, baza techniczna oraz pomoc merytoryczna i operacyjna ze strony VC
pozwalaja na stopniowe uzyskiwanie przewagi konkurencyjnej przez mlode przed-
sigbiorstwo. Cho¢ na tym etapie finansowanie oferuja np. quasi-fundusze venture
capital, oparte na $rodkach publicznych?”, oraz fundusze zalazkowe dofinansowy-
wane przez $rodki z programéw operacyjnych funduszy unijnych, znaczna czgéc¢ in-
westycji dokonywana jest tu poprzez inwestycje bezposrednie, co oznacza, ze kapita-
lodawcy nie korzystajg z posrednictwa funduszy. Czesto inwestorami sg czlonkowie
rodziny lub osoby z kregu przyjaciot czy znajomych. Niekiedy w firmy znajdujace sie
w tym stadium inwestujg tez aniolowie biznesu. Zazwyczaj sa to przedsigbiorcy lub
byli dyrektorzy, ktorzy wiaczaja si¢ w projekt, aby pomoc w jego szybkim rozwoju.
Ryzyko jest tu szczegdlnie wysokie, jako ze nie dokonuje si¢ tu dywersyfikacji portfe-
la inwestycyjnego, a inwestorzy ryzykuja caloscig zainwestowanych srodkéw?*®. Za-
potrzebowanie pojedynczej inwestycji na kapital jest tu zazwyczaj stosunkowo nie-
wielkie w poréwnaniu z kapitalochlonnoscia w pozniejszych fazach rozwoju firmy.

1.4.2. Faza startu (start-up)

W fazie tej dany produkt rozwijany jest do dojrzalosci produkcyjnej lub rynkowej. Po
osiaggnieciu takiej dojrzalosci nalezy dokonac jej weryfikacji praktycznej i przygotowac
do produkcji masowej. Finansowanie w tej fazie dotyczy zatem rozwoju produktu oraz

216 J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument..., s. 24-25.
217 P. Zasepa, Venture capital..., s. 50.
218 J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument..., s. 25.
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wstepnego marketingu*’. Na tym etapie po raz pierwszy dokonuje si¢ konfrontacji
potencjalnych nabywcéw z produktem lub ustuga®. Wiaze si¢ to z dos¢ wysokimi
kosztami takimi jak: wynajem pomieszczen, zakup maszyn, surowcéw czy materia-
tow, zatrudnienie oraz szkolenie pracownikéw itp. Ponadto przedsiebiorstwo powinno
stosunkowo szybko i dokladnie rozpozna¢ potrzeby klientéw poprzez réznorodne ba-
dania reakcji odbiorcow, jak np. wprowadzenie na rynek prébnych partii produktow.
Odpowiednio dostosowana koncepcja marketingowa moze by¢ bowiem czynnikiem
determinujgcym sukces rynkowy innowacji. Kapitat, jakim zazwyczaj dysponuje spot-
ka na tym etapie, jest zbyt maly, zeby sfinansowac takie inwestycje, a ona sama nie
osiaga jeszcze zadnych zyskow®”'. Przedsigbiorstwa w tej fazie sa dopiero tworzone
albo istnieja na rynku przez krotki okres, ale jeszcze nie sprzedawaty produktu komer-
cyjnie*”. Przedsigwziecia pierwszych faz rozwoju prawie nigdy nie generujg zysku*>.
Przetrwanie przedsiebiorstwa w tej fazie na zmiennym i konkurencyjnym rynku jest
nadal niepewne. Pozyskanie kredytow jest w tym wypadku w zasadzie niemozliwe,
powstaje zatem luka kapitalowa, w ktdrg wkraczajg inwestorzy VC.

Inwestycje venture capital w tej fazie rozwoju majg czesto charakter posredni.
Zarzadzajacy funduszami, zorientowani w tendencjach rynkowych, sa w stanie
doktadniej oceni¢ ryzyko techniczne oraz ryzyko rozwoju firmy, a co za tym idzie
— ekonomiczne szanse powodzenia przedsiewzigcia. Jednakze, aby przyciagna¢ in-
westoréw VC, przedsigbiorstwo musi dysponowa¢ srodkami wlasnymi. Przyjmuje
sie w praktyce, ze nie powinny by¢ one mniejsze niz 20% zapotrzebowania na kapi-
tal’**. Ryzyko w tej fazie jest jednak na tyle duze, ze fundusze VC preferuja wspdlne
finansowanie projektu z innymi funduszami*”. Inwestorami zainteresowanymi fi-
nansowaniem tej grupy przedsiewzig¢ poza funduszami seed i start-up sa rowniez
inwestorzy nieformalni - aniotowie biznesu. Posiadajac ograniczone $rodki pieniez-
ne, s3 sklonni zainwestowac w te faze, poniewaz wartos$¢ kapitatu potrzebna firmom
w tym stadium nie jest jeszcze tak wysoka, jak w nastepnych etapach.

1.4.3. Faza poznego venture (later stage venture)

Po zaakceptowaniu przez rynek probnych partii wyrobéw gotowych pojawia sie
przestanka do rozbudowy zdolnosci produkcyjnych dla podjecia produkcji se-
ryjnej oraz stworzenia efektywnego systemu dystrybucji, ktére dadza mozliwos¢

219 2007-2015 Dataset Europe Country..., Glossary.

220 P.Zasepa, Venture capital...,s. 51.

221 J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument..., s. 26.

222 W. Przybylska-Kapuscinska, M. Mozalewski, Kapitat Wysokiego Ryzyka..., s. 61.

223 A. Kornasiewicz, Venture capital w krajach rozwinietych i w Polsce, Wydawnictwo CeDeWu,
Warszawa 2004, s. 29.

224 J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument..., s. 25-27.

225 A.D.Silver, The Venture Capital Sourcebook, Probus Publishing Company, Chicago 1994, s. 7-12.
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szerszego wejscia na rynek. Na ogot przedsigbiorstwa w tej fazie, cierpig na ,,gtoéd”
kapitalu, ktory ogranicza im rozwdj projektu?. Finansowanie tego etapu obej-
muje wydatki zwigzane z wprowadzeniem na rynek nowych wyrobéw lub ustug,
z rozbudowg zdolnosci produkeyjnych, sieci dystrybucji, z kosztami marketingu
i reklamy oraz rozwojem i udoskonalaniem produktu?”. Na tym etapie znany jest
juz oddzwiek rynku na wprowadzony produkt, co sprawia, ze ryzyko jest nizsze
niz w poprzednich fazach. Latwiej jest bowiem przewidzie¢ reakcje konkurentow
na produkt i oszacowac¢ szanse powodzenia inwestycji. Mimo to, jak wskazuje In-
vest Europe w swojej definicji, faza ta moze, ale nie musi prowadzi¢ bezposrednio
do wzrostu produktywnosci firmy**.

Na tym etapie inwestycji mozliwe jest estymowanie szans powodzenia produktu
na rynku, jednakze nadal przychody ze sprzedazy nie pokrywaja kosztéw rozwo-
ju**. Aby szacunki te byly miarodajne, konieczna jest doglebna analiza oraz szeroka
wiedza na temat danej branzy. W tej sytuacji kredyty bankowe na warunkach do-
godnych dla przedsigbiorcy nadal nie sg szeroko dostepnym zrédtem finansowania.
Wejscie udzialowcodw venture capital jest zatem wcigz atrakcyjne dla pomystodaw-
cow, aczkolwiek dla inwestora koszty wejscia z udziatami sg juz nieco wyzsze niz
w poprzednich stadiach. Potrzebny kapitat jest tu bowiem wyzszy, a ponadto miedzy
kapitalodawcami pojawi¢ si¢ moze konkurencja o dobre projekty*. Inwestorzy VC
chetniej inwestuja w projekty w tej fazie, jesli wczeéniej byly one juz finansowane
przez kapital podwyzszonego ryzyka®' lub tez, gdy dotycza obszaru tzw. wysokich
technologii, jak np.: biotechnologia, medycyna czy informatyka. Jednakze w prakty-
ce kazda branza jest brana pod uwage przez menedzeréw funduszu®2.

1.4.4. Faza wzrostu (growth capital)

Zaakceptowanie przez rynek produktu otwiera przed przedsigbiorstwem droge do
sukcesu. Wzrost produkeji potaczony z efektywnym gospodarowaniem $rodkami
i zapasami z czasem umozliwia przejscie ze strefy strat w obszar zysku. Szczegélnie
przy innowacyjnych technologiach przejscie do fazy ekspansji odbywa si¢ dos¢
szybko. Srodki potrzebne do umocnienia pozycji na rynku czesto okazuja sie by¢
wieksze niz poczatkowo planowano. Niekiedy niezbedny jest réwniez dalszy roz-
wdj samego produktu, aby sprosta¢ potrzebom klientéw. Rozszerzajacy sie poten-
cjal rynku przycigga bowiem konkurentéw, przez co wymaga od przedsiebiorstwa,

226 P. Rot, Informator adresowy o instytucjach oferujgcych kapitat ryzyka..., s. 17.
227 M. Wrzesinski, Kapitat podwyzszonego ryzyka..., s. 133-134.

228 Yearbook 2015 - Europe Country..., Glossary.

229 P.Zasepa, Venture capital..., s. 52.

230 J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument..., s. 27-28.

231 2007-2015 Dataset Europe Country..., Glossary.

232 M. Panfil, Fundusze private equity..., s. 21.
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ktére wprowadzito innowacje, podjecia odpowiednich dzialan dostosowawczych,
ktére majg na celu podniesienie jego zdolnosci konkurencyjnych. Inaczej moze
zosta¢ wyparte z rynku*>.

Jezeli przedsigbiorstwo stalo sie¢ dochodowe i posiada dobre perspektywy dal-
szego rozwoju, mozliwy staje sie dostep do kredytéw bankowych. Stosunkowo sta-
bilna pozycja na rynku oraz posiadany majatek sa dobrym zabezpieczeniem, co
oznacza, ze warunki, na jakich bank zachce udzieli¢ kredytu, moga by¢ stosunko-
wo dogodne. Nie oznacza to jednak konca zainteresowania ze strony inwestorow
rynku podwyzszonego ryzyka, wrecz przeciwnie — stanowi on niejednokrotnie
atrakcyjnag alternatywe dla kredytu. Rola inwestora VC nie ogranicza si¢ bowiem
jedynie do wsparcia operacyjnego. Kapitalodawca wysokiego ryzyka wspomaga
firme¢ w dziataniach strategicznych, pomagajac wlascicielom w procesie powigk-
szania przewagi konkurencyjnej, rozwoju sieci dystrybucji czy budowanie mocne-
go zespotu. Czgsto tez fundusze VC ustepuja miejsca PE**. Invest Europe wskazu-
je, ze jest to faza zycia przedsigbiorstwa, w ktorej jest ono juz relatywnie dojrzale
i rozwiniete, tak ze poszukuje finansowania w celu rozwoju, restrukturyzacji oraz
wejscia na nowe rynki. Od tego etapu rozwoju kapital inwestowany w firme, zgod-
nie z terminologig Invest Europe, nazywany bedzie private equity*”.

1.4.5. Faza wsparcia (rescue/turnaround)

W fazie tej podmiotem finansowania sg przedsiebiorstwa juz funkcjonujgce na
rynku diuzszy czas, ktore doswiadczyly trudnosci ze sprzedazg swoich produktow.
Produkt osiggnal bowiem dojrzato$¢ rynkowa i nie mozna spodziewac sie w przy-
sztosci dalszego szybkiego wzrostu przedsigbiorstwa*®. Fundusze inwestujg w ta-
kie spoiki, kiedy przechodza one trudnosci operacyjne lub finansowe, z zamiarem
ich ratowania (poprawy ich wynikéw)*’. Konieczna jest wtedy nowa porcja ka-
pitatu wlascicielskiego oraz wiedza dla ustabilizowania pozycji i wejscia na nowa
$ciezke wzrostu®*®. Kapital w tej fazie pozwala zatem na przywrdcenie sprawnosci
i efektywnosci dzialania dojrzalym firmom, ktore znalazty si¢ w trudnej sytuacji**’.
Przedmiotem finansowania moga by¢ m.in.: ulepszenie produktu lub marketin-
gu oraz wchodzenie na rynki zagraniczne. Osiggniecie tego etapu stanowi dla

233 J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument..., s. 28-29.
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239 EVCA Yearbook 2012. Activity Data on Fundraising, Investments and Divestments by Private
Equity and Venture Capital Firms in Europe, European Private Equity & Venture Capital Asso-
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dawcow kapitatu podwyzszonego ryzyka sygnal, aby przystapi¢ do realizacji zy-
skow od wylozonych srodkéw. Inwestorzy moga realizowaé wowczas swoje zyski
poprzez np. wprowadzenie spotki na gielde, odsprzedanie swoich udziatéw zato-
zycielom, inwestorowi strategicznemu lub innemu funduszowi PE, ktérzy widza
jeszcze potencjal wzrostu?®.

1.4.6. Faza refinansowania (replacement capital)

Faza refinansowania dotyczy przedsigbiorstw bardzo dojrzalych, ktére funkcjo-
nuja na rynku i ich akcje dostgpne sa w obrocie. Zgodnie z terminologiag Invest
Europe finansowanie w tej fazie polega na odkupieniu juz wyemitowanych akcji
firmy od innych inwestoréw kapitatowych PE/VC albo od samych udziatowcow?*'.
W tym przypadku kapital przeznaczony jest na skupowanie udzialow firmy, ktére
rozproszone s3 na duzg liczbe wtascicieli. Konsolidacja ta pozwala na przebudowe
struktury przedsiebiorstwa, w ktorym jest niewielka liczba wlascicieli o podob-
nych preferencjach i celach rozwojowych??.

Warto w kontekscie fazy refinansowania przywota¢ réwniez kapitat mezzani-
ne**. Wedlug oksfordzkiego stownika A Dictionary of Business and Management
stowo to pochodzi z jezyka wloskiego i oznacza ,polpietro”**. W tym sensie
fundusz mezzanine mozna traktowac jako pomost, instrument hybrydowy, ktéry
prezentuje rozwigzanie posrednie pomiedzy kapitatem wiasnym oraz diuznym,
wypelniajac luke miedzy nimi i pozwalajac na dokapitalizowanie*”. Jednak jak
wskazujg Jacek Grzywacz oraz Jakub Marszaltek, cho¢ zachodzi pewne podo-
bienstwo pomiedzy kapitatem hybrydowym a mezzanine, gdyz obie formy tacza
w sobie rézne rodzaje kapitalu, drugie pojecie jest szersze i obejmuje zaréwno
kapital hybrydowy, jak i wyspecjalizowane finansowanie obce**. Mezzanine wy-
korzystywane jest wtedy, gdy podmiot nie jest w stanie pozyskaé wystarczaja-
cych srodkow na sfinansowanie inwestycji. Ta forma przydatna jest wszelkim
przedsiebiorstwom niezaleznie od formy prawnej*”’. Finansowanie mezzanine

240 J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument..., s. 29.

241 Yearbook 2015 - Europe Country..., Glossary.

242 M. Pietraszewski, Proces inwestycyjny..., s. 46.

243 Finansowanie pomostowe (ang. bridge finance).

244 J.Law (ed.), A Dictionary of Business and Management, Oxford University Press, 2009.

245 A. Dabkowski, Nowe Zrédta kapitatu dla MSP - fundusze mezzanine i fundusze hedgingowe,
Kwartalnik Naukowy KNUV 2015, nr 1 (43), s. 29.

246 J. Grzywacz, Kapitat w przedsiebiorstwie i jego struktura, Oficyna Wydawnicza Szkota Gtow-
na Handlowa w Warszawie, Warszawa 2008, s. 44-52 oraz J. Marszatek, Hybrydowe instru-
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£6dz 2014, s. 19-22.
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najczesciej przybiera forme dlugoterminowej pozyczki, ktorej splata nastepuje
dopiero na koniec okresu finasowania, a w mig¢dzyczasie inwestor otrzymuje
jedynie odsetki*®. Jest to kapital wykorzystywany czesto w przypadku przed-
siebiorstw dojrzalych. Gdy przygotowuja si¢ one do publicznej sprzedazy swo-
ich akgji, fundusze te moga postuzy¢ do czgsciowego sfinansowania emisji pu-
blicznej lub tez do poprawy wizerunku firmy, a co za tym idzie uatrakcyjnienia
oferty rynkowej**’. Ma on niekiedy réwniez za zadanie uporzadkowac relacje
majatkowo-wlascicielskie w przedsigbiorstwie*". Tak jak wskazano wczesniej na
schemacie (rys. 1.5), kapital mezzanine moze wystepowac zaréwno w fazie refi-
nansowania, jak i wykupdow. Pojawia si¢ niekiedy takze na wczesniejszym etapie
wsparcia, gdy dalszy rozwdj produktu lub przedsiebiorstwa nie jest mozliwy bez
doplywu srodkéw z zewnatrz.

1.4.7. Faza wykupow (buyout)

Venture capital, jak juz wczesniej ustalono, z zalozenia ma zapewnia¢ kapital
wlasny dla przedsigbiorstw nienotowanych na gietdzie. Mozna go zatem wyko-
rzysta¢ do rozwoju nowatorskich produktéw i technologii, wsparcia rozwoju in-
nowacyjnych firm, zwiekszenia ich kapitalu obrotowego i wzmocnienia bilansu
spolki. Jednak private equity, ktére inwestowane jest w dojrzate spotki, dotyczy¢
moze rowniez wprowadzenia spotki na gielde oraz réznego rodzaju wykupow.
Transakcje buyout traktowane sg jako posredniczgce w rozwigzywaniu proble-
moéw zwigzanych z wlasnoscig i zarzadzaniem przedsiebiorstwem (jak sukcesja
w firmach rodzinnych), z wykupem lub tez zakupem firmy przez doswiadczo-
nych menedzeréw?'.

Zasadniczo nastawienie oraz cele zarzadzajacych funduszem PE i przedsiebior-
cow sg odmienne, zwlaszcza w przypadku ostatniego etapu inwestycji. Wlasciciele
zazwyczaj czuja silne przywigzanie do firmy, jako ze jest ona dorobkiem calego
ich zycia. Dla funduszu jest to na ogoét jedynie zwykta transakcja, jedna z wielu
w portfelu inwestycyjnym?*?. Inwestycje w fazie wykupow sa w Europie najbardziej
popularne. W 2016 roku prawie 70% wszystkich kapitatéw rynku PE/VC doty-
czylo wiasnie fazy buyout i udzial ten nie obnizyl sie od 2007 roku (z wyjatkiem

248 C. Silbernagel, D. Vaitkunas, Mezzanine Finance White Paper, 2nd ed., Bond Capital, 2012,
S.2-4.

249 P. A. Gompers, J. Lerner, The Money of Invention: How venture Capital Creates New Wealth,
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ments, European Private Equity and Venture Capital Association, 2014.

252 Venture capital - szansq..., s. 8.



80 Istota i znaczenie private equity/venture capital w Polsce i Europie

2009 roku)**. Finansowanie w fazie wykupoéw dotyczy zatem przejmowania fir-
my za pomocg m.in. wykupéw menedzerskich dokonywanych przez menedzeréw
spoza firmy — MBI (Management Buy In), lub menedzeréw zarzadzajacych firma
- MBO (Management Buy Out). Wykupy menedzerskie sg konstrukcjg umozliwia-
jaca zaréwno dezinwestycje funduszu, jak i jego inwestycje**. Moga zatem doty-
czy¢ transakcji®®:

= w formie dezinwestycji, gdzie inwestor jest zbywajacym udzialy, a menedze-

rowie (z wewnatrz lub z zewnatrz firmy) sa kupujacymi, lub

= w formie inwestycji funduszu, gdzie nabywca sg menedzerowie, ale ich $rod-

ki finansowe pochodza w czgsci lub w calosci od funduszy PE/VC.

Wykupy menedzerskie (MBO) byly praktycznie nieznang transakcjg az do
lat 80., kiedy pojawity si¢ w Stanach Zjednoczonych. Z czasem zaczg¢to w nich ko-
rzysta¢ w Wielkiej Brytanii, a nastepnie na kontynencie europejskim®*. Obecnie
wykupy menadzerskie sa jedng z najbardziej popularnych w Europie form finan-
sowania kapitalem podwyzszonego ryzyka*’. Celem MBO jest umocnienie po-
zycji menedzeréw w strukturze wlasnosci firmy, a co za tym idzie wzmocnienie
ich wplywu na podejmowane w przedsiebiorstwie decyzje strategiczne. Przejecia
menedzerskie charakteryzuja si¢ niskim ryzykiem ze wzgledu na dojrzato$¢ firmy.
Menedzerowie chcacy przejac firme dobrze orientuja si¢ w jej biezacej sytuacji fi-
nansowej, zatem wspodlpraca podczas inwestycji pomiedzy kierownictwem a fun-
duszem przebiega sprawnie. MBO jest realizowane za pomoca specjalnych tech-
nik, ktére pozwalaja na stworzenie takiej struktury kapitatowej, ktora umozliwi
nowym wlascicielom splacenie zadluzenia wzgledem funduszy dzieki nadwyzce
cash flow™®. Management buy out jest konstrukcja umozliwiajacg zaréwno dezin-
westycje funduszu, jak i jego inwestycje®”.

MBI to finansowanie umozliwiajace kadrze kierowniczej spoza przedsiebior-
stwa zakup cze$ci lub calosci udzialow w spolce. Zazwyczaj zainteresowanymi sg
profesjonalni menedzerowie, ktorzy obserwujac firme, widza w niej duzy poten-
cjal wzrostu pod warunkiem odpowiedniego zarzadzania. Sami, posiadajac od-
powiednie umiejetnosci i kwalifikacje w zakresie zarzadzania, sg zainteresowani
wykupem udziatéw. Powodzenie calej inwestycji zalezy gtéwnie od doswiadczenia

253 Yearbook 2016 - Europe & country overview tables, Invest Europe, 2017, [xls], https://www.
investeurope.eu/media/652475/yearbook-2016-europe-and-country-overview-tables-
member-version-20170510.xlsx (dostep: 07.08.2019).
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outs: A European Perspective, Journal of Business Venturing 1992, No. 7, s. 47-71.

257 P.Tamowicz, P. Rot, Informator - Fundusze Venture Capital w Polsce, Polska Agencja Rozwoju
Przedsiebiorczos$ci, Warszawa 2002, s. 8.
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nowego zarzadu i realizacji strategii. Mozliwe jest réwniez polaczenie obu technik
BIMBO (Buy-In-Management-Buy-Out)*®.

Kolejnym rodzajem wykupdéw s3 wykupy wspomagane (lewarowane), jak
LBO (Leveaged Buy Out). W tym przypadku strong inicjujaca jest inwestor
finansowy**!. Wykup lewarowany to przejecie firmy przez grupe inwestoréw
i menedzer6w, finansowane w znacznej mierze (nawet do 90%) kapitalem ob-
cym, gdzie zabezpieczeniem zacigganego dlugu sg aktywa przejmowanej spol-
ki. Sfinansowanie transakcji LBO jest szczegdélng czynnoscia podejmowang
zazwyczaj przez organizacje specjalizujace si¢ w tego rodzaju dzialalnosciach
(np. fundusze LBO, banki inwestycyjne, fundusze podwyzszonego ryzyka)>.
W typowej transakcji z wykupem wspomaganym fundusz PE lub inny inwe-
stor zazwyczaj przejmuje kontrolng wigkszos¢ istniejacej lub dojrzatej firmy**.
Celem tej transakcji jest bowiem przejecie kontroli nad spétka dla zwigkszenia
wartosci jej akcji, a nastepnie ich sprzedaz z zyskiem. Przejmujacy splaca za-
dluzenie z wypracowanych przez przejete przedsiebiorstwo zyskow lub poprzez

sprzedaz jego aktywow?®.

1.5. Private equity/venture capital
jako zrodto finansowania projektow
wysokiego ryzyka

Potrzeby finansowe przedsiebiorstw, zwlaszcza nowo powstalych, w duzej mierze
uzaleznione sg od wielkosci firmy, stopnia jej rozwoju, sektora dziatalnosci, specy-
fiki prowadzonego biznesu oraz rynku, na ktéorym firma zamierza funkcjonowac.
Kwestia pozyskania $rodkéw finansowych w celu wdrozenia pomystu bizneso-
wego, czy tez zdynamizowania rozwoju firmy jest niezmiernie istotna. Poznanie
adekwatnych do potrzeb i jednoczesnie efektywnych form finansowania swojej
dzialalnosci jest zatem kluczowe. Wybor optymalnego zrédla finansowania nie na-
lezy wiec do zadan prostych, a jednoczesnie stanowi jedna z najwiekszych barier
rozwoju polskich firm, gtéwnie z uwagi na duze ryzyko niepowodzenia, co wia-
ze si¢ z catkowitg utratg zainwestowanego kapitatu. W teorii zrédel finansowania

260 M. Pietraszewski, Proces inwestycyjny..., s. 45.
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zewnetrznego jest wiele, jednakze ich dostepnos¢, a takze sposoby pozyskania sg
w praktyce ograniczone, szczeg6lnie jesli chodzi o firmy w poczatkowych fazach
rozwoju*®. Najczedciej wymienianymi przez przedsigbiorcéw cechami atrakcyj-
nosci charakteru zrodel finansowania sa: ich dostepnos¢, koszt oraz elastycznosé
transz i sptat®®. W zwiazku z ograniczong dostepnoscig, wysokim kosztem i nie-
wielkg elastycznoscig klasycznych zrdédel, zwlaszcza w przypadku faz seed i start-
-up, czesto okazuje sie, ze bez skorzystania z zewnetrznego kapitalu wysokiego
ryzyka jednostki te nie miatyby szansy zaistnienia na rynku.

Funkcjonuja dwie podstawowe formy pozyskania kapitalu na prowadzenie
dzialalnosci gospodarczej: finansowanie wewnetrzne i zewnetrzne. Do wewnetrz-
nych zrédet zalicza si¢ m.in. srodki wlasne inwestowane przez wtasciciela lub tez
nadwyzki finansowe wygenerowane przez firme w trakcie biezacej dziatalnosci*”.
Z pojeciem tym laczy si¢ istota kapitalu wlasnego, rozumianego jako udzial wlasny
0sob inwestujacych w firme. Kapital wlasny to przede wszystkim warto$¢ $rod-
koéw wniesionych przez udzialowcéw czy wspdlnikéw oraz wypracowane zyski.
Jego cecha jest bezterminowa dyspozycyjnos¢. Finansowanie dziatalnosci przed-
siebiorstwa ze zZrédet zewnetrznych ma charakter terminowy i oznacza korzystanie
z dostepnych kapitaléw obcych takich jak: kredyty bankowe, leasing finansowy,
leasing operacyjny, franczyza, faktoring lub tez pozyskanie z zewnatrz wspolnika
udzialowca (private equity/venture capital). Mozliwe jest rOwniez pozyskanie kapi-
talu z Unii Europejskiej, co stato si¢ niezwykle popularnym Zrédtem finansowania
od momentu wejécia Polski do UE.

Praktyka gospodarcza pokazuje jednak, ze nie wszystkie z powyzszych form fi-
nansowania majg zastosowanie w przypadku kazdej z firm na rynku, co widoczne
jest w danych z tabeli (tab. 1.4). Przyktadowo na rynku polskim banki zaczynaja
docenia¢ znaczenie MSP w gospodarce i poszerzaja swojg oferte o nowe produk-
ty, jednakze ich obstuga ogranicza si¢ najczgsciej do prowadzenia biezacych ra-
chunkéw bankowych i obstugi kart platniczych tych podmiotéow lub ewentual-
nie innych uslug na preferencyjnych warunkach. W przypadku kredytéw banki
postepuja nieufnie w stosunku mniejszych firm, preferujac wigksze podmioty*®.
Utrudniony w znacznej mierze dostep do zewnetrznych Zrédel finansowania na
etapie koncepcji i rozruchu firmy wynika z niedostatecznych zasobéw kapitato-
wych, ktére moglyby stanowi¢ zabezpieczenie wierzyciela przed utratg zainwesto-
wanych srodkow.
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267 Zrédta finansowania dziatalnosci gospodarczej i montaz finansowy, Fundacja Edukacji Euro-
pejskiej, Watbrzych 2006, s. 2.

268 M. Smolarek, J. Dziendziora, Wybrane zewnetrzne zrédta finansowania rozwoju matych
i Srednich przedsiebiorstw w Polsce, Zarzadzanie. Zeszyty Naukowe Wyzszej Szkoty Humani-
tas 2011, nr2,s. 12.
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Tabela 1.4. Dostepnosc¢ zrédet finansowania matych i $rednich przedsiebiorstw
w zalezno$ci od fazy rozwoju

Fazy rozwoju
Zrédto finansowania Koncepcja Mate Srednie
irozruch | przedsiebiorstwo | przedsiebiorstwo
Nadwyzka finansowa - ++ +4+ 4+
Wktady wspolnikow ++4+ +++ ++ 4+
Emisja akgji - + ++
Fundusze venture capital + ++ ++
Kredyty bankowe - ++ ++ 4+
Poreczenia kredytowe - ++ +H+
Leasing - F+ F+4
Franczyza - - F 4+
Obligacje dtugo- i krotkoterminowe - + +
Fundusze pomocowe - +++ ++
Kredyt kupiecki - F++ F+4
Faktoring - ++ .
Pozyczki od sektora pozabankowego -* ++ +4+
Pozyczki od rodziny i znajomych ++ +4+ 4+
Dotacje z Unii Europejskiej +++ +++ T
*Wyjatkiem sa pozyczki od zarejestrowanych bezro-
botnych.

Legenda: (-) Zrédto niedostepne; (+) zr. trudno dostepne; (++) Zr. Srednio dostepne;
(+++) zr. tatwo dostepne

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: B. Bartkowiak, S. Flejterski, P. Pluskota, Fundusze

i ustugi pozyczkowe dla mikro, matych i Srednich przedsiebiorstw, Difin, Warszawa 2006;

E. Stawasz, Pojecie i zrédta finansowania MSP, [w:] J. Bilski, E. Stawasz (red.), Bariery w korzysta-
niu z ustug bankowych w finansowaniu dziatalnosci matych i Srednich przedsiebiorstw, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu t6dzkiego, £6dz 2006, s. 26 oraz A. Skowronek-Mielczarek, Mate i sSrednie
przedsiebiorstwa. Zrédta finansowania, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2007, s. 36.

Jak wida¢ w powyzszej tabeli, w fazie inicjalizacji pomystu biznesowego prak-
tycznie nie ma dostepnego zrdédla kapitatowego. Zjawisko to zwie sie w literatu-
rze luka kapitatowa (ang. equity gap), ktéra wskazuje na istnienie trwalej nierow-
nowagi pomiedzy dostepnym kapitalem a popytem na niego, uniemozliwiajacej
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zaspokojenie zapotrzebowania firm na $rodki finansowe po cenach akceptowal-
nych i osiggalnych dla obu stron. Jest swoistym niedopasowaniem finansowania
pomigdzy momentem powstania przedsigbiorstwa a chwilg, gdy firma wzbudza
zaufanie wystarczajace, by pozyskac kapitat zewnetrzny. Luka kapitatowa dotyczy
szczegdlnie miodych firm, wprowadzajacych innowacyjne rozwigzania w branzy
wysokich technologii, ale rowniez wielu przedsi¢biorstw z réznych branz, ktore
w celu przetrwania na rynku chcg np. rozszerzy¢ swoja dzialalno$¢*®. Zapotrze-
bowanie na kapital zgtaszane przez takie przedsiebiorstwa w wielu przypadkach
nie moze zosta¢ zaspokojone przez sektor bankowy ze wzgledu na duze ryzyko
inwestycji oraz brak dostatecznych zabezpieczen. Dostep do gieldy jest kosztowny
i czesto niemozliwy dla niewielkich, nieznanych jeszcze firm, a w celu pozyskania
srodkéw z programéw pomocowych zazwyczaj potrzebny jest wklad wlasny i do-
kfadnie opracowany projekt.

Juz Macmillan Raport w 1931 roku®”® dowodzit istnienia luki kapitalowej, w sen-
sie braku wystarczajacej ilosci kapitalu ryzyka na rynku. Badania prowadzone
w kolejnych latach przez Komisj¢ Europejska czy tez OECD, dotyczace rdznych
kontekstow tego zjawiska, potwierdzaja poprzednie wyniki, wskazujac jednak na
wystepowanie niedociggnie¢ po obu stronach, zaréwno popytowej, jak i podazo-
wej, rynku kapitatu podwyzszonego ryzyka®’. Istnienie luki kapitatowej, obejmu-
jacej duza liczbe przedsigbiorstw, wywiera negatywny wplyw na calg gospodarke,
gdyz ogranicza przyrost innowacyjnych projektéw oraz spowalnia rozwoj spoélek
i ich adaptacje do zmieniajacego sie otoczenia rynkowego. Zjawisko to w znacz-
nym stopniu udalo si¢ zlikwidowa¢ w Wielkiej Brytanii w latach 30. XX wieku
wiagnie dzieki inwestycjom podwyzszonego ryzyka. Owczesny rzad Wielkiej Bry-
tanii podjal dzialania do stworzenia w catym kraju sieci regionalnych funduszy
inwestycyjnych VC. Kazdy z tych funduszy dzialat niezaleznie i na zasadach ko-
mercyjnych, ale w odrdznieniu od pozostatych, prywatnych funduszy typu ventu-
re, ustalal swoja strategie dzialania w oparciu o cele polityki regionalnej. Z czasem
uruchomiono tam réwniez programy majace na celu uniezaleznienie tych fundu-
szy od pomocy finansowej panstwa*>

269 Pomoc Panstwa a kapitat podwyzszonego ryzyka, Komisja Europejska, 2001, 2001/K,
235/03,s.1-2.

270 Szerzej w: R. Frost, The Macmillan Gap 1931-53, Oxford Economic Paper, 1954, Vol. 6, No. 2,
pp. 181-201 lub S. E. Thomas, The Macmillan Report, A Short Summary of its Main Points.
Prepared for the guidance of students, St. Albans Metropolitan College, [txt] http://www.
archive.org/stream/macmillanreportsO0thomuoft/macmillanreportso0thomuoft_djvu.txt
(dostep: 08.08.2019).

271 E. Gualandri, Equity Gap and Innovative SMEs, [w:] E. Gualandri, V. Venturelli (eds.), Bridging
the Equity Gap for Innovative SMEs, Palgrave Macmillan Studies in Banking and Financial
Institutions, 2008, s. 30-31.

272 H. Waniak-Michalak, Pozabankowe Zrédta finansowania matych i srednich przedsiebiorstw,
Oficyna Wolters Kluwer business, Krakdéw 2007, s. 155-156.
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Dane Polskiej Agencji Rozwoju Przedsigbiorczosci (PARP), zamieszczone w ra-
portach o stanie sektora matych i §rednich przedsigbiorstw w Polsce, wskazuja, iz
male oraz nowo powstale przedsigbiorstwa praktycznie nie korzystaja z zewnetrz-
nych Zrédet finansowania. Do 2005 roku blisko 90% z nich finansowato swéj roz-
woj kapitatami wlasnymi®”?. W 2012 roku prawie 66%**, a w 2014 roku 62% firm
korzystalo glownie ze srodkéw wlasnych?”>. Tak wysokie zaangazowanie kapita-
tu wlasnego w firmach, zwlaszcza mikro- i malych, potwierdzaja wyniki badania
przeprowadzonego na ponad 350 przedsigbiorstwach w Polsce, opublikowanego
przez Terese Luczke w 2013 roku (wykr. 1.1). Zgodnie z wynikami tego badania
ponad 90% kapitatéw wsrdd samozatrudnionych oraz prawie 80% wsrdd innych
mikrofirm stanowi kapital wlasny. Male i $rednie przedsi¢biorstwa w wigkszym
stopniu korzystajg z alternatywnych zrédel. Im wigksze przedsigbiorstwo, tym
wiecej mozliwosci, a co za tym idzie, wyzsza sklonnos¢ do korzystania z zewnetrz-
nych zrédet finansowania.

100%

- I l . .

Samozatrudnieni 10-49 50-249

Wykres 1.1. Udziat kapitatu wtasnego w strukturze kapitatowej przedsiebiorstw w zaleznosci
od ich wielkosci okreslonej liczbg zatrudnionych [w %]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: T. tuczka, Makro- i mikroekonomiczne determinanty
struktur kapitatu w matych i srednich przedsiebiorstwach, Wydawnictwo Politechniki Poznan-
skiej, Poznan 2013, s. 170.

Zgodnie z teorig dzwigni finansowej kazda jednostka kapitalu wlasnego, jaki
uda si¢ przedsigbiorcy zdoby¢, uruchamia mozliwo$¢ pozyskania innych zrodet
finansowania, a przez to pozwala na poszerzenie skali dziatania. Wigkszy kapital
wlasny daje bowiem wigkszg swobode w podejmowaniu decyzji strategicznych,
lepsze zabezpieczenie przed wysokim ryzykiem oraz wieksza niezaleznos¢ fir-
my”’®. Analiza udzialu kapitalu wlasnego w firmach z punktu widzenia nie ich
wielkosci, a wieku, wskazuje z kolei, ze najwyzszy udzial wystepuje wsréd mtodych
firm do 2 lat ich funkcjonowania. W okresie do roku jest to prawie 85% kapitalow

273 W. Janik, Finansowe uwarunkowania rozwoju matych przedsiebiorstw, [w:] B. Mikotajczyk
(red.), Finansowe uwarunkowania konkurencyjnosci przedsiebiorstw, Difin, Warszawa 2006,
s. 377.

274 Raport o stanie sektora matych i Srednich przedsiebiorstw w Polsce w latach 2013-2014, PARP,
Warszawa 2015, s. 25.

275 Raport o stanie sektora matych i Srednich przedsiebiorstw w Polsce 2017, PARP, Warszawa
2017, s.32.

276 M. Pietraszewski, Proces inwestycyjny..., s. 22.
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wlasnych, za$§ w okresie 1-2 lat 80%. Kolejny okres (3-5 lat dzialania przedsiebior-
stwa) charakteryzuje wigkszy udziat kapitaléw obcych — do 26%. Po 5 latach udziat
zrodet zewnetrznych obniza sie”””. Nowo powstalym firmom trudniej uzyskac fi-
nansowanie zewnetrzne, co powoduje, ze udzial kapitaléow wtasnych jest tak wy-
soki. Z kolei w okresie funkcjonowania na rynku powyzej 3 lat potrzeby kapitato-
we na rozwdj sg stosunkowo duze, jednak przedsiebiorstwa majg juz stabilniejsza
pozycje rynkowa, co powoduje, ze uzyskanie finansowania obcego jest utatwione.
Dojrzale firmy, o mniejszych potrzebach inwestycyjnych lub kapitalowych, w niz-
szym stopniu korzystajg z kapitaléw obcych.

Jezeli firma funkcjonuje juz na rynku od jakiegos czasu, moze korzysta¢ miedzy
innymi z zysku netto, doplat wspolnikéw oraz emisji akcji”®. Wykorzystanie zysku
czy doplat moze by¢ bardzo korzystne, ale jednoczesnie czesto jest niewystarczajace.
Oferta publiczna z kolei jest stosunkowo kosztowna i czasochlonna, a kryteria do-
puszczenia trudne do spelnienia, przy czym, jak wskazuje wspotzatozyciel i partner
zarzadzajacy Polish Investment Fund*® - Wojciech Szapiel, szanse pozyskania ka-
pitalu sg znikome w przypadku miodych przedsigbiorstw?*. Przedsiebiorcy moga
réwniez finansowac swoja dzialalno$¢ wlasnymi oszczednosciami. Jezeli jednak ich
nie posiadajg, to zgromadzenie ich moze zaja¢ stosunkowo duzo czasu i okazac si¢
drogie. Firmy moga takze starac si¢ o pozyczki od rodzin lub znajomych, jezeli dys-
ponuja oni wolnymi nadwyzkami kapitatowymi. Zazwyczaj koszt pozyskania tego
rodzaju kapitalu jest niewielki, poniewaz bliscy nie zadaja wysokich stép zwrotu,
a czesto taka pozyczka jest wrecz nieoprocentowana. Ponadto inwestycje tego typu
mozna traktowac jako dtugoterminowa, gdzie okresy oraz wielkosci spfat mozna
stosunkowo swobodnie ustalaé. Srodki tego typu sa dostepne od reki i nie wymagaja
zadnych formalnosci, a ponadto moga by¢ dowolnie zagospodarowane.

Z chwilg wejscia Polski do Unii Europejskiej przedsiebiorcy zyskali rowniez moz-
liwo$¢ ubiegania si¢ o $rodki unijne. W okresie finansowania UE 2007-2013 pol-
skie firmy start-up mialy mozliwo$¢ skorzystania z szerokiego wachlarza srodkéw
pochodzacych z programéw pomocowych. Przykladami inicjatyw wspierajacych
przedsiebiorcow w tym okresie finansowania®®' mogg by¢: program JEREMIE**

277 T. kuczka, Wiek przedsiebiorstwa jako makroekonomiczna determinanta struktury kapitatu
w mikro, matych i Srednich przedsiebiorstwach, [w:] A. Bielawska (red.), Uwarunkowania ryn-
kowe rozwoju mikro, matych i srednich przedsiebiorstw. Mikrofirma 2015, Zeszyty Naukowe
nr 848, Ekonomiczne Problemy Ustug nr 116, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szcze-
cinskiego, Szczecin 2015, s. 94.

278 J. Grzywacz, Koncepcja venture capital..., s. 30.

279 Polish Investment Fund - fundusz zapewniajacy kapitat venture oraz doradztwo strategicz-
ne przedsiebiorcom dziatajgcym w obszarze przetomowych technologii.

280 W. Szapiel, Etapy rozwoju przedsiebiorstwa, 10.05.2011, [online], http://wojciechszapiel.
blog.onet.pl/2011/05/10/etapy-rozwoju-przedsiebiorstwa-2 (dostep: 18.06.2018), s. 9.

281 Zrédta finansowania dziatalnosci gospodarczey..., s. 2.

282 JEREMIE - Joint European Resources for Micro to Medium Enterprises - wdrazany w ramach
Regionalnych Programoéw Operacyjnych przy wspotpracy Dyrekcji Generalnej ds. Polityki
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oraz CIP*®. Celem projektu JEREMIE byla pomoc tym firmom z sektora mikro-,
malych i $rednich przedsigbiorstw, ktére ze wzgledu na brak historii kredytowej,
czy tez niewystarczajaca liczbe zabezpieczen, nie maja szansy otrzymac tradycyj-
nego wsparcia finansowego®*. Inicjatywa ta miala promowa¢ wykorzystywanie in-
strumentdw inzynierii finansowej w celu usprawnienia dost¢pu do finansowania
dla sektora MSP oraz wspiera¢ badania i rozwoj, transfer technologii, innowacje
i przedsigbiorczos¢ oraz inwestycje, ktorych celem jest tworzenie i zabezpieczanie
trwalych miejsc pracy®’. W ramach tego programu stworzono mechanizm finan-
sowania przekazujacy srodki finansowe do wyodrebnionego funduszu powier-
niczego, ktérego zarzadzanie powierzone zostalo wyspecjalizowanym posredni-
kom finansowym takim jak: banki, fundusze poreczeniowe oraz fundusze venture
capital. Nastepnie skumulowane $rodki transferowane byty z funduszu do MSP
w postaci poreczen, kredytow i pozyczek lub kapitatu typu venture®®. Program CIP
dzialal na podobnych zasadach z tym, ze jego zadaniem bylo wspieranie dzialal-
nosci innowacyjnej, nie tylko poprzez zapewnienie lepszego dostepu do kapitalow,
ale réwniez przez swiadczenie ustug wsparcia dla biznesu. Program miat zacheca¢
do szerszego i lepszego wykorzystania technologii informacyjnych i komunikacyj-
nych (ICT), wspomagac rozwoj spoleczenstwa informacyjnego, promowa¢ wyko-
rzystanie energii odnawialnej oraz efektywnos¢ energetyczna®’. W rzeczywistosci
program CIP oferowal instrumenty finansowe przeznaczone dla mikro- i malych
przedsigbiorstw, aby zwigkszy¢ ich szanse przetrwania na konkurencyjnym rynku.
Kapitaly z Unii trafiaty do MSP za po$rednictwem instytucji finansowych (ban-
kéw, funduszy pozyczkowych i poreczeniowych, funduszy kapitalowych oraz

anioléw biznesu)?®,

Regionalnej, Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego (EFI) oraz Europejskiego Banku Inwe-
stycyjnego. Zatozeniem funkcjonowania jest stworzenie lepszego dostepu do finansowania
rozwoju przedsiebiorstw z sektora MSP.

283 CIP - Competitiveness and Innovation Framework Programme (tt. Program Ramowy na
rzecz Konkurencyjnosci i Innowacji) zadaniem programu jest wspieranie dziatalnosci inno-
wacyjnej, nie tylko poprzez zapewnienie lepszego dostepu do kapitatéw, ale rowniez przez
Swiadczenie ustug wsparcia dla biznesu na poziomie regionalnym.

284 JEREMIE dla instytucji finansowych, Bank Gospodarstwa Krajowego, Departament Instru-
mentéw Inzynierii Finansowej, [pdf], http://www.jeremie.com.pl/jeremie/plik/roznePliki/
folder-jeremie-dla-instytucji-finansowych_nn4146.pdf, s. 7 (dostep: 02.04.2016).

285 JEREMIE: wspdlne europejskie zasoby dla mikro-, matych i Srednich przedsiebiorstw, Komisja
Europejska, [online], http://ec.europa.eu/regional_policy/pl/funding/special-support-in-
struments/jeremie/#2 (dostep: 05.06.2017).

286 Inicjatywa JEREMIE, Bank Gospodarstwa Krajowego, [online], https://www.bgk.pl/przedsie-
biorstwa/inicjatywa-jeremie/ (dostep: 02.04.2016).

287 Program ramowy na rzecz konkurencyjnosci i innowacji (CIP), Komisja Europejska, [online],
http://ec.europa.eu/cip/index_pl.htm (dostep: 05.06.2017).

288 M. Michalik, Program Ramowy na rzecz konkurencyjnosci i innowacji 2007-2013 (CIP). In-
strumenty finansowe dla MSP, XIV Ogélnopolskie Forum Gospodarcze MSP, Warszawa
11.12.2008, [ppt], www.mirip.org.pl/plik,770,instrumenty-finansowe-dla-msp.ppt, s. 3-9
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Instytucje unijne doceniajg rol¢ inwestycji venture capital w rozwoju gospo-
darki opartej na innowacjach. Dowodzi tego implementacja wielu programéow
finansowych sprzyjajacych rozwojowi dzialalnosci innowacyjnej, a wykorzy-
stujacych podmioty rynku PE/VC w roli posrednika®. Okres finansowania
2007-2013 dobiegt konca, jednakze programy z tego okresu maja swoja konty-
nuacje w nowej perspektywie 2014-2020. Innowacje znalazly si¢ bowiem w cen-
trum uwagi strategii Europa 2020, przyjetej podczas szczytu Rady Europejskiej
w czerwcu 2010 roku. Jedng z inicjatyw w ramach tej strategii jest stworzenie tak
zwanej Unii innowacji, ktéra ma na celu utworzenie jednolitego rynku innowaciji,
poprawe warunkow finansowania dzialalnosci badawczo-rozwojowej (B+R)*°
w Europie, pobudzenie inwestycji w sektorze prywatnym, a takze zwiekszenie
inwestycji wysokiego ryzyka na kontynencie europejskim. Parlament Europejski
utworzyt zatem program Horyzont 2020, bedacy instrumentem finansowym na
rzecz wdrozenia Unii innowacji w latach 2014-2020. Jego celem jest m.in. dofi-
nansowanie europejskiego rynku venture capital. Beneficjentem $rodkéw maja
by¢ przede wszystkim przedsiebiorstwa z sektora MSP, dziatajgce w obszarze in-
nowacyjnych produktéw lub ustug. Innym interesujacym przykltadem projektu
dla zwigkszania potencjatu innowacyjnego przedsigbiorstw jest Program Opera-
cyjny Inteligentny Rozwdj 2014-2020. Jako najwiekszy w UE program finansujacy
badania, rozwoj oraz innowacje zaktada finansowanie innowacyjnych projektéow
za posrednictwem rynku kapitalowego, zwlaszcza instytucji VC*'. Ciekawym
narzedziem jest takze COSME*?, ktory koncentruje si¢ na: utatwieniu dostepu
do finansowania dla MSP, wspieraniu umiedzynarodowienia i konkurencyjnosci
oraz promowaniu kultury przedsiebiorczosci. Ustanowiony w ramach progra-
mu instrument kapitalowy na rzecz wzrostu gospodarczego umozliwi zasilenie

oraz J. Dabrowska, Instrumenty finansowe dla MSP w Programie ramowym na rzecz konku-
rencyjnosci i innowacji 2007-2013 (CIP), XV Ogblnopolskie Forum Gospodarcze MSP, War-
szawa 10.11.2009, [ppt], www.fund.org.pl/plik,809,instrumenty-finansowe-dla-msp-w-ra-
mach-cip.ppt, s. 3-8.

289 L. Wtodarska-Zota, Venture capital jako zrédto finansowania przedsiewzie¢ innowacyjnych
w Swietle polityki wspierania innowacyjnosci, [w:] Rachunkowos¢ na rzecz zréwnowazonego
rozwoju. Gospodarka - Etyka - Srodowisko, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu 2016, nr 463, s. 280.

290 Dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa (B+R, ang. research and development - R&D), to ,dziatal-
no$¢ twoércza obejmujaca badania naukowe lub prace rozwojowe, podejmowana w sposéb
systematyczny w celu zwiekszenia zasobdw wiedzy oraz wykorzystania zasobéw do tworze-
nia nowych zastosowan” cyt. za Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od
0séb prawnych, Dz.U. 2016, poz. 1888 ze zm., art. 4a.

291 Zatozenia Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj 2014-2020, Ministerstwo Rozwoju Re-
gionalnego, [pdf], https://www.poig.2007-2013.gov.pl/konfszkol/konferencje/Documents/3_
dki_MRR180613.pdf, s. 26.

292 COSME (Competitiveness of Enterprises and Small and Medium-sized Enterprises) - Euro-
pejski Program na rzecz konkurencyjnosci matych i Srednich przedsiebiorstw.
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funduszy PE/VC, ktére inwestuja w MSP gléwnie w fazie ekspansji oraz wzro-
stu. Przewiduje sie, iz dzieki temu instrumentowi od 360 do 560 firm stanie sie¢
przedmiotem inwestycji kapitalowych, przy czym catkowita warto$¢ inwestycji
wyniesie od 2,6 nawet do 4 mld euro®”>.

Jednak procedura ubiegania si¢ o $wiadczenia pochodzace z UE jest stosunko-
wo skomplikowana i wysoce sformalizowana. Co wigcej, przyznane $rodki moga
zosta¢ cofniete, w razie powstania jakichkolwiek nieprawidlowosci w sposobie ich
wydatkowania®*. Ponadto oprocz samej dostepnosci kapitaléw istotna okazuje si¢
réwniez percepcja przedsigbiorcow, co do dostepnych mozliwosci. Jak wskazuje
ponizszy wykres (wykr. 1.2), 18% przedsiebiorcéw w 2011 roku (czyli po 4-5 la-
tach funkcjonowania juz programéw pomocowych) nie miato wiedzy o mozliwo-
$ciach finansowania z funduszy unijnych, a prawie 30% z nich uwazalo, ze trudno
pozyskac tego rodzaju kapital. Wérdd przedsiebiorcéw poziom wiedzy dotycza-
cej rowniez innych form finansowania, takich jak faktoring, pozyczki od innych
przedsigbiorcow czy tez instytucji pozabankowych jest niezwykle niski. Ponad
40% przedsiebiorcéw (w 2011 roku) przyznalo, Ze nie orientuje si¢ w mozliwo-
$ciach pozyskania tego typu kapitalu.

Leasing WEIZMNA% 9% 78%
Kredyt bankowy %% 27% 21% 48%
Faktoring  IEEEG—Y17SN 9% W 10% 38%
Pozyczki z innych instytucji niz banki I 17 18% 14% 25%
Pozyczki od innych przedsigbiorcow I S 24% 15% 17%
Fundusze venture capital IEEEEEEE—T:7 23% 11% 8%
Fundusze unijne NS/ 65% 10% "7%
0% 20% 40% 60% 80% 100%
M nie wiem trudno ani tatwo ani trudno fatwo

Wykres 1.2. Struktura odpowiedzi przedsiebiorcéw na pytanie: Jak tatwo korzystac

z finansowania?

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: MSP pod lupg. Raport dla EFL, Europejski Program
Modernizacji Polskich Firm, 2011, s. 35.

Niestety zauwazy¢ trzeba réwniez, ze prawie 60% firm deklarowalo brak wiedzy
o dostepie do funduszy venture capital’®. Sytuacja ta miata i zapewne nadal ma nie-
zwykle silny wplyw na tempo rozwoju rynku PE/VC w Polsce. Stad coraz czgsciej in-
stytucje takie jak np. PARP organizujg inicjatywy majace na celu rozpowszechnienie

293 Oficjalna strona internetowa Komisji Europejskiej, [online], https://ec.europa.eu/growth/
smes/cosme (dostep: 10.09.2016).

294 A. Kwiecinska, Venture capital, Deal 2010, No. 1 (9), s. 14-17.

295 MSP pod lupg. Raport dla EFL, Europejski Program Modernizacji Polskich Firm, 2011, s. 34-36.
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informacji o nowoczesnych zrodlach kapitatu, zeby podnies¢ $wiadomos¢ przedsie-
biorcéw i wplyna¢ posrednio na zmniejszenie luki kapitatowej.

Raport o stanie sektora matych i §rednich przedsigbiorstw w Polsce wskazuje,
ze w 2014 roku firmy, ktére zdecydowaly sie na pozyskanie kapitalu obcego, za
najlepiej dostepne zrédlo zdecydowanie uznaly kredyt bankowy lub pozyczke
(wykr. 1.3).

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
m Srodki wiasne W Srodki budzetowe Kredyty i pozyczki krajowe M Srodki z zagranicy M Inne zrédta

Wykres 1.3. Zr6dta finansowania naktadéw inwestycyjnych w 2014 roku w MSP w Polsce

(bez mikroprzedsiebiorstw)

Zrédto: Raport o stanie sektora matych i Srednich przedsiebiorstw w Polsce 2017, PARP, Warszawa
2017, s. 32.

Przedsiebiorcy, ktorzy $wiadomie zdecydowali si¢ na korzystanie tylko z wia-
snego kapitaltu, stwierdzili jednoznacznie, ze jest to trudna droga, wymagajaca
wielu poswigcen?”, ktéra jednak pozwala odnalez¢ w sobie i swoich pracownikach
ukryty potencjal. Co wigcej, pozwala na zachowanie kontroli nad wlasng firma®”.
Raport z 2015 roku wskazuje, jakie s3 motywy wyboru wlasnych srodkéw podczas
inwestycji w $rodki trwale firmy. Przedsigbiorcy argumentuja to przede wszystkim
tym, ze nie chcg mie¢ zobowigzan. Taka postawe prezentuje prawie 34% badanych.
Drugim argumentem jest duza ilo§¢ formalnosci (ok. 16%), a nastepnie brak ofer-
ty dopasowanej do potrzeb danej firmy (ok. 12%)>*.

Z badania SAFE* 2015, przeprowadzonego przez Komisj¢ Europejska na probce
780 przedsiebiorcow w Polsce wynika, ze 59% z nich deklaruje ch¢¢ wykorzystania
kredytu bankowego do realizacji planéw rozwojowych firmy, w przypadku braku
srodkéw wilasnych (wykr. 1.4). Zaledwie 4% przedsiebiorcéw uznalo, ze inwestycje
kapitalowe, takie jak np. fundusze PE/VC, moglyby by¢ wykorzystane przez nich na
pokrycie zapotrzebowania firmy na kapitat rozwojowy*®. Dla poréwnania w bada-
niu przeprowadzonym dla innych krajéw najwyzsze udziaty inwestycji kapitalowych

296 D. Sweeney, Bootstrap: Four Lessons | Learned About Bootstrapping After | Bought My Busi-
ness, Startup Nation, 29.06.2015, [online], http://www.startupnation.com/articles/four
-lessons-learned-bootstrapping-bought-business/ (dostep: 10.06.2016).

297 R.Smith, Why Every Startup Should Bootstrap, Harvard Business Review, 2.03.2016, [online],
https://hbr.org/2016/03/why-every-startup-should-bootstrap (dostep: 19.06.2016),

298 Innowacje w MSP. Pod lupg, Instytut Keralla Research dla EFL SA, 2015, s. 40.

299 SAFE - Survey on the access to finance of enterprises.

300 SAFE Report. October 2015, Komisja Europejska, [pdf], http://ec.europa.eu/growth/access-
-to-finance/data-surveys_en, 2015, s. 5 (dostep: 10.09.2016).
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20% 4% 1%
o ] —_ — —_
Kredyt bankowy Pozyczka z innych  Inwestycje kapitatowe Inne Nie wiem
Zrodet (m.in. PE/VC)

Wykres 1.4. Zr6dta finansowania rozwoju firm MSP wedtug badania SAFE 2015 dla Polski
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: SAFE Report. October 2015, Komisja Europejska,
[pdf], http://ec.europa.eu/growth/access-to-finance/data-surveys_en, s. 5.

wystepowaly w Holandii, gdzie stanowily 33%, Danii - 21%, i Belgii — 18%, za$ naj-
nizsze w Portugalii i Bulgarii — 1%, oraz na Stowacji i Wegrzech — 0%*"".

Badanie to dotyczyto sektora MSP w ogole, a nie tylko firm nowo powstaja-
cych, ktérym banki niechetnie udzielaja kredytow. Swiadczyé moze o tym fakt, ze
okoto potowa negatywnych decyzji kredytowych wydawanych przez banki doty-
czy wlasnie mikroprzedsigbiorstw, dzialajacych na rynku nie dluzej niz dwa lata.
Z badan PARP przeprowadzonych w 2015 roku stricte dla polskich start-upow
wynika, ze przy finansowaniu dzialalnosci gospodarczej prawie 60% z nich ko-
rzystalo ze srodkéw wlasnych. Z dotacji skorzystato 23% start-upow, 20% z finan-
sowania aniotéw biznesu, 18% z finansowania venture capital. Kredyty bankowe
wykorzystane byly zaledwie przez 8% start-upow*?. Nie dysponujg one bowiem
wystarczajacym majatkiem do zabezpieczenia kredytu, a zdolnos¢ i wiarygodno$é
kredytowa s3 zbyt niskie, aby zasady ostroznosci okreslane w polityce tradycyj-
nych bankéw pozwalaly menedzerom na tak ryzykowne inwestycje. Ponadto w tak
wczesnym stadium rozwoju projektu oszacowanie szans sukcesu w realizacji jest
skomplikowane, zwlaszcza dla bankow, ktdre czgsto nie dysponuja odpowiednia
wiedza do oceny szans i zagrozen zwigzanych z taka inwestycja. Oferta kredytowa
dla firm na etapie seed w zasadzie nie istnieje, natomiast dla start-upéw jest bardzo
ograniczona.

Warto przyjrze¢ si¢ réwniez raportowi dotyczacemu polskich start-upow
z 2015 roku (wykr. 1.5). Raport ten, przygotowany przez Startup Poland, réw-
niez wskazuje, ze 8% zalozycieli start-upéw korzysta z pomocy bankéw w celu
sfinansowania rozwoju swoich firm. Wsparcie ze strony inwestoréow podwyz-
szonego ryzyka (zaréwno formalnych, jak i nieformalnych) deklaruje 55%
start-upow®.

301 Ibidem,s. 5.

302 A. Tarnawa, D. Wectawska, P. Zadura-Lichota, P. Zbierowski (red.), Global Entrepreneurship
Monitor Polska, PARP, Warszawa 2016, s. 62.

303 A. Skala, E. Kruczkowska, M. A. Olczak, Polskie Startupy Raport 2015, Fundacja Startup Po-
land, Warszawa 2015, s. 22.
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Grant naukowy N 6%
Dtug (np. bank) s 8%
Dotacja S 25%
Wiasne oszczednosci  nmmmmmmmsssmmm——— 27%
Partner biznesowy NEEEEEEEEE———— 28%
Investor (VC, BA) I 55%
Przychody ze sprzedazy m— 77%
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Wykres 1.5. Zr6dta finansowania rozwoju firm start-up [w % - wybér wielokrotny]
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie A. Skala, E. Kruczkowska, M.A. Olczak, Polskie Star-
tupy Raport 2015, Fundacja Startup Poland, Warszawa 2015, s. 22.

Wyniki te potwierdzaja przytoczone wczesniej statystyki Global Entrepreneur-
ship Monitor (GEM)*** dotyczace Zrédel finansowania start-upow. W odniesieniu
do stricte zewnetrznych zZrédel finansowania rozpoczecia dziatalnosci, jak wskazu-
je PARP w raporcie GEM Polska 2016, w znacznej mierze - tj. w 50% - stanowily je
$rodki pozyskane od 0séb bliskich lub znanych (rodzina, pracodawca, przyjaciele).
Srodki publiczne to 43%, a co trzecia firma zdecydowata si¢ na finansowanie ban-
kowe. Wigkszo$¢ przedsigbiorstw (46%) korzystalo tylko z jednego zrédta finanso-
wania, podczas gdy z dwoch lub trzech odpowiednio 24 i 19%°* (wykr. 1.6).

Srodki rzadowe S 437
Bank i instytucje finansowe IEEEEEEEEEEEESESEEEEEEEEEE——— 31%
Rodzina i przyjaciele eeesssssssssssSS—— 9%
Pracodawca meessssssssssssss———— 20%
Business Angeles i VC s 13%
Crowdfunding mm 2%

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Wykres 1.6. Zewnetrzne zrédta finansowania nowej dziatalnosci gospodarczej w Polsce
w 2015 roku [w % - wybor wielokrotny]

Zrédto: A. Tarnawa, D. Wectawska, P. Zadura-Lichota, P. Zbierowski (red.), Global
Entrepreneurship Monitor Polska, PARP, Warszawa 2016, s. 63.

Udzial w wypetnianiu luki kapitalowej firm, zwlaszcza innowacyjnych, maja
aniolowie biznesu oraz fundusze VC. Jednak utozsamianie pokrycia luki kapita-
fowej z dzialalnoscig calego rynku PE/VC byloby zbyt daleko idacym uproszcze-

304 Global Entrepreneurship Monitor (GEM) (tt. Globalny Monitor Przedsiebiorczosci) to naj-
wiekszy miedzynarodowy projekt skupiajacy sie na badaniu i rozpowszechnianiu wiedzy
o przedsiebiorczosci, obejmujacy obecnie 73 kraje $wiata.

305 A. Tarnawa, D. Wectawska, P. Zadura-Lichota, P. Zbierowski (red.), Global Entrepreneurship
Monitor..., 2016, s. 62.
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niem. W praktyce bowiem nie wszystkie fundusze zajmujg si¢ finansowaniem in-
nowagji czy wczesnych faz projektéw. Nawet instytucje VC nie zawsze lokuja swoje
$rodki tylko w nowatorskie rozwigzania mtodych firm. W ich przypadku bowiem
ryzyko inwestycji jest znacznie wyzsze, co moze stanowi¢ gléwna przyczyne ogra-
niczonej liczby inwestoréw tego rynku®®. Jednak wplyw inwestycji venture capi-
tal (réwniez nieformalnych jak BA) na innowacyjnos$¢ przedsiebiorstw, a co za
tym idzie - gospodarek panstw, jest niepodwazalny. Jak wynika z badania oceny
wkiadu kapitatu wysokiego ryzyka w innowacje*”, w 2000 roku firmy finansowane
przez VC byly bardziej innowacyjne i zgtaszaly wigcej wartosciowych patentow
niz inne przedsi¢biorstwa®®. Wynika to miedzy innymi z faktu, ze przekazywanie
przez fundusze srodkow potaczone ze wsparciem menedzerskim przyczynia si¢ do
znacznego wzrostu mlodych przedsiebiorstw. Jak wskazuje Bozena Mikotajczyk,
fundusze venture capital winny wypelnia¢ luke kapitatlowa wtasnie poprzez reali-
zacje inwestycji w obszarze innowacji*®.

Fundusze PE/VC spelniajg niejako funkcje posrednika, zajmujac si¢ wyszuki-
waniem interesujacych projektéw, dokonywaniem wszelkich analiz szans i zagro-
zen z nimi zwigzanych oraz obliczaniem potencjalnych stép zwrotu w razie ich
powodzenia®®. W fazie zalazkowej fundusze venture pojawiaja si¢ stosunkowo
rzadko, przede wszystkim z powodu bardzo wysokiego ryzyka utraty zainwesto-
wanych srodkéw. Co wiecej, inwestor musi bra¢ pod uwage fakt, ze spodziewany
zysk pojawi si¢ dopiero po dlugim okresie. Jednak pewne czynniki, jak np. wysoki
potencjal rozwojowy projektu czy niski koszt wejscia w przedsiewzigcie, s3 w sta-
nie przyciagna¢ fundusz do tego typu inwestycji. Czesciej jednak w tym obszarze
dziala nieformalny rynek VC, czyli aniotowie biznesu.

Przyjecie przez mate badz $rednie przedsigbiorstwo dodatkowego kapitalu wia-
snego z zewnatrz zapewnia mu szereg korzysci. Do ewidentnych zalet finansowa-
nia inwestycji poprzez venture capital zaliczy¢ mozna przede wszystkim mozliwos¢
realizacji ryzykownych projektow bez koniecznosci stosowania dodatkowych za-
bezpieczen. Niezwykle wazna jest rowniez poprawa sytuacji finansowej przed-
siebiorstwa w zwiazku dlugoterminowym charakterem inwestycji venture capital
oraz faktem, Ze nie obcigza ono przedsiebiorstwa biezacymi splatami odsetek.
Celem nowego wspolwlasciciela jest bowiem rozwdj przedsigbiorstwa i znaczacy

306 B. Mikotajczyk, Finansowanie rozwoju MSP w krajach Unii Europejskiej, [w:] E. Stawasz (red.),
Instrumenty transferu technologii i pobudzania innowacyjnosci matych i sSrednich przedsie-
biorstwa, Wydawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz 2005, s. 150.

307 S. Kortum, J. Lerner, Assessing the Contribution of Venture Capital to Innovation, Rand Jour-
nal of Economics 2000, Vol. 31.

308 J.Grzywacz, A. Okoniska, Venture capital a potrzeby kapitatowe..., s. 47-48.

309 B. Mikotajczyk, Finansowanie firm innowacyjnych poprzez venture capital, [w:] Z. Dresler
(red.), Nauki finansowe wobec wspdtczesnych problemdéw gospodarki polskiej, Akademia
Ekonomiczna w Krakowie, Krakow 2004, s. 47-53.

310 J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument..., s. 53-54.
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wzrost jego wartosci w perspektywie kilku lat. Dzigki niemu firma moze zyska¢
dostep do nowych kontaktéw biznesowych oraz transferowaé know-how z zakresu
zarzadzania finansowego. Co wiecej, inwestor przejmuje na siebie cze$¢ ryzyka,
pozytywnie wplywajac na ocene calego przedsiebiorstwa i podnoszac standing fir-
my w ocenie bankow. To otwiera firmie droge do pozyskiwania dalszych kapitatow
w postaci np. kredytéw bankowych?"'. Wprawdzie w fazie due diligence firma musi
udostepni¢ kapitalodawcy szczegélowe informacje dotyczace projektu, jednakze
wspolpraca z inwestorem VC opiera si¢ na obustronnym zaufaniu i dla zZadnej ze
stron nie sg korzystne dzialania na szkode projektu. Mozliwo$¢ zachowania w ta-
jemnicy wielu istotnych dla dziatalnosci firmy informacji, ktére w przypadku po-
zyskania kapitalu za pomoca oferty publicznej statyby si¢ powszechnie dostepne,
jest niezwykle istotna dla przedsiebiorstwa z punktu widzenia jego ochrony przed
konkurencjg’*2.

Finansowanie za pomoca PE/VC nie jest pozbawione wad. Inwestor VC inge-
ruje w sprawy spolki w znacznie wigkszym stopniu niz tradycyjny kapitatodawca.
Ponadto przedstawiciele funduszu majg dostep do wielu informacji o poufnym
charakterze, a jednoczesnie kluczowym znaczeniu dla konkurencyjnosci firmy na
rynku’”. Zatem nawigzanie wspolpracy z nieuczciwym inwestorem moze przy-
nie$¢ firmie wiele szkdd, zagrozi¢ jej powstaniu, a nawet doprowadzi¢ do bankruc-
twa. Natomiast mniej doswiadczeni inwestorzy rynku PE/VC zamiast dostarczy¢
dodatkowg warto$¢ firmie, ktéra urzeczywistni jej rozwoj, moga przyczynic sie do
jej upadku®.

Spowolnienie gospodarcze, ktére w 2008 roku w widoczny sposéb wplyneto
na rynki Europy, sprawilo, ze rozwoj stal si¢ centralnym punktem polityki wie-
lu europejskich krajow. Prognoza Migdzynarodowego Funduszu Walutowego
z 2013 roku na kolejne kilka lat wskazywata, Ze ozywienie gospodarcze w Europie
bedzie powolne. Wiele firm musialo i nadal powinno zmieni¢ swéj sposob dziala-
nia i zadba¢ o rozszerzenie rynkow zbytu.

Aby dzialania zmierzajace do poprawy poziomu konkurencyjnosci i wydajnosci
firm byly mozliwe do zrealizowania, konieczny jest dostep do finanséw, wiedzy
branzowej oraz ekspertyzy zarzadczej. W finansowaniu na zasadach PE/VC mene-
dzerowie aktywnie angazuja si¢ w funkcjonowanie firm, w ktore inwestuja $rodki,
pracujac obok, wspierajac zarzadzajacych przedsiebiorstwem i sugerujac ulepsze-
nia dla dotychczasowej dziatalnosci®®. W zmiennym srodowisku gospodarczym

311 /bidem,s. 16.

312 E. Adamowicz, Venture capital jako forma finansowania rozwoju przedsiebiorstw w Polsce,
[w:] D. Zarzecki (red.), Czas na pienigdz. Zarzqdzanie finansami. Inwestycje i wycena przed-
siebiorstw, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2006.

313 K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje private equity..., 2004, s. 24-25.

314 R. Pearce, S. Barnes, Raising venture capital..., s. 6-7.

315 Exploring the impact of private equity on economic growth in Europe, report prepared for the
EVCA, Frontier Economics, London 2013, s. 9.
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Europy niezwykle silna staje si¢ potrzeba ufatwienia dostepu do kapitatu, ktdéry
efektywnie funkcjonowatby w tak wymagajacym otoczeniu.

Rynek podwyzszonego ryzyka nabiera na znaczeniu, gdyz pojawia si¢ coraz
wiecej dowodow na to, Ze istniejg stosunkowo silne powiazania pomiedzy kapita-
tem PE/VC a rozwojem gospodarczym panstw oraz ich sytuacja ekonomicznag. Jak
wskazuje . Wectawski, fundusze private equity w okresie zalamania koniunktury
gospodarczej maja trudnosci w utrzymaniu dotychczasowych inwestorow oraz
pozyskiwaniu nowych. Stad tez typowa sytuacja na rynku PE/VC jest silne po-
wigzanie rozmiaréw akwizycji kapitatu z ogdlna sytuacja w gospodarce®®. Mozna
to zresztg zobaczy¢ do$¢ wyraznie, analizujac podaz kapitaléw wysokiego ryzyka
na przestrzeni ostatnich lat, obejmujacych dwa okresy globalnego spowolnienia
gospodarczego®’. Warto jednak zwroci¢ uwage na fakt, ze wysokie stopy zwrotu,
osiagane przez fundusze PE/VC, oraz niska korelacja z klasycznymi instrumentami
rynku kapitalowego stanowig o stabilnosci i atrakcyjnosci tego typu inwestycji*'®.

Badanie przeprowadzone na zaméwienie EVCA w 2002 roku wykazalo, ze za-
lezno$¢ migdzy koniunkturg gospodarcza a kapitalem PE/VC dziata w obie strony.
Inwestycje PE/VC, oddzialujac pozytywnie na firmy (szczegdlnie mate i rednie),
maja posrednio wplyw na rozwdj gospodarczy. Badanie wykazato, ze przedsigbior-
stwa dofinansowane przez kapital VC charakteryzowaly sie stosunkowo stabilnym
wzrostem, dobrymi wynikami finansowymi i byly bardziej sklonne do inwestowa-
nia w rozwoj oraz konkurowania z firmami zagranicznymi, a przez to wptywaty po-
zytywnie na rozwdj europejskiej gospodarki®®. Z kolei badanie EVCA z 2013 roku
dowodzi, ze pozytywne oddzialywanie dzialalnosci kapitaléw podwyzszonego
ryzyka wynika z silnego promowania innowacji oraz technologii. Fundusze typu
venture wspieraja bowiem innowacje i rozwigzania patentowe zaréwno bezposred-
nio, poprzez przydzielanie wigkszej ilosci srodkéw na badania i rozw6j nowych
produktéw i procesow, jak i posrednio, poprzez wspieranie mlodych firm rozpo-
czynajacych dzialalno$¢, ktdre wydaja sie by¢ bardziej innowacyjne niz przecietna
firma®*. Fundusze dostarczajgce kapital wymuszajg na przedsiebiorstwach szybki
wzrost, podniesienie wydajnosci oraz konkurencyjng podstawe wobec innych firm
z branzy, jednocze$nie angazujac si¢ w sprawne zarzadzanie zasobami oraz mo-
tywacja pracownikow, a takze wsparcie w podnoszeniu kwalifikacji kadry mena-
dzerskiej**. Przeznaczany na inwestycje kapital umozliwia funkcjonowanie przed-
siebiorstwom innowacyjnym i jednoczesnie jest wykorzystywany efektywniej niz

316 J. Wectawski, Wptyw kryzysu finansowego na inwestycje private equity, Annales Universitatis
Mariae Curie-Sktodowska. Sectio H, Oeconomia 2012, Vol. XLVI, 1, s. 22.

317 Szerzejw rozdziale 3 (w kontekscie catej Europy) oraz 4 (w przypadku Polski).

318 W. Przybylska-Kapuscinska, M. tukowski, Fundusze private equity..., s. 297.

319 Survey of the Economic and Social Impact of Venture Capital in Europe - Research Paper, Eu-
ropean Private Equity and Venture Capital Association, 2002, s. 6.

320 Exploring the impact of private equity..., s. 50.

321 P.Zasepa, Venture capital...,s. 29.
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w przypadku tradycyjnych, stymulujacych dzialan panstwa. Wsparcie firm przez
wladze za posrednictwem rynku PE/VC pozwala na kierowanie §rodkéw do ob-
szarow szczegolnie ich potrzebujacych, jednak dopiero po profesjonalnej weryfi-
kacji potencjalu i zasadno$ci realizacji tych projektow.

Wsparcie menedzerskie, dostep do sieci kontaktéw i know-how oraz dodatkowe
finansowanie pozwalajg firmom inwestowa¢ w kapital fizyczny i moga wplyna¢
na lepsze wykorzystanie zasobow, przyczyniajac si¢ tym samym do przyspieszo-
nego, dlugoterminowego wzrostu wspieranych przez fundusze przedsigbiorstw.
Ernst & Young (EY) wykazal, ze usprawnienia wprowadzane przez private equity
w zakresie zarzadzania, proceséw produkeji czy wiedzy operacyjnej skutkuja $red-
nio 7% wzrostem wydajnosci firm**. Co wiecej, niedawno opublikowane bada-
nia firmy Frontier Economics réwniez wskazuja, ze PE/VC wplywa na poprawe
wydajnosci w firmach. W pierwszych trzech latach inwestycji wyniki operacyjne
spotek dokapitalizowanych przez PE wzrosty o 4,5-8,5%. W badaniu stwierdzono
réwniez, ze firmy ze wsparciem ze strony PE s3 0 50% mniej podatne na niepowo-
dzenie niz te o podobnych cechach, ale bez takowego dofinansowania®**. Warto tu
réwniez przytoczy¢ wyniki badania przeprowadzonego przez Jacoba Borupa i Rol-
fa Kjeergarda, ktore w 2004 roku wykazaly znaczng réznice we wzroscie przedsie-
biorstw pomiedzy tymi, ktore korzystaly z dofinansowania PE/VC, a tymi, ktore go
nie mialy. Firmy dokapitalizowane rozwijaly si¢ w tempie okolo 70%, podczas gdy
inne wzrastaty o 10% rocznie®.

Dokapitalizowanie spotek w poczatkowych fazach rozwoju pozwala tez na re-
alizowanie przez nie wielu projektow jednoczes$nie. Rdwnolegle prace nad produk-
tami lub ustugami i rozwijaniem sieci dystrybucji znacznie przyspieszaja pozycje
spolek, wplywajac jednoczesnie na rozwdj lokalnej konkurencyjnosci. W firmach
korzystajacych z finansowania PE/VC, wskaznik zatrudnienia jest tez znacznie
wyzszy niz w innych przedsiebiorstwach. Oznacza to, ze kapital podwyzszonego
ryzyka istotnie wplywa na obnizenie poziomu bezrobocia. Co rok private equity
przyczynia sie do tworzenia w Europie nawet do 5,6 tys. nowych firm, co prowadzi
bezposrednio do tworzenia nowych miejsc pracy.

Ponadto istotna z punktu widzenia przetrwania firm jest elastycznos¢ finanso-
wania przez fundusze, ktéra zdecydowanie odbiega od oferty sektora bankowego.
W przypadku pojawienia si¢ probleméw z ptynnoscia w ramach finansowania za
pomoca VC mozliwe jest wdrozenie kolejnej transzy finansowania, podczas gdy
bank dazylby do zabezpieczenia swoich roszczen, np. poprzez ogloszenie upadlo-

322 Guide to Private Equity and Venture Capital for Pension Funds, Invest Europe, Belgium 2016,
[pdf], https://www.investeurope.eu/media/510671/Invest-Europe-Pension-Fund-Guide-to-
Private-Equity-and-Venture-Capital.pdf, s. 10 (dostep: 03.12.2018).

323 Guide to Private Equity and Venture Capital..., s. 10 (dostep: 03.12.2018).

324 TheRoleofVenture Capital. Global Trends andIssues from aNordic Perspective,IKED 2007, [pdf],
http://www.iked.org/pdf/THE%20ROLE%200F%20VENTURE%20CAPITAL,GLOBAL%20
TRENDS%20AND%20ISSUES.pdf, s. 18-19 (dostep: 10.04.2017).



Private equity/venture capital jako zrédto finansowania projektow... 97

$ci przez spotke™”. Dla firm szukajacych dostepu do finansowania private equity
i venture capital s zatem ciekawg alternatywa wobec niektérych bardziej trady-
cyjnych mozliwoéci. Wedlug danych Invest Europe branza przewiduje, ze wartos¢
inwestycji w europejskie firmy wczesniejszych faz, czyli o najwigkszym potencja-
le wzrostu i jednoczesnie najstabszym dostepne do finansowania zewnetrznego,
bedzie w przysztosci wynosita okoto 40 mld euro rocznie’. Obecnie w Europie
lokuje si¢ we wczesne fazy (od seed do wzrostu wlacznie) okolo 10 mln euro™.

Rokrocznie kilkaset firm w Polsce oglasza upadlos¢. Ze statystyk wynika, ze
w 2013 roku okoto 59% powstalych przedsiebiorstw nie utrzymalo si¢ na rynku
dluzej niz 5 lat*?. Bankrutujg firmy z réznych branz i na réznych etapach rozwoju,
jednakze ryzyko upadlosci szczegdlnie silnie dotyka mtodych firm, w pierwszych
trzech latach funkcjonowania, ktore nie maja jeszcze dobrze ustabilizowanej po-
zycji rynkowej oraz lojalnego grona kontrahentéw. W trudnej sytuacji s3 rowniez
jednostki malo elastyczne, ktérym nietatwo jest si¢ przekwalifikowa¢, dostosowaé
do biezacych warunkow, jakie dyktuje rynek. Kazda firma, ktdra nie potrafi utrzy-
mac¢ si¢ na rynku, przyczynia si¢ do wzrostu bezrobocia (przykladowo w skutek
upadiosci firm w 2010 roku okolo 21,5 tys. 0séb stracilo miejsce zatrudnienia
i zrédlo utrzymania®®). Inwestycje venture capital wydaja si¢ by¢ dobrym rozwia-
zaniem dla obnizenia poziomu upadiosci przedsiebiorstw. Co wiecej, s szansa
na realizacje nowatorskich pomystéw, bez ktérych poziom innowacyjnosci i kon-
kurencyjnosci polskiej gospodarki na tle Europy nie bedzie mial perspektyw na
poprawe. Jak wskazuje Frontier Economics, okoto 12% wszystkich innowacji prze-
mystowych w Europie mozna przypisa¢ do spolek dofinansowanych za pomoca
kapitalow PE/VC**. We wspomnianym juz badaniu EVCA z 2002 roku ponad 90%
menedzeréw nowo powstalych firm stwierdzito, iz bez pomocy funduszu podwyz-
szonego ryzyka ich firmy rozwijalyby sie znacznie wolniej, natomiast 70% przed-
siebiorcow odpowiedzialo, ze bez tego kapitatu oraz pomocy w zarzadzaniu, ich
spolki w ogole by nie powstaly®*'. Poza finansowaniem o stosunkowo dogodnych
warunkach sptaty kapital podwyzszonego ryzyka jest jednoczesnie wsparciem me-
rytorycznym i praktycznym w prowadzeniu firmy, co redukuje prawdopodobien-
stwo niepowodzenia projektu.

325 W. Przybylska-Kapuscinska, M. kukowski, Fundusze private equity..., s. 293.

326 Guide to Private Equity and Venture Capital..., s. 10 (dostep: 03.12.2018).

327 2007-2015 Dataset Europe Country...

328 Raport o stanie sektora matych i Srednich przedsiebiorstw w Polsce, PARP, Warszawa 2016, s. 36.
329 Raport Coface nt. upadtosci firm w Polsce w 2010 roku, Warszawa 2011, s. 5.

330 Guide to Private Equity and Venture Capital..., s. 10 (dostep: 03.12.2018).

331 Survey of the Economic and Social Impact of Venture Capital..., s. 6.






Rozdziat 2
Wyodrebnienie skupien krajow rynku
PE/VC w Europie

2.1. Zastosowane metody badawcze

Rynek PE/VC w danym kraju jest obiektem zlozonym, dlatego tez o poziomie jego
rozwoju decyduje wiele cech. Uwzglednienie ich w analizie wywoluje z kolei pro-
blem w ocenie np. zbieznosci tego rynku w poszczegélnych krajach. Biorac pod
uwage jeden wskaznik, stopien podobienstwa rynku w dwéch konfrontowanych
ze sobg krajach, moze by¢ on wysoki, jednak uwzgledniajac inng ceche - niski.
Wobec tego powstaje konieczno$¢ poréwnywania jednostek za pomoca procedur,
ktére uwzgledniaja wielo$¢ réznorodnych wskaznikow. Stanowia je wlasnie meto-
dy wielowymiarowej analizy poréwnawcze;j'.

Gléwnym punktem opracowania byta hierarchizacja krajow oraz ich pogrupo-
wanie pod wzgledem poziomu rozwoju rynku PE/VC, a nastepnie zdefiniowanie
charakterystyk rynku PE/VC w ramach wydzielonych grup krajéow w Europie.
Gléwng czegs¢ badania stanowilo zastosowanie metod analizy taksonomicznej
(opisanych szerzej w dalszej czesci opracowania) z wykorzystaniem cech sektora
PE/VC. W badaniu nacisk polozny zostal na identyfikacje: wielko$ci rynku, jego
struktury finansowej, Zrédla pochodzenia kapitalu, podziatu kapitalu pomiedzy
branze oraz fazami rozwoju przedsiebiorstwa, a takze okreslenie istotnosci oto-
czenia rynkowego dla sektora PE/VC. Wtasciwa specyfikacja rynku jest niezwykle
istotna, poniewaz pozwala na lepsze zrozumienie mechanizméw wplywajacych na
jego rozwoj.

Wiekszos¢ raportow dotyczacych rynku PE/ VC opisuje poszczegolne kraje osob-
no lub teztaczacje w podgrupy, zazwyczaj zgodnie zich potozeniem geograficznym,

1 E.Nowak, Wielowymiarowa analiza poréwnawcza w modelowaniu kondycji finansowej przed-
siebiorstw, Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska. Sectio H, Oeconomia 1997,
Vol. XXXI, s. 115.
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np. kraje bytej Jugostawii, kraje Europy Srodkowo-Wschodniej, kraje skandynaw-
skie etc. Brak jest natomiast odpowiedniego pogrupowania ze wzgledu na poziom
rozwoju rynku PE/VC, jak jest to juz praktykowane od lat w przypadku stopnia
innowacyjnosci za pomocg European Innovation Scoreboard®. Analiza ta zapew-
nia poréwnywanie wynikéw innowacyjno$ci w krajach europejskich, oceniajac je
pod wzgledem mocnych i stabych stron krajowych systeméw innowacji. Pomaga
to krajom zidentyfikowa¢ obszary potrzebujace wsparcia ze strony aparatu pan-
stwowego lub innych instytucji. Przestanka do wykorzystania wielowymiarowe;j
analizy poréwnawczej® (taksonomicznej) na potrzeby badania rynku PE/VC byla
potrzeba dokonania klasyfikacji krajow Europy pod wzgledem poziomu rozwo-
ju badanego sektora, a nastepnie identyfikacja poszczegolnych grup (skupien)
krajéw europejskich, wydzielonych na bazie zbieznych cech rozwoju tego sekto-
ra. Analiza uwzglednila specyficzne cechy badanego obszaru: wartos¢ inwestycji
PE/VC oraz ich zmiany w czasie, udzial inwestycji w PKB kraju, strukture branzo-
w3, podzial na inwestycje krajowe i zagraniczne etc. Grupowanie (analiza skupien)
pomaga bowiem w odkrywaniu struktury w danych, dzieki czemu mozliwe jest
okreslanie ogdélnych wnioskéw dla populacji®.

Jedng z pomocniczych metod i technik badawczych, zastosowanych w badaniu,
byta analiza danych wtérnych zgromadzonych i przetworzonych przez agencje ba-
dawcze i instytucje publiczne (np. GUS). Na potrzeby ponizszego badania zebrane
zostaly dane statystyczne publikowane przez Invest Europe oraz Eurostat’, a takze
State Statistics Service of Ukraine®. Analiza dotyczyla 10-letniego przedziatu cza-
sowego 2007-2016. Dane za lata poprzedzajace 2007 rok, publikowane w rocz-
nikach statystycznych wydanych jeszcze przez EVCA, w wielu obszarach bazuja
na nieco odmiennych podziatach oraz kryteriach obliczen, co mogloby zaburza¢
wyniki oraz wnioski z analizy. Nalezy réwniez podkresli¢, iz dane dla 2016 roku,
w zwigzku ze zmianami wprowadzonymi przez Invest Europe w publikowanych
statystykach dla rynku PE/VC, w przypadku podziatu pomiedzy branze gospodar-
ki, aby zachowa¢ poréwnywalno$¢ pomiedzy latami, zostaty odpowiednio dosto-
sowane (na podstawie dodatkowych informacji uzyskanych z Invest Europe) do
podzialéw stosowanych w statystykach za poprzednie lata.

2 European Innovation Scoreboard, Eurostat, Komisja Europejska, [online], http://ec.europa.
eu/growth/industry/innovation/facts-figures/scoreboards_pl (dostep: 3.02.2017).

3 Szerzej o tej metodzie w podrozdziale 2.2.

4 D. Mazur, Metody grupowania i ich implementacja do eksploracji danych postaci symbolicznej,
praca doktorska, 2005, [pdf], http://www.madar.zabrze.pl/dmazur/pdf/Doktorat.pdf, s. 31
(dostep: 13.02.2018).

5 Eurostat (European Statistical Office) - tt. Europejski Urzad Statystyczny, oficjalna strona
Eurostat, [online], http://ec.europa.eu/eurostat/data/database (dostep: 12.01.2017).

6 State Statistics Service of Ukraine - tt. Ukrainski Urzad Statystyczny, oficjalna strona
internetowa, [online], http://www.ukrstat.gov.ua/ (dostep: 12.01.2017).



Wielowymiarowa analiza porownawcza 101

W zwigzku z checig ukazania aktualnej sytuacji rynku PE/VC w odniesieniu
do lat poprzedzajacych oraz w obliczu ograniczonej dostepnosci danych przepro-
wadzono 10-letnig analize, pomimo iz w duzym stopniu okres ten pokrywa si¢
z fazami spowolnienia gospodarczego w Europie, a brak jest w tym interwale fazy
rozwoju. Kryzysy stajg sie elementem naturalnym i cyklicznym funkcjonowania
wolnych gospodarek, zatem badanie funkcjonowania rynku PE/VC w okresie re-
cesji rowniez pozwala na uzupelnienie bazy wiedzy o tym rynku. Spowolnieniu
ogolnogospodarczemu oraz jego wplywowi na rynek PE/VC poswiecono dodat-
kowe podrozdzialy w opracowaniu’.

W wielu przypadkach w bazie danych Eurostat brak jest danych dla Ukrainy (np.
odsetka zatrudnionych w nauce i technice, liczby patentdw itp.), w zwigzku z tym
wykorzystano informacje otrzymane bezposrednio z Departamentu Wspotpracy
Migdzynarodowej i Integracji Europejskiej Urzedu Statystycznego Ukrainy oraz
publikowane przez ten urzad dane. Niezamieszczenie danych dla Ukrainy w bazie
Eurostat, moze oznacza¢, ze sposoby obliczania poszczegolnych wskaznikéw nie
sg jednolite, co mogto wywolaé powstanie pewnych anomalii w badaniu. Jednak
w zwigzku z tym, ze zamierzeniem badania byla analiza krajéw Europy, dla ktérych
dane dotyczace sektora PE/VC s3 dostgpne, Ukraina nie zostala wyeliminowana
z badania, mimo niepewnosci co do rzetelnosci niektérych danych makroekono-
micznych. Technikg niezwykle pomocng przy weryfikacji otrzymanych wynikow
okazala si¢ analiza tresci raportow, zawierajacych zestawienia danych o rynku
PE/VC z réznych perspektyw.

Przed rozpoczeciem czesci analitycznej sensu stricto przyblizone zostalty meto-
dy wielowymiarowej analizy poréwnawczej wykorzystane w badaniu.

2.2. Wielowymiarowa analiza poréownawcza

2.2.1. Pojecie taksonomii

Wielowymiarowa analiza pordwnawcza jest dyscypling naukowa umozliwiajaca
analize obiektow i zjawisk ztozonych, na ktdrych stan oraz zachowanie wplywa
jednoczesnie wiele zmiennych i czynnikéw. Profesor Zdzistaw Hellwig definiuje
ja jako ,metody i techniki poréwnywania obiektow wielocechowych™. Poréwny-
wanie obejmuje takie czynno$ci badawcze, jak ocena podobienstwa jednostek, ich

7 Szerzejw podrozdziatach 3.7 4.6.

8 Z.Hellwig, Wielowymiarowa analiza poréwnawczaijejzastosowanie w badaniachwielocechowych
obiektéw gospodarczych, [w:] W. Welfe (red.), Metody i modele ekonomiczno-matematyczne
w doskonaleniu zarzgdzania gospodarkq socjalistyczng, PWE, Warszawa 1981, s. 48.
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porzadkowanie i klasyfikacja’. Metody te wykorzystywane sa w badaniach ekono-
micznych w celu ustalenia kolejnoéci obiektéw trudnych do sklasyfikowania na
podstawie jednej tylko cechy, jak np. klasyfikacja krajow ze wzgledu na poziom
rozwoju gospodarczego przedsigbiorstw z uwagi na kondycje finansowg lub tez
produktow pod wzgledem ich waloréw uzytkowych'®. Podstawowym celem tej
analizy jest zatem konstrukcja miary syntetycznej umozliwiajacej skonfrontowa-
nie obiektow opisanych za pomocg wielu zmiennych. Do osiagniecia tego celu wy-
korzystuje si¢ metody porzagdkowania liniowego''. W wyniku procesu poréwnan
uzyskanej miary formutowaé mozna sady o réwnosci, podobienstwie badz prze-
wadze jednej jednostki nad innymi'2.

W literaturze funkcjonuje rowniez termin ,,taksonomia” - z greckiego polacze-
nie taxis (uklad, porzadek) oraz nomos (prawo, zasada). Najogolniej mozna okre-
$li¢ ja jako nauke o zasadach klasyfikacji. Pojecie to wprowadzone zostalo przez
biologdéw i stalo si¢ niejako synonimem systematyki (taksonomii) fauny i flory.
Taksonomia jest naukg $cisle empiryczna. Juz w XVIII wieku sformulowano pew-
ne podstawowe postulaty idealnej taksonomii'*:

= grupa zawiera¢ powinna jak najwieksza ilo$¢ informacji i opierac si¢ na moz-

liwie najwiekszej liczbie cech;

= kazda cecha jest réwnej wagi;

* podobienstwo traktowane jest jako niezalezne od historycznych zmian

obiektow w diugim okresie;

= ogdlne podobienstwo pomiedzy dwoma dowolnymi obiektami wyznaczone-

go zbioru jest funkcja podobienstwa wszystkich uwzglednionych cech;

= odrebna grupa moze by¢ tworzona na podstawie odmiennego charakteru za-

leznosci pomigdzy obiektami nalezacymi do réznych grup.

Z czasem zasady taksonomiczne, a co za tym idzie - pojecie taksonomii, wpro-
wadzone zostaly migdzy innymi do badan demograficznych, geograficznych i eko-
nomicznych. Cho¢ z poczatku taksonomia miafa charakter gtéwnie opisowy, to jej
wielowymiarowos$¢ sprawila, ze oparta zostala na metodach ilosciowych'. W za-

9 E. Nowak, Wielowymiarowa analiza...,s. 116.

10 A. Bak, Porzgdkowanie liniowe obiektow metodg Hellwiga i TOPSIS - analiza poréwnawcza/
Linear ordering of objects using Hellwig and TOPSIS methods - a comparative analysis,
[w:] Taksonomia 26 Klasyfikacja i analiza danych - teoria i zastosowania, Prace Naukowe Uni-
wersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu 2016, nr 426, s. 23.

11 A. Bak, Metody porzgdkowania liniowego w polskiej taksonomii — pakiet PLLORD, [w:] Takso-
nomia 20 Klasyfikacja i analiza danych - teoria i zastosowania, Prace Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu 2013, nr 278, s. 55.

12 E. Nowak, Wielowymiarowa analiza...,s. 115.

13 R.R.Sokal, P. H. A. Sneath, The Principles of Numerical Taxonomy, W. H. Freeman and Compa-
ny, San Francisco 1963, s. 359.

14 A. Depta, Zastosowanie metod statystycznych do oceny ryzyka na przyktadzie rynkéw kapita-
towych, rozprawa doktorska pod kierunkiem naukowym prof. zw. dr hab. Czestawa Doman-
skiego, Wydziat Ekonomiczno-Socjologiczny Uk, £6dz 2005, s. 64.
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leznosci od charakteru wykorzystywanych informacji wyjsciowych wyréznia sie
zatem jakosciowe i iloSciowe metody taksonomiczne. Przedmiotem dalszych roz-
wazan beda metody ilo$ciowe skladajace sie na taksonomie numeryczng (nazywa-
ng rowniez taksonometrig lub taksometrig)'>. Termin ,,taksonomertia” wprowadzit
i rozpropagowal Z. Hellwig w analogii do terminéw ekonometria, biometria itp.'®
Taksonomia to dyscyplina zajmujaca si¢ zasadami i procedurami porzagdkowania
oraz klasyfikacji.

W literaturze amerykanskiej powszechnie uzywa sie z kolei terminu cluster ana-
lysis, ttumaczonego jako ,analiza skupien” lub tez ,analiza klasterowa”. Analiza
skupien jest to zatem zbidr metod wielowymiarowej analizy statystycznej, stuzacy
wyodrebnieniu jednorodnych grup obiektéw w ramach badanej populacji. Znaj-
dowanie skupien obiektow odbywa si¢ na podstawie zmiennych charakteryzuja-
cych analizowane obiekty, dlatego tez istotnym elementem owej analizy jest wta-
$ciwy dobor zmiennych, aby zapewni¢ spdjnos¢ otrzymywanych grup. Jej celem
jest zatem wyselekcjonowanie ze zbioru danych obiektow, ktdre sg do siebie po-
dobne, by nastepnie polaczy¢ je w grupy. Elementy znajdujace si¢ w tym samym
zbiorze uznawane sg zatem za zblizone do siebie. Analiza skupien jest rowniez
bardzo wrazliwa na przypadki odstajace, dlatego przed przystapieniem do badania
czesto sg one usuwane, podobnie jak zmienne, ktore stabo réznicujg badane obiek-
ty"’. Podsumowujac, zadaniem metod taksonomicznych jest grupowanie zbioru
elementéw dowolnej natury na bardziej jednorodne statystycznie podzbiory, spet-
niajace zarazem formalne warunki roztgcznosci, zupelnosci oraz niepustosci'®.
Niezwykle istotne przy wykorzystaniu metod taksonomicznych s réwniez pod-
stawowe postulaty logiczne sformulowane przez Williama Stanleya Jevonsa:

= klasyfikacja jest zasadnicza przeslanka rozwazan, bedaca nie tylko poczat-

kiem wiedzy, lecz takze jej ukoronowaniem;

* uwzglednione czlony klasyfikacji powinny umozliwia¢ uogélnienie indukcyjne;

= klasyfikowa¢ nalezy na podstawie jasno sformulowanych kryteriow;

= klasyfikacja zalezy od pola obserwacji, w zwigzku z czym powinno by¢ wiele

systemow klasyfikacyjnych analizowanego zjawiska'®.

W literaturze przedmiotu opisanych jest wiele metod klasyfikacji obiektow
wielocechowych. Kazdg z nich odznacza si¢ nieco innym obszarem zastosowania,

15 T. Grabinski, S. Wydymus, A. Zelia$, Metody taksonomii numerycznej w modelowaniu zjawisk
spoteczno-gospodarczych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1989.

16 Z.Hellwig, Taksonometria ekonomiczna, jej osiggniecia, zadania i cele, [w:] J. Pociecha (oprac.),
Taksonomia - teoria i jej zastosowania, Akademia Ekonomiczna w Krakowie, Krakéw 1990.

17 Analiza danych pomiarowych. Instrukcja do laboratorium analizy skupier, AGH, [pdf], http://home.
agh.edu.pl/~mmd/_media/dydaktyka/adp/analiza_skupien.pdf, s. 2-5 (dostep: 12.02.2017).

18 Metody taksonomiczne, Encyklopedia Zarzadzania, [online], https://mfiles.pl/pl/index.php/
Metody_taksonomiczne (dostep: 2.12.2016).

19 W. S. Jevons, Zasady nauki. Traktat o logice i metodzie naukowej, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1960.
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odmienng procedurg, réznym stopniem sformalizowania oraz inng pracochfonno-
$cig obliczen. Tak duza réznorodno$¢ metod taksonomicznych wynika ze ztozo-
nosci klasyfikacji wielocechowej oraz z faktu, ze istnieje wiele sposoboéw na utwo-
rzenie z badanych obiektéw grup o podobnych do siebie jednostkach. W zwigzku
z tym wybor wlasciwej metody klasyfikacji nie jest fatwy.

Jak wiele jest metod taksonomicznych, tak liczne sg sposoby i kryteria ich sys-
tematyzacji. Metody te mozna podzieli¢ ze wzgledu na wiele réznych czynnikow,
takich jak hierarchia grupowania, roztacznos¢ podzbioréw, sposéb przeprowadza-
nia grupowania, rodzaj algorytmu grupowania®. Na potrzeby ponizszego opraco-
wania przyblizone zostang jedynie metody wykorzystane w badaniu sektora priva-
te equity/venture capital w Europie: metoda Hellwiga oraz metoda Warda.

Jako pierwszy syntetyczng miare rozwoju zaproponowal Z. Hellwig?, aby po-
réwna¢ poziom rozwoju gospodarczego wybranych krajéow. Umozliwita ona
porzadkowanie badanych obiektéw ze wzgledu na poziom zjawisk, ktérych nie da
sie zmierzy¢ jedng miarg, np. postep techniczny, rozwoj spoteczny, gospodarczy,
warunki zycia, infrastruktura spoleczna, techniczna. Miara rozwoju Hellwiga syn-
tetyzuje informacje z ciaggu zmiennych diagnostycznych i przyporzadkowuje ana-
lizowanemu zjawisku jedng agregatowq miare syntetyzujaca analizowanej cechy?.

Metoda Hellwiga jest jedng z metod analizy taksonomicznej, wykorzystywa-
ng do klasyfikacji i grupowania obiektéw okreslonych przez wiele parametréow
i wlasciwosci. Pozwala konstruowa¢ syntetyczny wskaznik rozwoju, zbudowany
na podstawie miernikéw czastkowych obrazujacych poszczegoélne aspekty tego
rozwoju. Jest to metoda porzadkowania liniowego, ktora polega na rzutowaniu na
prosta punktéw umieszczonych w wielowymiarowej przestrzeni. Badane obiek-
ty porzadkowane sa w zaleznosci od ustalonego wzorca rozwoju, bedacego miarg
syntetyczng, laczaca informacje z ciggu zmiennych w jeden zagregowany wskaz-
nik®. Pewne charakterystyki, jak np. poziom rozwoju gospodarczego, kondycja
finansowa czy tez stan rynku, sg zmiennymi, ktérych nie da si¢ bezposrednio
zmierzy¢. Mozna je okresli¢ dopiero poprzez pomiar warto$ci poszczegdlnych ob-
serwacji skfadajacych si¢ na te zmienne agregatowe*’. Wielowymiarowa analiza
poréwnawcza umozliwia zatem analizowanie obiektéw, ktérych nie da sie zmie-
rzy¢ za pomocy jednej miary.

20 R. R. Sokal, P. H. A. Sneath, Numerical Taxonomy. The principles and practice of numerical
classification, Freeman and Company, San Francisco 1973, s. 573.

21 Z.Hellwig, Zastosowanie metody taksonomicznej do typologicznego podziatu krajow ze wzgle-
du na poziom ich rozwoju oraz zasoby i strukture wykwalifikowanych kadr, Przeglad Staty-
styczny 1968, t. 15, nr 4, s. 307-326.

22 A. Krakowiak-Bal, Wykorzystanie wybranych miar syntetycznych do budowy miary rozwoju in-
frastruktury technicznej, Infrastruktura i Ekologia Terenow Wiejskich 2005, nr 3, s. 72.

23 T. Grabinski, Metody taksonometrii, Akademia Ekonomiczna w Krakowie, Krakow 1992,
s. 134-136.

24 A. Bak, Metody porzgdkowania liniowego w polskiej taksonomii..., s. 56.
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Do przeprowadzenia analizy poziomu rozwoju sektora PE/VC w krajach Eu-
ropy przy wykorzystaniu taksonomicznej metody analizy skupien konieczne jest
zidentyfikowanie czynnikéw opisujacych ksztaltowanie si¢ tego rynku. Pozwala to
ustali¢ hierarchie obiektow, czyli uporzadkowac je od tego stojacego najwyzej w tej
hierarchii do znajdujacego si¢ w niej najnizej i dzieki temu wyrdzni¢ grupy obiek-
tow zblizonych do siebie poziomem osiggniecia czynnikéw uznanych za istotne
do okreslenia poziomu rozwoju rynku (gdy obiekty te sa opisane przez wiecej niz
jedna ceche)®.

W metodzie hierarchicznego grupowania obiektéw wielocechowych wyko-
rzystuje sie kilka wariantéw miar rozbieznosci miedzy obiektami. R6znig sie one
miedzy soba sposobem wyznaczania odleglosci pomiedzy poszczegdlnymi gru-
pami obiektéw w wielowymiarowej przestrzeni*. Wybrana do badania metoda
Warda jest miarg niepodobienstwa pomiedzy dwoma skupieniami, okreslong jako
suma kwadratéw odchylen wewnatrz tych skupien®. Procedura budujaca t¢ me-
tode dazy do uzyskania malych skupien i jest uznawana za bardzo efektywna®.
W wyniku analizy otrzymujemy dendrogram, bedacy graficzng ilustracjg przebie-
gu aglomeracji. Obrazuje on hierarchiczng strukture zbioru obiektow ze wzgledu
na zmniejszajace si¢ podobienstwo miedzy nimi*. W zaleznosci od przyjetych
w badaniu zalozen, a zwlaszcza akceptowanej odleglosci taksonomicznej pomig-
dzy obiektami (ze wzgledu na zaproponowany zestaw cech), mozemy wyrédznia¢
wigksze lub mniejsze skupienia, a co za tym idzie — mniejszg lub wiekszg ich licz-
be*. Metody wykorzystujace dendrogramy opieraja si¢ na pojeciach z zakresu
teorii graféw, ktdre konstruowane s na podstawie macierzy odleglosci pomiedzy
analizowanymi jednostkami. Metody te daja mozliwos¢ przedstawienia wynikow
klasyfikacji w postaci dendrytu, czyli rozgaleziajacej sie linii, taczacej wszystkie
obiekty zbioru Q*'. Dendrogram jest zatem prezentacjg graficzng zastosowania
grupowania obiektéw w coraz wigksze zbiory/skupienia przy zastosowaniu miary
podobienstwa lub odlegtosci (rys. 2.1).

25 Z. Hellwig, Zastosowanie metody taksonomiczney..., s. 307-327.

26 J. Borchet, Metody analizy skupien (segmentacja/ grupowanie), Metodolog.pl, 2016, [onli-
nel, http://nauka.metodolog.pl/metody-analizy-skupien-segmentacjagrupowanie/ (dostep:
23.12.2016).

27 J. H. Ward, M. E. Hook, Application of an Hierarchical Grouping Procedure to a Problem of
Grouping Profiles, Educational and Psychologycal Measurement 1963, No. 23, s. 69-70.

28 E. Nowak, Metody taksonomiczne w klasyfikacji obiektéw spoteczno-gospodarczych, PWE,
Warszawa 1980, s. 80.

29 Analiza danych pomiarowych...,s. 4-5 oraz W. Wotynski, T. Gorecki, Analiza skupien. Materiaty
wyktadowe, Wydziat Matematyki i Informatyki UAM, Poznan 2013.

30 M. Stec, A. Janas, A. Kulinski, Grupowanie i rangowanie paristw Unii Europejskiej ze wzgledu na
czynnik kapitatu ludzkiego, [w:] M. G. Wozniak (red.), Nierédwnosci spoteczne a wzrost gospodar-
czy. Kapitat ludzki i intelektualny, z. 6, cz. 1, Uniwersytet Rzeszowski, Rzeszéw 2006, s. 137.

31 Z. Affierowa, W. Jezzewa, Zastosowanie teorii graféw w rachunku ekonomicznym, PWE, War-
szawa 1974.
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Rysunek 2.1. Przyktadowy dendrogram

Zrédto: G. Migut, Nowe mozliwosci analizy danych - Statistica zestaw plus, StatSoft Polska,
[online], http://docplayer.pl/6587765-Nowe-mozliwosci-analizy-danych-statistica-zestaw-plus.
html (dostep: 21.12.2016).

Na poczatku tworzenia hierarchicznego wykresu drzewkowego kazdy obiekt
stanowi swoja wlasna klase, a z kazdym kolejnym krokiem, osfabiajac kryterium
grupowania, coraz wigcej elementéw wchodzi do tego samego skupienia. Im wie-
cej obiektéw wiaze sie ze sobg w skupienia, tym bardziej réznig si¢ od siebie ele-
menty zawarte w powstatych grupach. Na ostatnim etapie wszystkie obiekty sg ze
soba polaczone. Na poziomej osi wykresu znajduja si¢ wartosci okreslajace odle-
gloéci aglomeracyjne, w ktorych pojawialy si¢ nowe skupienia elementow. Jezeli
dane majg wyrazistg strukture, to bedzie to widoczne w hierarchicznym drzewie
w postaci oddzielnych galezi. Poprawna analiza przy pomocy taczenia daje mozli-
wos¢ wykrywania skupien oraz ich wlasciwej interpretacji*.

2.2.2. Analiza taksonomiczna jako sposob oceny poziomu rozwoju
sektora private equity/venture capital

Presja konkurencyjna na rynku wzmaga mobilizacje wsrod przedsiebiorcow do
poszukiwania $rodkéw na wiasne badania i rozwdj badz na zakup technologii
oraz wdrazanie innowacji. Przedsiebiorstwa o mniejszej zdolnosci rozwojowej

32 J.Borchet, Metody analizy skupien... (dostep: 26.12.2016).
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musza si¢ zadowoli¢ krajowym badz lokalnym zasiegiem®. Jedynie ustawiczny
rozwoj dzialalnosci moze zapewnic¢ firmom stabilng pozycje na rynku oraz zwiek-
szenie zasiegu ich funkcjonowania. Potrzebne sg zatem $rodki finansowe na kaz-
dym stadium rozwoju przedsiebiorstwa.

Powyzsze wnioskowanie moze by¢ z powodzeniem wykorzystane rowniez
w przypadku opisu funkcjonowania rynku czy sektora. Silna konkurencja go-
spodarek krajow w Europie i na §wiecie wzmaga potrzebe rozwoju. Rozwéj ma
bowiem zapewni¢ stabilng pozycje ekonomiczna w poréwnaniu z innymi kra-
jami. Niezbedne sa zatem kapitaly, ktére beda wspomagac te dziedziny, ktore
w duzym stopniu moga si¢ przyczyni¢ do szybkiego wzrostu gospodarki danego
kraju. W zwigzku z tym, Ze rynek PE/VC jest niejednokrotnie zrodtem srodkéw
przeznaczanych na innowacje, jak juz wspomniano wczes$niej, kraje Europy co-
raz chetniej upatruja w nim rozwigzania niektérych probleméw ekonomicznych,
takich jak wysokie bezrobocie, niska innowacyjno$¢ gospodarki i inne. Istotng
zatem okazuje sie by¢ informacja, na ile preznie dziata sektor PE/VC w danym
kraju. Nie chodzi tu jedynie o warto$¢ inwestycji PE/VC, ale o to, w jakim tem-
pie si¢ rozwija i czy w ogoéle mozna moéwic tu o trendzie wzrostowym czy raczej
pewnej przypadkowosci; czy wspiera branze, ktére charakteryzuja si¢ innowa-
cyjnoscia; czy dofinansowany jest przez panstwo, czy tez ze srodkéw niezalez-
nych; czy $rodki finansowe w znacznej mierze pochodzg z kraju czy z zagranicy
etc. Dopiero wszystkie te informacje razem $§wiadcza o poziomie rozwoju rynku
oraz jego stabilnosci.

Pojecie rozwoju cechuja dwa podstawowe elementy: struktura oraz zmiana.
Oznacza to, ze jest on pewnym ciggiem nieodwracalnych zmian w strukturze.
Pojecie ,,poziomu rozwoju” cechowaé bedzie zatem sama struktura zjawiska.
Aby wiec okresli¢ 6w poziom rozwoju, nalezaloby zbada¢, w jakim stopniu uda-
to si¢ osiagna¢ okreslone wyniki dla czynnikéw uznanych za istotne w danym
przypadku®. Jest on zatem zjawiskiem zlozonym i trudno bytoby dokonac¢ jego
pomiaru na podstawie jednej mierzalnej cechy. W zwigzku z tym do realiza-
cji celu badawczego przyjeto metode wielowymiarowej analizy poréwnawczej
umozliwiajgcej poréwnywanie obiektow wielocechowych. Do pomiaru pozio-
mu rozwoju rynku PE/VC w badanych krajach Europy wykorzystano mierniki
taksonomiczne. Pozwalaja one na opis ,kondycji” sektora podwyzszonego ry-
zyka za pomocg jednej wielkosci agregatowej zamiast zbioru cech diagnostycz-
nych. W badaniu zastosowano dwie rézne metody wielowymiarowe: metode
wzorca rozwoju Hellwiga, ktéra pozwala na dokonanie kwantyfikacji ztozonego

33 M. Gorynia, T. Kowalski, Nauki ekonomiczne i ich klasyfikacja a wyzwania wspétczesnej gospo-
darki, Ekonomista 2013, nr 4, s. 458.

34 M. Grajewska, Taksonomiczna analiza przestrzennego zréznicowania poziomu rozwoju spo-
teczno-gospodarczego w Polsce w latach 2003-2009, Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpiecze-
nia. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego 2013, nr 64/2, s. 50.
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zjawiska, jakim jest poziom rozwoju rynku PE/VC, za pomocg jednej wartosci
liczbowej, co utatwia wszelkie poréwnania, oraz metode analizy skupien Warda
(oparta na dendrogramach), ktéra okazata si¢ pomocna do klasyfikacji krajow
wedlug podobienstwa wzgledem przyjetych zmiennych, a ponadto zapewnia
czytelng wizualizacje wynikéw badania.

Dzigki powyzszemu badaniu i analizie doswiadczen innych krajow bedacych
w podobnej lub lepszej sytuacji mozna okresli¢ stabe i mocne strony oraz szanse
i zagrozenia ptynace z okreslonego stadium rozwoju rynku PE/VC w danym kraju.
Jesli mocne strony oraz szanse wynikajace z rozwoju sektora PE/VC sa wystarcza-
jaco korzystne, mozna zaplanowa¢ pewne dzialania, ktére moglyby wplynac na
przyspieszenie rozwoju tego sektora, a posrednio i gospodarki danego kraju.

2.3. Identyfikacja czynnikéw do analizy poziomu
rozwoju rynku private equity/venture capital
w Europie

Jak zauwaza Tomasz Panek, zagadnienie prawidlowego doboru cech diagnostycz-
nych w procesie klasyfikacji jest jednym z najwazniejszych czynnikéw decyduja-
cych o ostatecznej wartosci analizy. Maja one bowiem wyraza¢ tre$¢ przyjetego
kryterium ogolnego. Przy wyborze cech istotng role odgrywa ich uzasadnienie
merytoryczne. Jerzy Fierich, jeden z prekursoréw wykorzystania metod taksono-
micznych w naukach spoleczno-ekonomicznych, okreslit zestaw postulatow, ktore
do dzis funkcjonuja w literaturze przedmiotu jako aktualne, a ktore wskazuja, jakie
wlasnosci powinny mie¢ cechy diagnostyczne dla klasyfikacji obiektow. Zmienne
diagnostyczne powinny:
= ujmowac najbardziej istotne wlasciwosci analizowanych zjawisk,
= by¢ prosto i logicznie ze sobg powigzane,
= by¢ jasno i cisle sprecyzowane (mierzalne i wyrazalne za pomoca wielkosci
bezwzglednych lub wzglednych),
= posiada¢ wysoka zmiennos¢ przestrzenng w zbiorze badanych obiektow,
= by¢ niezaleznymi od siebie,
= posiada¢ wysokie wspolczynniki zmienno$ci w ramach zbiorowosci wyjscio-
wej (postulat duzego tadunku informacyjnego)®.
Problematyka rynku PE/VC oraz wskazane charakterystyczne elementy bada-
nego sektora, moga mie¢ istotny wplyw na otrzymywane wyniki. Uwzglednione

35 J. Fierich, Préba zastosowania metod taksonomicznych do rejonizacji systeméw rolniczych
w wojewddztwie krakowskim, Mysl Gospodarcza 1957, nr 1, s. 73-100.
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w badaniu mierniki powinny zatem odzwierciedla¢ wszystkie istotne cechy zjawi-
ska, pozwalajac na dokonywanie kwantytatywnych ocen na podstawie wynikow
analizy. Z kolei zestaw zmiennych diagnostycznych jest zazwyczaj kompromisem
pomiedzy liczbg zmiennych a liczbg kryteriéw diagnostycznosci (m.in.: wysokie
wspolczynniki zmiennosci, niskie wspdtczynniki korelacji)*.

Jak juz uprzednio wspomniano, podmiot badan stanowig kraje Europy wskazy-
wane w danych statystycznych Invest Europe, Eurostat oraz State Statistics Service
of Ukraine w latach 2007-2016. Przedmiotem badania jest poziom rozwoju rynku
PE/VC w latach 2007-2016 w Europie. W pierwszym etapie na podstawie prze-
stanek merytorycznych oraz statystycznych dokonuje si¢ wyboru cech prostych,
odzwierciedlajacych elementy czastkowe zlozonego zjawiska®. Jak zauwazono
wczesniej, jest to niezwykle istotny etap pracy, ktory bedzie warunkowal popraw-
nos$¢ i realno$¢ otrzymanych w badaniu wynikéw. Dobér wskaznikéw w niniej-
szym badaniu dokonywany byt z uwzglednieniem réznych sfer badanego rynku
tak, aby ostateczny wynik pozwolil okresli¢, ktére sposrod krajow europejskich
nalezg do grupy o wysokim, zadowalajagcym, umiarkowanym i stabym poziomie
rozwoju rynku PE/VC.

W badaniu zawarto informacje o rynku PE/VC, dotyczace jego: wielkosci (pod
postacig wartosci inwestycji PE/VC), dynamiki rozwoju (stosunek procentowy
wzrostu inwestycji w danym roku w odniesieniu do roku poprzedniego), struktury
branzowej (rozktad inwestycji pomig¢dzy branze gospodarki), struktury inwestycji
w przedsiebiorstwa na okreslonym etapie rozwoju etc. Podobnie jak inne sekto-
ry gospodarki, rynek PE/VC uzalezniony jest od czynnikéw zewnetrznych, sta-
nowigcych o poziomie gospodarczym kraju, poziomie kultury przedsiebiorczosci
i innowacyjno$ci w danym panstwie, dostepnosci finansowania oraz o sprzyjaniu
rozwojowi rynku poprzez regulacje prawne i podatkowe. Kazdy z tych elementow
posrednio oddzialuje na ksztaltowanie si¢ rynku podwyzszonego ryzyka oraz jego
rozwdj, jednak nie wszystkie da si¢ jednoznacznie wymierzy¢.

Czynniki zewnetrzne majace silny wptyw na ksztaltowanie si¢ rynku PE/VC
w krajach Europy zostaly zidentyfikowane wczesniej za pomoca metody ekono-
metrycznej*®. Obok czynnikéw okreslajacych rynek wewnetrznie, jak: wartos¢

36 T. Grabinski, Podstawy kwantyfikacji zmiennych przestrzennych, [w:] S. Mynarski (red.), Bada-
nia przestrzenne rynku i konsumpcji, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1992, s. 29-30.

37 A. Standar, J. Sredzihska, Zréznicowanie kondycji finansowej gmin wojewédztwa wielkopol-
skiego, Journal of Agribusiness and Rural Development 2008, nr 4 (10), s. 135-145.

38 Badanie metoda estymacji (klasyczna metoda najmniejszych kwadratow - KMNK) prze-
prowadzone przez autorke (jeszcze nieopublikowane). Obejmowato dane przekrojowe dla
31 krajow europejskich (Austria, Butgaria, Belgia, Chorwacja, Czechy, Cypr, Dania, Estonia,
Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Islandia, Lichtenstein, Litwa, Luk-
semburg, kotwa, Niemcy, Norwegia, Polska, Portugalia, Rumunia, Stowacja, Stowenia, Szwe-
cja, Szwajcaria, Wegry, Wielka Brytania, Wtochy) w 2011 i 2012 roku. Obliczenia zostaty wyko-
nane za pomocg programu GRETL.
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inwestycji PE/VC (w tys. euro), wzrost inwestycji PE/VC (w stosunku do roku po-
przedniego), liczba firm/funduszy PE/VC, liczba firm, w ktére inwestuje PE/VC,
oraz udzial inwestycji PE/VC w PKB (w procentach), wskazano na zmienne:
= liczba aplikacji patentowych - jako czynnik okreslajacy poziom innowacyj-
nosci gospodarki, ktora jest elementem istotnym dla rozwoju rynku PE/VC;

= nasycenie populacji zasobami ludzkimi zatrudnionymi w technologii i nauce
- jako czynnik wskazujacy na potencjat ludzki, ktory jest elementem poszu-
kiwanym przez inwestoréw PE/VC;

= poziom bilansu handlowego - jako czynnik wskazujacy na poziom zainte-

resowania zagranicznego (lub jego brak) produktami/ustugami tworzonymi

w kraju.
Sposréd wskazanych czynnikéw, zidentyfikowanych jako potencjalnie mogace
mie¢ wplyw na formowanie warto$ci inwestycji PE/VC, przy pomocy metody es-
tymacji KMNK, jako wysoce istotne wytypowano jedynie: liczbe aplikacji paten-
towych oraz nasycenie populacji zasobami ludzkimi zatrudnionymi w technologii
i nauce. Cho¢ czynniki te bezposrednio silniej wiazg sie z rynkiem VC, to jednak
majg posredni wplyw na cato$¢ rynku. Venture capital jest wazng czescig calego
sektora podwyzszonego ryzyka, zwlaszcza w kontekscie wspierania we wczesniej-
szych fazach rozwoju projektéw, bedacych czesto w kolejnych latach obiektem in-
westycji funduszy PE.

Po przegladzie kilku analiz ekonometrycznych dotykajacych tematyki rynku
PE/VC wzigto pod uwage réwniez determinanty skfonnosci do angazowania kapi-
talu w ten rynek, wskazane w badaniu empirycznym Artura Zimnego®. Wyszcze-
gélniono tam m.in. czynniki takie jak:

= ogoblny rozwoj gospodarczy (pod postacig miernika, jakim jest PKB) - jako

czynnik okreslajacy mozliwosci rozwojowe rynku PE/VC;

= dlugoterminowe stopy procentowe - jako odzwierciedlenie ceny pienigdza

na poszczegélnych rynkach Europy wplywajace na okreslenie podazy inwe-
stycji PE/VC,;

= stopy podatku dochodowego od 0séb prawnych CIT - jako podatku, kto-

ry pojawia si¢ we wszystkich etapach przeptywu srodkéw i dotyczy zyskow

osigganych przez spotki czy fundusze PE, instytucje finansowe etc.
We wspomnianym badaniu przeprowadzonym na przyktadzie osmiu krajow (w tym
trzech europejskich) czynniki te ostatecznie uznane zostaty za majace umiarkowany
wplyw na ksztattowanie skfonnosci do angazowania $rodkéw w rynek PE/VC, jed-
nakze zostaly wlaczone do wstepnej analizy, jako te opisujace otoczenie rynku pod-
wyzszonego ryzyka w kazdym z badanych krajow. Wydaje sie bowiem, ze ksztaltujg
one podaz kapitatu na rynku PE/VC, a ponadto warto zweryfikowac, czy wnioski
beda jednakowe w przypadku badania wytacznie dla rynku europejskiego.

39 A. Zimny, Decyzje na rynkach Venture Capital/Private Equity, Wydawnictwo Uniwersytetu
tédzkiego, £6dz7 2013, s. 119-121.
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W zwigzku z tym, ze celem badania jest okreslenie poziomu rozwoju rynku
PE/VC, kluczowymi czynnikami sg te okreslajace jego ksztalt, forme i stan. Ponie-
waz otoczenie gospodarcze ma wplyw na te elementy, nie moglo ono zosta¢ po-
miniete. W badaniu uznano jednak za istotne niewprowadzanie zbyt duzej ilosci
czynnikow zewnetrznych, ktére moglyby ,,sptaszczy¢” wyniki badania i sprowa-
dzi¢ go do wymiaru ogélnoekonomicznego.

Bioragc pod uwage powyzsze ustalenia, do badania wstepnie zaproponowano
37 wskaznikéw warunkujacych poziom rozwoju sektora PE/VC (tworzacych po-
tencjalny zestaw cech) podzielonych na cztery nastepujace segmenty:

I. Cechy ogolne rynku PE/VC

X1 - warto$¢ inwestycji PE/VC ogdétem w Europie® - pod wzgledem kraju
umiejscowienia inwestora PE*! (w tys. euro);

X2 - zmiana wartosci inwestycji PE/VC ogdtem w stosunku do roku poprzedniego;

X3 - calkowita liczba firm/funduszy PE/VC;

X4 - calkowita liczba przedsiebiorstw otrzymujacych dofinansowanie PE/VC;

X5 - udzial inwestycji PE/VC finansowany przez podmioty publiczne (w %);

X6 - udzial inwestycji PE/VC finansowany przez podmioty prywatne i mieszane
(w %);

X7 - udzial inwestycji PE/VC dokonywanych przez podmioty krajowe (w %);

X8 - udzial inwestycji PE/VC dokonywanych przez podmioty spoza UE (w %).

Il. Otoczenie rynku PE/VC

X9 - PKB per capita (w tys. euro);

X10 - udzial inwestycji PE/VC w PKB (w %);

X11 - liczba aplikacji patentowych zgtoszonych w Europejskim Urzedzie Paten-
towym (EUP)* (niezaleznie od decyzji nadania patentu);

40 Wielko$¢ inwestycji PE/VC zaczerpnieta zostata z tabel zbiorczych dla krajow Europy, nie za$
z tabel poszczegdlnych krajéw. Taki wybdr wynika z faktu wiekszej poréwnywalnosci danych
zamieszczonych w zbiorczych zestawieniach.

41 W oryginale Invest Europe: Investment by location of PE offices investing in European companies;
[w:] 2007-2015 Dataset Europe Country Tables, Invest Europe 2016, [xls], https://www.invest-
europe.eu/media/477249/2007-2015-dataset-europe-country-tables-public-version_final.xlsx.

42 W oryginale Eurostat: The total European patent applications refer to requests for protection
of an invention directed either directly to the European Patent Office (EPO) or filed under the
Patent Cooperation Treaty and designating the EPO (Euro-PCT), regardless of whether they
are granted or not. The data shows the total number of applications per country - tt. Ogél-
na liczba aplikacji patentowych w Europie odnosi sie do wnioskéw o ochrone wynalazkéw
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X12 - nasycenie populacji zasobami ludzkimi zatrudnionymi w technologii i na-

uce, w przedziale wieku 25-64 lat* (w %);

X13 - stawka podatkowa podatku od 0séb prawnych CIT (w %);
X14 - stopa procentowa 10-letnich panstwowych papieréw wartosciowych (w %).

I1l. Struktura branzowa* rynku PE/VC*

X15 - udzial inwestycji PE/VC w rolnictwo (ang. agriculture), w tym hodowle

zwierzat, uprawe roslin, ryboléwstwo, lesnictwo (w %);

X16 - udzial inwestycji PE/VC w przemyst (ang. business and industrial products),

w tym produkty przemystowe i biznesowe, produkcje, przemystowy sprzet
pomiarowy, czujnikowy i kontrolny (w %);

X17 - udzial inwestycji PE/VC w ustugi dla biznesu (ang. business and industrial

services), w tym ustugi inzynieryjne, reklamowe, public relations, dystry-
bucyjne, importowe, sprzedazowe, konsultacyjne (w %);

X18 - udzial inwestycji PE/VC w chemikalia i materialy (ang. chemicals and ma-

terials), w tym chemikalia organiczne, specjalistyczne, zastosowania plasti-
ku (w %);

bezposrednio do Europejskiego Urzedu Patentowego lub tez zgodnie z Umowa Wspotpracy Pa-

43

44

45

tentowej, niezaleznie, czy zostaty przydzielone, czy tez nie. Dane odnoszg sie do ogdlnej liczny
aplikacji poszczegélnych krajéw [w:] Patent applications to the European patent office (EPO) by
priority year, Eurostat, Komisja Europejska, 11.08.2016, [online], http://ec.europa.eu/eurostat/
tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language=en&pcode=tsc00009 (dostep: 15.02.2018).
W oryginale Eurostat: Human resources in science and technology (HRST) as a share of the
active population in the age group 25-64. The data shows the active population in the age
group 25-64 that is classified as HRST (i.e. having successfully completed an education at the
third level or being employed in science and technology) as a percentage of total active pop-
ulation aged 25-64. HRST are measured mainly using the concepts and definitions laid down
in the Canberra Manual - tt. Osoby zatrudnione w nauce i technologiach jako udziat oséb
aktywnych zawodowo w przedziale wiekowym 25-64 lata. Dane pokazuja populacje oséb
aktywnych zawodowo w grupie wiekowej 25-64 lata, ktora jest sklasyfikowana jako HRST
(tj. posiada wyzsze wyksztatcenie lub jest zatrudniona w nauce i technologii) jako odsetek
w catkowitej populacji 0s6b aktywnych zawodowo w podanym przedziele wiekowym. HRST
mierzy sie gtéwnie przy uzyciu pojec i definicji okreslonych w podreczniku Canberra, OECD,
Paryz 1995, [w:] Human resources in science and technology (HRST), Eurostat, Komisja Eu-
ropejska, 01.01.2017, [online], http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&ini-
t=1&plugin=1&language=en&pcode=tsc00025 (dostep: 15.02.2018).

Ang. sector — w rozumieniu sektoréw/branz wyréznianych przez EVCA w raportach i statystykach,
a wskazanych jako czynniki w niniejszej analizie. W opracowaniu okreélenia: sektor, branza oraz
gataz gospodarki uzywane beda wymiennie, w ramach podziatu wskazanego w punkcie Il
Nazewnictwo branz podano zgodnie z klasyfikacja sektorowag EVCA wykorzystywana w la-
tach 2007-2015, Sectoral Classification, Invest Europe, 2016, [pdf], https://www.investeuro-
pe.eu/media/12926/sectoral_classification.pdf, s. 1-7 (dostep: 10.01.2018).
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udziat inwestycji PE/VC w telekomunikacje i media (ang. communications),
w tym nadawanie, publikacje i dostarczanie tresci, ustugi telekomunikacyj-
ne i sieciowe, sprzet telekomunikacyjny, technologie internetowe (w %);
udzial inwestycji PE/VC w komputery i elektronike uzytkowa (ang. compu-
ter & consumer electronics), w tym systemy komputerowe, sprzet kompu-
terowy, uklady scalone, komponenty elektroniczne, pétprzewodniki, opro-
gramowania, zarzgdzanie danymi (w %);

udzial inwestycji PE/VC w budownictwo (ang. construction), w tym ustugi
budowlane, produkcje materiatéw budowlanych, poétfabrykatow i syste-
moéw budowlanych (w %);

udziatl inwestycji PE/VC w dobra konsumpcyjne (ang. consumer goods &
retail), w tym produkcje, dostarczenie oraz sprzedaz detaliczng i hurtowg
débr konsumpcyjnych (w %);

udzial inwestycji PE/VC w ustugi konsumenckie (ang. consumer services),
w tym edukacyjne, treningowe, restauracyjne, obiekty hotelarskie, sporto-
we i rozrywkowe, ustugi publiczne (w %);

udziat inwestycji PE/VC w energie i Srodowisko (ang. energy and environ-
ment), w tym energie alternatywna, rudy wegla i metali, gaz i paliwa, dosta-
wy energii elektrycznej, ustugi na rzecz $rodowiska (w %);

udzial inwestycji PE/VC w ustugi finansowe (ang. financial services), w tym
rowniez ubezpieczenia (w %);

udzial inwestycji PE/VC w zdrowie (ang. life sciences)*, w tym biotechnologie,
farmaceutyke i dostawe lekow, instytucje opieki zdrowotnej, systemy medycz-
ne, urzadzenia i sprzet medyczny, systemy informacji medycznej (w %);
udziat inwestycji PE/VC w nieruchomosci (ang. real estate), w tym kupno,
sprzedaz oraz zarzadzanie nieruchomosciami (w %);

udziat inwestycji PE/VC w transport (ang. transportation), w tym ustugi
transportowe i produkcje srodkéw transportu w transporcie powietrznym,
wodnym i naziemnym (w %);

udzial inwestycji PE/VC w inne (w raporcie funkcjonuje jako ,,niesklasyfi-
kowane” - ang. unclassified) (w %);

udzial inwestycji PE/VC w branze¢ high-tech ogétem (w %).

IV. Struktura wartosciowa inwestycji PE/VC w zaleznosci
od faz rozwoju przedsiebiorstwa

X31 -
X32 -

udzial inwestycji PE/VC w fazg zasiewu (ang. seed capital) (w %);
udziat inwestycji PE/VC w faze startu (ang. start-up capital) (w %);

46 Na potrzeby niniejszego opracowania, jako ze branza ta zawiera zaréwno obszar medycyny,
farmacji oraz opieki zdrowotnej, bedzie nazywana sektorem zdrowia.
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X33 - udzial inwestycji PE/VC w faze péznego venture (ang. later stage venture) (w %);
X34 - udzial inwestycji PE/VC w faze wzrostu (ang. growth capital) (w %);
X35 - udziat inwestycji PE/VC w faz¢ wsparcia (ang. rescue/turnaround) (w %);
X36 - udzial inwestycji PE/VC w fazg refinansowania (ang. replacement capital) (w %);
X37 - udzial inwestycji PE/VC w faz¢ wykupu (ang. buyout capital) (w %).
Wstepny zbidér zmiennych diagnostycznych liczyt zatem 37 zmiennych
w ramach czterech segmentéw. W celu rozwigzania problemu wazenia zmiennych
przyjeto zalozenie o jednakowej istotnosci kazdej analizowanej cechy. Nastepnie
dokonano weryfikacji zréznicowania i skorelowania poszczegélnych zmiennych
oraz wybrano zmienne diagnostyczne, redukujac pierwotny zestaw cech o naste-
pujace wskazniki: X3, X4, X6, X8, X9, X13, X14, tj.: calkowitg liczbe firm/fun-
duszy PE/VC, calkowita liczbe przedsigbiorstw otrzymujacych dofinansowanie
PE/VC, udzial inwestycji PE/VC finansowany przez podmioty prywatne i miesza-
ne, udzial inwestycji PE/VC spoza UE, PKB per capita, stawke podatkowa podatku
od o0s6b prawnych CIT oraz stope procentowg 10-letnich panstwowych papieréw
warto$ciowych. Wyeliminowanie tych czynnikéw jest zgodne z wynikami przy-
toczonych badan: estymacji KMNK oraz analizy A. Zimnego. Pozostate zmienne
wykorzystano w syntetycznej ocenie poziomu rozwoju rynku PE/VC w Europie.
Sposréd wymienionych indykatoréw w badaniu ostatecznie uwzgledniono zatem
zmienne zaprezentowane w ponizszej tabeli (tab. 2.1).

Tabela 2.1. Zmienne zdefiniowane do badania metoda Hellwiga oraz metoda Warda

Nr . Jednostka | Stymulanta/
Oznaczenie oraz nazwa cechy .
grupy pomiaru Destymulanta
1 2 3 4
X1 - wartosc¢ inwestycji PE/VC ogdtem w Europie (pod
| . o= Lo tys. euro S
wzgledem kraju umiejscowienia inwestora PE)
X2 - zmiana wartosci inwestycji PE/VC ogbtem
1 : % S
w stosunku do roku poprzedniego
I X5 - udziat inwestycji PE/VC finansowany % D
przez podmioty publiczne °
X7 - udziat inwestycji PE/VC dokonywanych
| . . % D
przez podmioty krajowe
1 X10 - udziat inwestycji PE/VC w PKB % S
X11 - liczba aplikacji patentowych zgtoszonych
1 w Europejskim Urzedzie Patentowym (niezaleznie jedn. S
od decyzji nadania patentu)*’

47 Zrédto danych: Patent applications to the European patent office (EPO) by priority year, Eu-
rostat, Komisja Europejska, 11.08.2016, [online], http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.
do?tab=table&init=1&plugin=1&language=en&pcode=tsc00009 (dostep: 15.02.2018).
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1 2 3 4
X12 - nasycenie populacji zasobami ludzkimi
1l zatrudnionymi w technologii i nauce, w przedziale % S
wieku 25-64 lat*®
Il | X15 - udziat inwestycji PE/VC w rolnictwo % D
1} X16 - udziat inwestycji PE/VC w przemyst % S
Il | X17 - udziat inwestycji PE/VC w ustugi dla biznesu % S
1} X18 - udziat inwestycji PE/VC w chemikalia i materiaty % S
X19 - udziat inwestycji PE/VC w telekomunikacje
]| . . % S
i media
X20 - udziat inwestycji PE/VC w komputery
]| . . . % S
i elektronike uzytkowa
Il | X21 - udziat inwestycji PE/VC w budownictwo % S
1} X22 - udziat inwestycji PE/VC w dobra konsumpcyjne % S
1 X23 - udziat inwestycji PE/VC w ustugi konsumenckie % S
1 X24 - udziat inwestycji PE/VC w energie i Srodowisko % S
Il | X25 - udziat inwestycji PE/VC w ustugi finansowe % S
Il | X26 - udziat inwestycji PE/VC w zdrowie % S
Il | X27 - udziat inwestycji PE/VC w nieruchomosci % S
1} X28 - udziat inwestycji PE/VC w transport % S
1 X29 - udziat inwestycji PE/VC w inne % S
m X30 - udziat inwestycji PE/VC w branze high-tech o s
ogbtem °
v X31- udZ|.a’f inwestycji PE/VC w faze zasiewu % S
(seed capital)
v X32 - udziat |'nwestyc1| PE/VC w faze startu % S
(start-up capital)
X33 - udziat inwestycji PE/VC w faze p6znego
v % S
venture (later stage venture)
v X34 - udZ|a’f.|nwestyc1| PE/VC w faze wzrostu % s
(growth capital)
X35 - udziat inwestycji PE/VC w faze wsparcia
v % S
(rescue/turnaround)
X36 - udziat inwestycji PE/VC w faze refinansowania
v . % S
(replacement capital)
v X37 - udziat inwestycji PE/VC w faze wykupu % s

(buyout capital)

48

Zrédto: opracowanie wtasne.

Zr6dto danych: Human resources in science and technology (HRST), Eurostat, Komisja Eu-
ropejska, 01.01.2017, [online], http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&ini-
t=1&plugin=1&language=en&pcode=tsc00025 (dostep: 15.02.2018).
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Analizujgc merytoryczne znaczenie wybranych wskaznikéw, przyjeto, ze w nie-
ktorych przypadkach ich wyzsza warto$¢ oznacza pogorszenie (ostabienie) pozio-
mu rozwoju rynku PE/VC. Okre$lono zatem charakter kazdej z cech, wyrézniajac
wsrod nich stymulanty oraz destymulanty*. Oznaczono je odpowiednio literami
(S) i (D). Za destymulanty* przyjeto:

= udzial inwestycji PE/VC finansowany przez podmioty publiczne,

= udziat krajowych inwestycji PE/VC,

= udzial inwestycji PE/VC w rolnictwo.

W przypadku inwestycji PE/ VC finansowanych przez podmioty publiczne zato-
zono, ze im wyzszy poziom rozwoju rynku PE/VC, tym powinien by¢ on bardziej
niezalezny od funduszy panstwowych, w zwigzku z czym oczekuje si¢ nizszych
wartosci tego wskaznika. Jest to pewne uproszczenie. Panstwa niekiedy dofinanso-
wuja sektor PE/VC, widzac w nim potencjal i Zrédto rozwoju dla catej gospodarki,
nie za$ tylko wsparcie rozwoju sektora. Jednak tu nalezaloby rozwaza¢ indywidu-
alnie kazdy przypadek.

W odniesieniu do udzialu krajowych inwestycji PE/VC w ogodle inwestycji
PE/VC przyjeto zalozenie, ze rozwiniety rynek PE/VC winien przyciaga¢ kapital
zagraniczny. Rynek, ktory finansowany jest jedynie kapitatami krajowymi, jest
rynkiem zamknietym, co moze wplywa¢ na jego spowolniony wzrost w zwigzku
z ograniczonoscig kapitalu. W tym przypadku oczekuje si¢ nizszych wartosci tego
wskaznika.

Z kolei inwestycje PE/VC w rolnictwo traktowane s3 jak destymulanta
w zwiazku z tym, Ze jest to sektor o stosunkowo niskim poziomie innowacyj-
nosci oraz zaawansowaniu technologicznym w poréwnaniu z innymi. PE/VC ze
swej natury jest kapitatem inwestowanym przede wszystkim w projekty innowa-
cyjne, ktére z zalozenia powinny oferowac wysokie stopy zwrotu przy wysokim
ryzyku inwestycji.

W badaniu wystepuja przede wszystkim zmienne wzgledne, jednakze w dwdch
przypadkach wykorzystano zmienne bezwzgledne (liczba aplikacji patentowych
oraz ogolna warto$¢ inwestycji PE/VC), co mogloby potencjalnie by¢ powodem
uzyskania przez mniejsze kraje gorszych wynikéw podczas hierarchizacji. Aby
zabezpieczy¢ badanie przed zbytnig dysproporcja wptywu poszczegdlnych czyn-
nikéw na koncowy wskaznik syntetyczny, zaréwno w badaniu metoda Hellwiga,
jak i metoda Warda zostala zastosowana standaryzacja danych (zmienna $rednia/
odch. stand.). Co wiecej, dokonano analizy weryfikacyjnej z zastgpieniem ogdlnej
wartosci inwestycji PE/VC jej proporcja wzgledem liczby ludno$ci danego kraju
(udzial w stosunku do PKB jest juz uwzgledniony z badaniu). Réznice w wynikach

49 Stymulanta to zmienna diagnostyczna, ktérej wyzsza wartosc oznacza lepsza sytuacje obiek-
tu. Destymulanta to zmienna diagnostyczna, ktérej wyzsza warto$¢ oznacza gorsza sytuacje
obiektu.

50 A. Depta, Zastosowanie metod statystycznych..., s. 69.
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byly znikome, zatem w zwigzku z szersza mozliwosécig interpretacji t¢ zmienna
pozostawiono jako zmienng bezwzgledna. Podobnie postgpiono z liczbg aplikacji
patentowych.

Oczywistym jest, iz zaproponowane wskazniki, zaréwno wewnetrzne, jak i ze-
wnetrzne, nie wyczerpuja wielowymiarowego podejscia do oceny poziomu rozwo-
ju rynku PE/VC. Liczbe zmiennych mozna bowiem dobiera¢ niemal w nieskon-
czono$¢. Jednakze zaproponowane i scharakteryzowane cechy uznane zostaty za
najistotniejsze z punktu widzenia niniejszego badania. Ponadto brak jednolitosci
dostepnych danych oraz ograniczenie dostepnosci niektérych zmiennych wplywa
na zmniejszenie liczby czynnikéw, ktére moga zosta¢ wykorzystane w propono-
wanym badaniu.

2.4. Hierarchizacja krajow Europy pod wzgledem poziomu
rozwoju rynku private equity[venture capital
- badanie za pomoca metody Hellwiga

Celem badania bylo stworzenie jednego syntetycznego wskaznika, ktéry zawierat-
by w sobie informacje z wielu zmiennych dotyczacych rynku PE/VC i dzigki temu
pozwolil na uszeregowanie krajéw Europy zgodnie z poziomem rozwoju badanego
rynku. Do tego celu wykorzystano opisang wcze$niej metode Hellwiga. Przepro-
wadzona analiza skupien dla okresu dziewieciu lat miedzy 2007 a 2016 rokiem
przyniosta wyniki wskazane w ponizszej tabeli (tab. 2.2).

Tabela 2.2. Wartosci syntetycznego miernika rozwoju rynku PE/VC dla krajéw Europy w latach
2007-2016 zgodnie z wynikami analizy Hellwiga

Kraj 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Austria 0,097 | 0,104 | 0,157 | 0,075 | 0,086 | 0,096 | 0,115 | 0,099 | 0,106 | 0,107
Kraje

. 0,043 | 0,034 | 0,062 | 0,108 | 0,077 | 0,078 | 0,081 | 0,091 | 0,076 | 0,068
battyckie
Belgia 0,121 | 0,172 | 0,125 | 0,120 | 0,077 | O,117 | 0,105 | 0,112 | 0,110 | 0,116

Butgaria | -0,006 | 0,067 | 0,031 | 0,032 | 0,025 | 0,014 | 0,008 | 0,036 | 0,037 | 0,058
Czechy 0,024 | 0,046 | 0,071 | 0,060 | 0,038 | 0,040 | 0,045 | 0,057 | 0,050 | 0,082
Dania 0,087 | 0,087 | 0,081 | 0,131 | 0,067 | 0,123 | 0,091 | 0,089 | 0,106 | 0,113
Finlandia | 0,123 | 0,085 | 0,099 | 0,080 | 0,058 | 0,095 | 0,055 | 0,089 | 0,061 | 0,082
Francja 0,145 | 0,132 | 0,158 | 0,135 | 0,134 | 0,150 | 0,122 | 0,147 | 0,150 | 0,153
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Tabela 2.2 (cd.)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 0 | 11
Niemcy | 0,126 | 0,138 | 0,150 | 0,146 | 0,111 | 0,126 | 0,102 | 0,106 | 0,127 | 0,128
Grecja 0,009 | 0,038 | 0,037 | 0,044 | 0,032 |-0,020 | -0,013 | -0,020 | 0,005 |-0,005
Wegry 0,048 | 0,021 | 0,038 | 0,075 | 0,047 | 0,031 | 0,043 | 0,028 | 0,050 | 0,030
Ilandia | 0,101 | 0,103 | 0,067 | 0,083 | 0,058 | 0,103 | 0,053 | 0,118 | 0,090 | 0,036
Wiochy | 0,060 | 0,084 | 0,113 | 0,109 | 0,030 | 0,101 | 0,047 | 0,055 | 0,050 | 0,111
t:':;em' 0,094 | 0,101 | 0,097 | 0,077 | 0,054 | 0,101 | 0,085 | 0,101 | 0,085 | 0,106
Holandia | 0,120 | 0,110 | 0,126 | 0,122 | 0,083 | 0,147 | 0,115 | 0,102 | 0,103 | 0,126
Norwegia | 0,134 | 0,086 | 0,083 | 0,077 | 0,069 | 0,110 | 0,042 | 0,086 | 0,084 | 0,049
Kraje CEE* | 0,050 |-0,002 | 0,014 | 0,061 | 0,028 | 0,039 | 0,053 | 0,051 | 0,047 | 0,078
Polska 0,096 | 0,068 | 0,068 | 0,044 | 0,039 | 0,085 | 0,069 | 0,050 | 0,054 | 0,061
Portugalia | 0,119 | 0,060 | 0,104 | 0,057 | 0,063 | 0,096 | 0,112 | 0,086 | 0,117 | 0,117
Rumunia | 0,062 | 0,072 | 0,065 | 0,028 | 0,047 | 0,033 | 0,062 | 0,037 |-0,006 | 0,012
Hiszpania | 0,117 | 0,128 | 0,089 | 0,092 | 0,059 | 0,107 | 0,071 | 0,062 | 0,105 | 0,124
Szwecja | 0,123 | 0,102 | 0,146 | 0,107 | 0,056 | 0,111 | 0,077 | 0,071 | 0,118 | 0,127
Szwajcaria | 0,131 | 0,137 | 0,124 | 0,090 | 0,056 | 0,107 | 0,113 | 0,118 | 0,115 | 0,114
Ukraina | 0,048 | 0,023 |-0,008 |-0,035 | 0,000 | 0,057 | 0,022 | 0,015 | 0,055 | 0,020
Wielka

Brytania | O177 | 0148 | 0143 | 0,150 | 0124 | 0,160 | 0,119 | 0,129 | 0,157 | 0,147

* kraje CEE (ang. other Central and Eastern Europe) - pozostate kraje Europy Srodkowo-Wschodniej
- Stowacja, Stowenia, Chorwacja

Zrédto: opracowanie wtasne.

Warto przeanalizowaé réwniez charakterystyki opisowe dla zmiennych syn-
tetycznych bedacych wynikiem badania. Pozwolg one na podsumowanie zbioru
danych oraz wyciagniecie podstawowych wnioskéw i uogélnien dotyczacych uzy-
skanych wynikéw. Do tego opisu stuzg m.in. miary rozkladu, a interpretacja war-
tosci tych miar dostarcza informacji na temat charakteru rozkladu cechy (tab. 2.3).
W badaniu wykorzystano:

= miary polozenia (m.in. $rednig arytmetyczng, mediane, kwartyle 1i 3),

* miary zréznicowania (m.in. odchylenie standardowe, rozstep),

* miary asymetrii (m.in. wspofczynnik asymetrii’').

51 Dodatnia warto$¢ tego wspétczynnika wskazuje na asymetrie prawostronng (wieksza czes¢
populacji przyjmuje wartosci powyzej przecietnej), natomiast ujemna - na lewostronna
(wieksza czes$c¢ populacji przyjmuje wartosci ponizej przecietnej).
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Tabela 2.3. Charakterystyki opisowe zmiennych syntetycznych opisujacych poziom rozwoju
rynku PE/VC w krajach Europy w latach 2007-2016

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Srednia 0,090 | 0,086 | 0,090 | 0,083 | 0,061 | 0,089 | 0,072 | 0,077 | 0,082 | 0,086
Kwartyl 1 0,049 | 0,053 | 0,064 | 0,058 | 0,038 | 0,048 | 0,046 | 0,051 | 0,050 | 0,054
Mediana 0,098 | 0,086 | 0,089 | 0,081 | 0,058 | 0,101 | 0,071 | 0,086 | 0,085 | 0,106
Kwartyl 3 0,123 | 0,119 | 0,126 | 0,115| 0,077 | 0,114 | 0,108 | 0,104 | 0,113 | 0,120
Minimum -0,006 |-0,002 |-0,008 |-0,035 |-0,000 (-0,020 {-0,013 |-0,020 |-0,006 |-0,005
Maximum 0,177 | 0,172 | 0,158 | 0,150 | 0,134 | 0,169 | 0,122 | 0,147 | 0,157 | 0,153
Rozstep 0,183 | 0,174 | 0,165 | 0,185 | 0,134 | 0,189 | 0,135| 0,167 | 0,163 | 0,158
sot:::j'ar dowe 0,045 | 0,043 | 0,045 | 0,041 | 0,030 | 0,044 | 0,036 | 0,038 | 0,040 | 0,043
Wsp.
asymetrii -0,168 |-0,010 | 0,022 | 0,056 | 0,083 (-0,275 | 0,021 |-0,249 |-0,084 |-0,457

Zrédto: opracowanie wtasne.

W latach 2009-2011 oraz w 2013 roku rozktad warto$ci wspotczynnika charakte-
ryzowal si¢ asymetrig prawostronna, co oznacza, ze przewazaly w tym czasie wyzsze
niz $rednia wartosci wspotczynnika. W pozostatych latach wystepowata asymetria
lewostronna (przewazaly wartosci wspdfczynnika Z nizsze od $redniej) lub tez roz-
ktad byt symetryczny (prawie symetryczny), jak w 2008 roku. Oznacza to zatem, ze na
poczatku badanego okresu (2008) réznice w poziomie rozwoju rynku PE/VC miedzy
krajami byly podobne, jednak w latach 2009-2011 m.in. spowolnienie gospodarcze
zaburzylo funkcjonowanie rynkéw, przez co zwiekszyla si¢ réznica pomiedzy krajami.
Wieksza cze$¢ panstw uzyskala poziom wspoélczynnika wyzszy od $redniej, poniewaz
kraje o bardzo niskim wspotczynniku mialy silny wptyw na wartos¢ srednig. Po tym
okresie pojawila sie z kolei silniejsza asymetria lewostronna. Przewazajaca wigkszo$¢
krajéw uzyskata wspotczynnik nizszy od sredniego. Znacznie poprawily sie ratingi nie-
ktorych krajow, np. Wielkiej Brytanii, Francji czy Holandii, co ponownie wptyneto na
poglebienie sie réznic migdzy krajami ujetymi w badaniu w poziomie rozwoju ryn-
ku PE/VC. W 2015 roku asymetria ta stracila na sile, jednakze wzmocnita si¢ w roku
kolejnym. Powyzsze potwierdza réwniez zakres zmiennos$ci wartoéci zmiennej synte-
tycznej (rozstep, odchylenie standardowe), ktéry na przestrzeni dziewieciu badanych
lat ulegal wahaniom. W ciagu ostatnich trzech lat zaréwno rozstep, jak i odchylenie
standardowe zwigkszyly sie, co wskazuje, ze powiekszylo sie zréznicowanie poziomu
rozwoju rynku PE/VC w badanych krajach, a co za tym idzie — zwigkszy! si¢ dystans
miedzy krajami o najwyzszym poziomie rozwoju a pozostalymi panstwami.

Dla zwizualizowania odchylen od wzorca skonstruowano wykresy radarowe, ktére
sg graficzng reprezentacja danych liczbowych. Na przedstawionych dalej wykresach
radarowych na osiach y zaznaczone zostaly wartosci syntetycznego miernika rozwoju
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rynku PE/VC dla krajéw Europy w poszczegdlnych latach zgodnie z wynikami analizy
Hellwiga. Dla poprawy wizualizacji do okreslenia krajéow w wielu miejscach w pracy
wykorzystano migdzynarodowe dwuelementowe kody panistw*?. Natomiast na potrze-
by oznaczenia grup panstw analizowanych w badaniu zastosowano ponizsze skroty:
Bal® - kraje baltyckie (Litwa, Lotwa, Estonia); CEE** - Chorwacja, Stowacja, Sfowenia.

LTS
o<

-‘I‘

Wykres 2.1. Wykresy radarowe odlegtosci krajéw Europy od wzorca wedtug metody Hellwiga

w latach 2007-2015
Zrédto: opracowanie wtasne.

52 AT - Austria; BE - Belgia; BG - Butgaria; CH - Szwajcaria; CZ - Czechy; DE - Niemcy;
DK - Dania; ES - Hiszpania; Fl - Finlandia; FR - Francja; GR - Grecja; HU - Wegry; IE - Irlandia;
IT - Wtochy; LU - Luksemburg; NL - Holandia; NO - Norwegia; PT - Portugalia; PL - Polska;
RO - Rumunia; SE - Szwecja; UA - Ukraina; UK - Wielka Brytania.

53 Bal - ang. Baltic countires: Lithuania, Latvia, Estonia - tt. kraje battyckie: Litwa, totwa, Estonia.

54 CEE - ang. Central and Eastern Europe: former Yugoslavia and Slovakia - tt. Europa Centralna
i Wschodnia: kraje bytej Jugostawii i Stowacja. W sktad danych dla CEE wchodza gtéwnie:
Stowacja, Stowenia, Chorwacja.
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Jak wynika z powyzszych wykreséw radarowych (wykr. 2.1), na przestrzeni bada-
nych lat niektére kraje Europy Zachodniej, takie jak Francja, Wielka Brytania, Niemcy,
Holandia, wyréznialy si¢ najwyzsza wartoscig miernika, natomiast Grecja, Bulgaria,
Ukraina i Rumunia - najnizsza. Wykres radarowy prezentuje podobny ksztalt réwniez
w ostatnim roku analizy (wykr. 2.2). W 2016 roku liderami rynku PE/VC byty Wielka
Brytania (0,161), Francja (0,152), Niemcy (0,133) i Holandia (0,131), za$ najnizszym
Grecja (0,004), Rumunia (0,007), Irlandia (0,027) oraz Wegry (0,034).
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Wykres 2.2. Odlegto$¢ krajow Europy od wzorca wedtug metody Hellwiga w roku 2016
Zrédto: opracowanie wtasne.

Chog¢, jak wspomniano wczesniej, w przypadku czesci panstw mozna zaobser-
wowac pewna stabilnos¢ i regularnos¢ w poszczegolnych latach, to jednak warto$é
wspolczynnika syntetycznego dla pozostalych krajow Europy ulegata wahaniom
w badanym okresie. Koniczna jest zatem dalsza dokladniejsza analiza wynikéw.

Na podstawie obliczonej miary syntetycznej panstwa Europy zostaly zatem
uszeregowane liniowo, zgodnie z otrzymanymi miernikami, od krajéw o najlepszej
kondycji sektora PE/VC do tych, w ktérych rynek ten jest stabo rozwiniety. Ponad-
to dokonano pogrupowania krajow na cztery grupy typologiczne, ktérych zasady
podzialu wskazano wczesniej w opracowaniu. Zgodnie z legenda zamieszczong
pod tabelg 2.4, oznaczone zostaly odpowiednie grupy przynaleznosci, wydzielone
przy uzyciu $redniej arytmetycznej i odchylenia standardowego dla wzglednego
miernika rozwoju. W ten sposéb wyodrebniono cztery kategorie skupien krajow,
ktérym przyporzadkowane zostaly oceny:

1) grupa (G1) - liderzy rynku (kraje o bardzo wysokim poziomie rozwoju ryn-

ku PE/VCQ),

2) grupa (G2) - kraje o zadowalajacym (wysokim) poziomie rozwoju rynku PE/VC,

3) grupa (G3) - kraje o umiarkowanym (dostatecznym) poziomie rozwoju ryn-

ku PE/VC,

4) grupa (G4) - kraje o niskim poziomie rozwoju rynku PE/VC.

Wyniki przeprowadzonego uszeregowania oraz przydzialu do grup prezentuje
tabela (tab. 2.4). Wyznaczone grupy zostaly wyraznie od siebie oddzielone. Nalezy
przy tym zaznaczy¢, ze zaproponowane oceny majg charakter relatywny, tj. na tle
analizowanych krajow oraz ze wzgledu na dostepne zmienne diagnostyczne.
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Tabela 2.4. Uporzadkowanie badanych krajow europejskich ze wzgledu na poziom rozwoju
rynku PE/VC na podstawie taksonomicznego miernika rozwoju Hellwiga w latach 2007-2016

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
UK BE FR UK FR UK FR FR UK FR
FR UK AT DE UK FR UK UK FR UK
NO DE DE FR DE NL AT CH DE DE
CH CH SE DK AT DE NL IE SE SE
DE FR UK NL NL DK PT BE PT NL
Fl ES NL BE BE BE CH DE CH ES
SE NL BE IT Bal SE BE NL BE PT
BE AT CH Bal NO NO DE LU DK BE
NL IE IT SE DK CH DK AT AT CH
PT SE PT ES PT ES LU Bal ES DK
ES LU Fl IE Bal Fl NL IT
IE DK LU Fl LU SE DK IE AT
AT Fl IE IT ES PT LU LU
PL Fl NO LU CH PT PL NO NO Ccz
LU IT DK NO SE AT RO SE Bal Fl
DK RO Ccz HU LU Fl Fl ES Fl CEE
RO PL PL AT RO PL CEE Ccz UA Bal
IT BG IE CEE HU Bal IE IT PL PL
CEE PT RO Ccz PL UA IT CEE HU BG
UA cz Bal PT cz Ccz Ccz PL Ccz NO
HU GR HU PL GR CEE HU RO IT IE
Bal Bal GR GR IT RO NO BG CEE HU
Cz UA BG BG CEE HU UA HU BG UA
GR HU CEE RO BG BG BG UA GR RO
BG CEE UA UA UA GR GR GR RO GR

Legenda:
Gr. Poziom rozwoju Warunek .Synfetyczny' Warunek
brzegowy 1 miernik rozwoju brzegowy 2
1 Bardzo wysoki sr.;t-aond dc:rydl‘e:le z, <1

2 Wysoki $rednia < z <ér. + odchylenie

i standard.

3 | Dostateczny Sr.s;aoncjjcahry(/jl.esle z, <$érednia
<$r. - odchylenie

4 Staby 0< 4 standar):i

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie wynikéw badania.
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Grupowanie typologiczne krajéow, dokonane na podstawie $redniej i odchylen
standardowych, dalo grupy réznoliczne w poszczegélnych klasach. Otrzymane sku-
pienia, aby ich rozrdznienie bylo jasne i czytelne, oznaczone zostaly kolorystycznie:
grupa 1 - zielony, grupa 2 - z6lty, grupa 3 — pomaranczowy, grupa 4 — czerwony.
Przyporzadkowanie to zastosowano w calej pracy.

Ponizej zaprezentowano analize dla poszczegélnych lat, rozpoczynajac od
2007 roku (wykr. 2.3). Charakterystyki dla grup wyznaczonych metoda Hellwiga
wskazane sg w ponizszej tabeli (tab. 2.5).

Wsp. syntetyczny
0,200

o AR RN T R T E T

UK FR NO CH DE FI SE BE NL PT ES IE AT PL LU DK RO IT CEE UA HU Bal CZ GR BG
-0,100

Wykres 2.3. Uporzadkowanie liniowe krajow Europy w 2007 roku pod wzgledem poziomu
rozwoju rynku PE/VC na podstawie wartosci miary syntetycznej obliczonej wedtug metody
Hellwiga oraz klasyfikacja typologiczna

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 2.5. Charakterystyki grup rynku PE/VC w Europie w roku 2007, wyznaczonych metoda Hellwiga

Grupal Grupa 2 Grupa 3 Grupa 4
] NO, CH,
Charakterystyki DE, FI, SE,| DK,RO, | HU,Bal,
rynku PE/VC UK,FR | BE,NL, | IT,CEE, | CZ,GR,
PT, ES, IE, UA BG
AT, PL
1 2 3 4 5
Srednia wartosc¢ inwestycji PE/VC ogbtem 21366 1586 869 59
[w mln euro]
Sreldnla zmiana wartosci inwestycji PE'/VC _45% 506 6% 30%
ogo6tem w stosunku do roku poprzedniego
Sredni udug’f mwestycp PE/VC finansowany 1% 1% 0% 1%
przez podmioty publiczne
Sredni udziat krajowych inwestycji PE/VC 68% 64% 86% 80%
Sredni udziat PE/VC w PKB 0,77% 0,55% 0,30% 0,26%
Usredniona liczba aplikacji patentowych
zgtoszonych w Europejskim Urzedzie 7130 3150 1300 110
Patentowym
Sredn.le nasycenie popglaql zasobarrlll 43% 43% 34% 34%
ludzkimi zatrudnionymi w technologii i nauce
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Tabela 2.5 (cd.)

1 2 3 4 5

d.k.14% | tel.16% | d.k.27% | tel.35%
tel. 13% p. 14% zdr.15% | d.k.21%
u.b.12% | d.k.12% | u.f.14% p. 15%

Sredni udziat branz przyciggajacych
najwiecej kapitatu PE/VC*

Sredni poziom inwestycji w high-tech 9% 17% 7% 7%
0, 0, 0, 0,

Struktura kapitatu PE/VC w fazach rozwoju 30/0 > go ! go ! go

firmy (seed + start-up/ wzrost/ wykup) 4% 10% 25% 17%

85% 2% 54% 7%

* Skréty: d.k. - dobra konsumpcyjne; p. - przemyst; tel. - telekomunikacja i media; u.b. - ustugi
dla biznesu; u.f. - ustugi finansowe; zdr. - zdrowie.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie 2007-2015 Dataset Europe Country Tables, Invest
Europe 2016, [xls], https://www.investeurope.eu/media/477249/2007-2015-dataset-europe-
country-tables-public-version_final.xlsx.

Grupa pierwsza w 2007 roku byla najmniej liczna (Wielka Brytania, Francja).
Odznaczala si¢ przede wszystkim bardzo wysokim poziomem inwestycji PE/VC
- powyzej 21 mld euro. W jej sklad wchodzily kraje o najwyzszej (z wyjatkiem
Niemiec) liczbie aplikacji patentowych zgtoszonych w Europejskim Urzedzie Pa-
tentowym ($rednio powyzej 7 tys.). Inwestycje byly mocno zdywersyfikowane,
jesli chodzi o branze, jednakze faza, ktéra zdobywala najwiecej kapitalu w tych
krajach, byt wykup (85%).

Grupa druga (Norwegia, Szwajcaria, Niemcy, Finlandia, Szwecja, Belgia, Holan-
dia, Portugalia, Hiszpania, Irlandia, Austria, Polska) byta bardzo liczna i w zwigz-
ku z tym niejednorodna. Cho¢ wartosci usrednione wskazane w powyzszej tabeli
(tab. 2.5) wydaja sie rzeczywiscie odznaczac t¢ grupe od skupien 1, 3 i 4, to jed-
nak, przygladajac si¢ poszczegdlnym krajom, mozemy dostrzec, ze wystepowato
tu duze zréznicowanie w badanym roku.

Grupa trzecia (Dania, Rumunia, Wlochy, CEE, Ukraina) to kraje o nizszym
usrednionym poziomie inwestycji PE/VC w poréwnaniu z poprzednimi grupa-
mi (870 mln euro) oraz nizszym udziale tych inwestycji w PKB (0,3%). Odsetek
inwestycji krajowych w inwestycjach PE/VC ogétem byl tu stosunkowo wysoki.
Wystepowaly tu réwniez jedne z niewielu krajéow Europy, w ktérych istnialo zain-
teresowanie refinansowaniem firm.

Grupa czwarta (Wegry, kraje baltyckie, Czechy, Grecja, Bulgaria) to panstwa
0 najnizszym poziomie inwestycji PE/VC, najmniejszej liczbie aplikacji patento-
wych oraz niskim nasyceniu populacji zasobami ludzkimi zatrudnionymi w tech-
nologii i nauce.

Charakterystyki dla grup wskazanych na wykresie (wykr. 2.4) w 2008 roku za-
mieszczono w tabeli (tab. 2.6).
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Wykres 2.4. Uporzadkowanie liniowe krajow Europy w 2008 roku pod wzgledem poziomu
rozwoju rynku PE/VC na podstawie wartosci miary syntetycznej obliczonej wedtug metody
Hellwiga oraz klasyfikacja typologiczna

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 2.6. Charakterystyki grup rynku PE/VC w Europie w roku 2008, wyznaczonych metoda

Hellwiga
Grupa 1l Grupa 2 Grupa 3 Grupa 4
Charakterystyki BE, UK, A'ESI,EN;;E FI,IT,RO, | GR,Bal,
rynku PE[VC DE, CH, L’U I’)K >| PL,BG, | UA,HU,
b t]
FR NO PT,CZ CEE
Srednia warto$¢ inwestycji PE/VC ogbtem 7684 965 736 92
[w mln euro]
Srednia zmiana warto$ci inwestycji PE/VC —20% 40% 15% 929
ogbtem w stosunku do roku poprzedniego ° ° ° °
Sredni udziat inwestycji PE/VC finansowany 1% 204 1% 1%
przez podmioty publiczne 0 0 0 0
Sredni udziat krajowych inwestycji PE/VC 64% 71% 87% 91%
Sredni udziat PE/VC w PKB 0,39% 0,58% 0,25% 0,20%
Usredniona liczba aplikacji patentowych
zgtoszonych w Europejskim Urzedzie 8380 1430 950 120
Patentowym
Srednie nasycenie populacji zasobami 46% 469 339 349
ludzkimi zatrudnionymi w technologii i nauce ° ° ° °
e . o p. 16% p. 15% p.20% | tel.26%
Sr?dr." uqzk'a{ I.Dra;nz przyci agajacych zdr.12% | d.k.14% | d.k.14% | u.f24%
najwiecej kapitatu PE/VC dk 11% | zdr.13% | e$.11% | zdr.17%
Sredni poziom inwestycji w high-tech 13% 19% 13% 7%
0, 0, 0, 0,
Struktura kapitatu PE/VC w fazach rozwoju 17630 18930 252& 13930
firmy (seed + start-up/ wzrost/ wykup) 67% 61% 50% 68%

* Skroty: d.k. - dobra konsumpcyjne; e.$. - energia i Srodowisko; p. - przemyst;
tel. - telekomunikacja i media; u.f. - ustugi finansowe, zdr. - zdrowie.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: 2007-2015 Dataset Europe...
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W roku 2008 wydzielone grupy zblizone byly do siebie liczebno$cia. Pierwsza
grupa (Belgia, Wielka Brytania, Niemcy, Szwajcaria, Francja) odznaczala si¢ bar-
dzo wysokim poziomem inwestycji PE/VC oraz najwyzsza liczbg aplikacji paten-
towych (ponad 8 tys.). Stosunkowo duzy byl tez udzial kapitaléw zagranicznych
jej cztonkéw — $rednio 36%, podczas gdy w pozostalych klastrach nie przekraczat
30%. Jednakze wewnatrz grupy nie bylo jednorodnosci w tym obszarze (we Fran-
cji kapitaly obce stanowily 6%, a w Szwajcarii 73%).

Grupa druga (Hiszpania, Holandia, Austria, Irlandia, Szwecja, Luksemburg,
Dania, Norwegia) w 2008 roku charakteryzowata si¢ nizszym poziomem inwesty-
¢ji niz w przypadku poprzedniego skupienia. Cho¢ struktura kapitalu w zalezno-
$ci od poziomu rozwoju firmy oraz struktura branzowa byly bardzo zblizone do
grupy 1, wystepowal tu wyzszy poziom kapitaléw lokowanych w obszar high-tech.
Wyzszy byl réwniez udziat krajowych inwestycji w tworzeniu rynku PE/VC, ktory
wynosit §rednio 71%.

Trzecia grupe (Finlandia, Wlochy, Rumunia, Polska, Bulgaria, Portugalia, Cze-
chy) cechowalo silniejsze skupienie srodkéw w wybranych branzach oraz wigksze
zainteresowanie wsrdd inwestorow faza wzrostu. Co wigcej, cho¢ srednia wartos¢
inwestycji nie réznita si¢ znacznie od tej osiagnietej w poprzedniej grupie, wynika-
to to z wliczenia do tego skupienia inwestycji PE/VC we Wloszech, ktére osiagnety
ponad 3 mld euro w analizowanym roku. W pozostatych krajach tego klastra in-
westowane $rodki byty mniejsze niz w grupie 2.

Grupa czwarta (Grecja, kraje baltyckie, Ukraina, Wegry, CEE) to kraje o naj-
nizszym poziomie ogoélu inwestycji, a takze najmniejszym udziale kapitaléw ob-
cych, srodkéw lokowanych w branze high-tech oraz $rodkow wspierajacych seed
i start-up. Wystepowalo tu réwniez silniejsze niz w przypadku pozostalych grup
nastawienie inwestoréw rynku PE/VC na poézniejsze fazy rozwoju firm. Znaczny,
w stosunku do roku poprzedniego, wzrost sredniej wartoéci inwestycji podwyz-
szonego ryzyka w grupie, utrzymujacy sie na poziomie 92%, nie byl wynikiem
wzrostu w poszczegélnych krajach, a ponad pieciokrotnego wzrostu inwestycji
w Luksemburgu w 2008 roku.

Szczegdly dotyczace charakterystyk dla grup w 2009 roku (wykr. 2.5) zamiesz-
czono w tabeli (tab. 2.7).

Wsp. syntetyczny
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Wykres 2.5. Uporzadkowanie liniowe krajéw Europy w 2009 roku pod wzgledem poziomu
rozwoju rynku PE/VC na podstawie warto$ci miary syntetycznej obliczonej wedtug metody
Hellwiga oraz klasyfikacja typologiczna

Zrédto: opracowanie wtasne.



Hierarchizacja krajéw Europy pod wzgledem poziomu rozwoju rynku...

127

Tabela 2.7. Charakterystyki grup rynku PE/VC w Europie w roku 2009, wyznaczonych metoda

Hellwiga
Grupal Grupa 2 Grupa 3 Grupa 4
Charakterystyki NL, BE, CH, | ES, NO, DK
rynku PE/VC FR, AT, DE, |'r’, PT,’ Fl, ’ cz’, PL’, IE,’ HU, GR, BG,
SE, UK LU RO, Bal CEE, UA
Srednia warto$¢ inwestycji PE/VC
ogbtem 3749 640 334 55
[w mln euro]
Srednia zmiana wartosci inwestycji
PE/VC ogdtem w stosunku do roku -54% -33% -24% 48%
poprzedniego
Sredni udziat inwestycji PE/VC
finansowany przez podmioty 3% 2% 5% 0%
publiczne
Sredni udziat krajowych inwestycji 0 . . .
PE/VC 70% 2% 78% 71%
Sredni udziat PE/VC w PKB 0,16% 0,54% 0,26% 0,18%
Usredniona liczba aplikacji
patentowych zgtoszonych 9800 1980 530 100
w Europejskim Urzedzie Patentowym
Srednie nasycenie populacji zasobami
ludzkimi zatrudnionymi w technologii 43% 45% 40% 32%
i nauce
Sredni udziat branz przyciggajacych p.17% zdr. 19% zdr. 25% tel. 47%
najwiecej kapitatu PE/VC* zdr. 13% p. 15% tel. 17% d.k. 25%
tel. 11% d.k.11% d.k. 15% k.e. 23%
Sredni poziom inwestycji w high-tech 11% 21% 20% 41%
i 0, 0, V)
Stru ktg ra kapitatu PE/VC w fazach 15% 22% 10% 10% 1%
rozwoju firmy (seed + start-up/ 439 15% 33% 7%
wzrost/ wykup) ° 50% 48% 89%

* Skroty: d.k. - dobra konsumpcyjne; k.e. - komputery i elektronika uzytkowa; p. - przemyst;
tel. - telekomunikacja i media; zdr. - zdrowie.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: 2007-2015 Dataset Europe...

W wynikach z 2009 roku zaobserwowa¢ mozna stosunkowo réwnomiernie
podzielone grupy. Skupienie pierwsze (Francja, Austria, Niemcy, Szwecja, Wiel-
ka Brytania) charakteryzowalo si¢ najwyzszym poziomem inwestycji PE/VC
(ok. 3,7 mld euro), najwyzszym udzialem kapitaléw obcych (30%), najwieksza
liczbg patentéw. Z kolei udzial w przedsiewzigcia high-tech byl stosunkowo niedu-
zy, a udzial inwestycji podwyzszonego ryzyka w PKB nie przekraczal 0,2%.
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W grupie drugiej (Holandia, Belgia, Szwajcaria, Wlochy, Portugalia, Finlandia,
Luksemburg) wigkszos¢ wskaznikéw byta zblizona do tych osiaganych przez kraje
zaliczone do lideréw rynku PE/VC w tym roku. Znacznie nizszy byt jednak po-
ziom inwestycji ($rednio 640 mln euro). Jedynie w Belgii i we Wtoszech wartos$¢ ta
przekraczala 1 mld euro. Cho¢ poziom zatrudnienia w nauce i technice byl wyzszy
niz w grupie 1 (gléwnie za sprawg Luksemburga — 54%, i Szwajcarii — 55%), licz-
ba patentow byla znacznie mniejsza. Grupa ta odznaczata si¢ stosunkowo duzym
zainteresowaniem faza refinansowania — okoto 15% $rodkoéw trafito do projektow
wiasnie w tym stadium rozwoju.

Grupa trzecia (Hiszpania, Norwegia, Dania, Czechy, Polska, Irlandia, Rumu-
nia, kraje baltyckie) wyroézniata sie¢ duzym zainteresowaniem inwestoréw pro-
jektami we wczesniejszych fazach rozwoju, zwlaszcza wzrostu. Widoczne bylo
takze, wieksze niz w przypadku poprzednich grup, skupienie na mniejszej liczbie
branz (57% kapitatow trafito do trzech branz: zdrowia, mediow oraz débr kon-
sumpcyjnych).

Grupa czwarta (Wegry, Grecja, Bulgaria, CEE, Ukraina) to kraje, w ktérych
wigkszo$¢ analizowanych charakterystyk $wiadczacych o wielkosci i sile rynku
PE/VC byla najstabsza (wolumen inwestycji, jego udzial w PKB, wskazniki doty-
czace innowagji: liczba patentéw czy zatrudnienie w nauce i technologiach). Po-
zytywne jest jednak to, ze znaczna cze$¢ inwestycji PE/VC (Srednio 41%) trafila
do branzy wysokich technologii. Wynika to jednak z faktu, iz 100% dokonywa-
nych inwestycji na Wegrzech oraz w Bulgarii mialo taki wtasnie charakter. Pomi-
mo Ze dane publikowane przez EVCA s3 zapewne dogltebnie analizowane, wkrada
sie jednak pewna watpliwo$¢ co do wlasciwego zakwalifikowania inwestycji, jako
high-tech. Trudnos¢ w klasyfikacji zostala niedawno zauwazona przez t¢ instytucje
i w najnowszym roczniku, wyeliminowano uzywana dotychczas zsumowywang
warto$¢ inwestycji PE/VC dla high-tech™.

Szczegoly dotyczace poszczegolnych charakterystyk dla wyznaczonych grup
w 2010 roku znajdujg si¢ ponizej (wykr. 2.6. oraz tab. 2.8).

Wsp. syntetyczny
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Wykres 2.6. Uporzadkowanie liniowe krajéw Europy w 2010 roku pod wzgledem poziomu
rozwoju rynku PE/VC na podstawie wartosci miary syntetycznej obliczonej wedtug metody
Hellwiga oraz klasyfikacja typologiczna

Zrédto: opracowanie wtasne.

55 Szerzej o definiowaniu high-tech w rozdziale 3.
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Tabela 2.8. Charakterystyki grup rynku PE/VC w Europie w roku 2010, wyznaczonych metoda

Hellwiga
Grupal | Grupa2 Grupa 3 Grupa 4
. IE, FI, LU
Charakterystyki NL, BE, IT, >
rynku PE/VC UK, FR, Bal, SE, NO, HU, AT, | BG, RO,
DE,DK | - ’cy |CEE,CZPT,| UA
’ PL, GR
Srednia wartos¢ inwestycji PE/VC ogbtem 7143 1384 217 58
[w mln euro]
Sre{dma zmiana wartosci |nwestyCJ|P§/VC 63% 111% _18% 224%
ogbtem w stosunku do roku poprzedniego
Sredni udz@’r mwestycp PE/VC finansowany 1% 2% 2% 0%
przez podmioty publiczne
Sredni udziat krajowych inwestycji PE/VC 2% 75% 1% 83%
Sredni udziat PE/VC w PKB 0,35% 0,31% 0,22% 0,13%
Usredniona liczba aplikacji patentowych
zgtoszonych w Europejskim Urzedzie 9620 2400 470 30
Patentowym
Srednle.nasycgnle populaCJ{.z.asobaml ludzkimi 47% 46% 40% 28%
zatrudnionymi w technologii i nauce
Sredni udziat branz przveiasaiacvch naiwiecei zdr.22% | d.k. 15% tel. 14% tel. 34%
canitatu PEIVCE Przyclagajacych NAWICE] | 4 k. 18% | tel.15% | e.$.14% |d.k.23%
P tel. 13% | zdr.13% | uk.10% |zdr.17%
Sredni poziom inwestycji w high-tech 18% 13% 23% 24%
0, 0, 0,
Struktura kapitatu PE/VC w fazach rozwoju 1% 7% 8% 1%
firmy (seed + start-up/ wzrost/ wykup) 17% 20% 63% 28% 9%
y P yap 61% R 15%

* Skréty: d.k. — dobra konsumpcyjne; e.$. - energia i Srodowisko; tel. - telekomunikacja i media;
u.k. - ustugi konsumenckie; zdr. - zdrowie.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: 2007-2015 Dataset Europe...

Grupa pierwsza w 2010 roku (Wielka Brytania, Niemcy, Francja, Dania) w od-
réznieniu od poprzednich lat wyrdzniala si¢ stosunkowo duzym skupieniem na
trzech gtéwnych branzach. Pozostate wskazniki rynku PE/VC w przypadku lide-
réw byly najlepsze. Struktura kapitalu PE/VC w zaleznosci od faz rozwoju firmy
koncentrowala si¢ na etapie wykupu oraz wzrostu. Trudno o interpretacje $red-
niej zmiany wartosci inwestycji PE/VC ogétem w stosunku do roku poprzedniego,
gdyz jest wysoce zréznicowana miedzy krajami.

Grupa druga (Holandia, Belgia, Wlochy, kraje baltyckie, Szwecja, Hiszpania, Szwaj-
caria) na podobienstwo lat poprzednich miata wskazniki zblizone do osigganych przez
skupienie 1, jednak byly one ,,stabsze”. Co ciekawe, w 2010 roku wszystkie kraje tej
grupy, poza Belgia i Wlochami, zanotowaly wzrosty inwestycji, po okresie kryzysu.
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Grupa trzecia (Irlandia, Finlandia, Luksemburg, Norwegia, Wegry, Austria,
CEE, Czechy, Portugalia, Polska, Grecja) byta najliczniejszym z klastréw. Charak-
terystyczna byla dla niej struktura inwestycji w podziale na fazy rozwoju. Podob-
nie jak w 2009 roku, inwestorzy lokowali $rodki w projekty w stadium wykupu,
gdzie trafialo prawie 30%.

W grupie czwartej (Bulgaria, Rumunia, Ukraina) wskazniki wielkosci rynku
PE/VC byly najnizsze. Grupa ta odznaczala sie¢ tez niskim udzialem kapitaléw ob-
cych oraz stosunkowo wysokim odsetkiem inwestycji w nowoczesne technologie.
Ponad 70% $rodkéw PE/VC zasilalo trzy branze: telekomunikacje i media, dobra
konsumpcyjne i zdrowie. Prawie 80% ulokowanych kapitatéw tego rynku trafito do
firm w fazie wzrostu.

Charakterystyki dla wyznaczonych grup w 2011 roku (wykr. 2.7) zawiera tabe-
la (tab. 2.9). W 2011 roku grupa pierwsza byla najmniej liczng (Francja, Wielka
Brytania, Niemcy). Odznaczala si¢ bardzo wysokim poziomem inwestycji pod-
wyzszonego ryzyka (ok. 10 mld euro). Byly to réwniez kraje o najwigkszej ilosci
aplikacji patentowych ($rednio 12 tys.). Inwestycje trafialy w znacznej wigkszosci
do firm w fazie wykupu (78%).

Wsp. syntetyczny
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Wykres 2.7. Uporzadkowanie liniowe krajéw Europy w 2011 roku pod wzgledem poziomu
rozwoju rynku PE/VC na podstawie wartosci miary syntetycznej obliczonej wedtug metody
Hellwiga oraz klasyfikacja typologiczna

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 2.9. Charakterystyki grup rynku PE/VC w Europie w roku 2011, wyznaczonych metoda Hellwiga

Grupa 1l Grupa 2 Grupa 3 Grupa 4
ES, Fl, IE
Charakterystyki AT, NL, CI’-I, S’E, ’
rynku PE/VC FR,UK, | BE,Bal, | " ’o0° | IT,CEE,
DE NO, DK, > BG, UA
PT HU, PL,
CZ,GR
1 2 3 4 5
Srednia wartosc¢ inwestycji PE/VC ogbtem 10669 609 565 391
[w mln euro]
Sreldnla zmiana wartosci inwestycji PE/VC 18% 25% 47% 37%
ogotem w stosunku do roku poprzedniego
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1 2 3 4 5
Sredni udzq’t mwestycp PE/VC finansowany 63% 30 2% 0%
przez podmioty publiczne
Sredni udziat krajowych inwestycji PE/VC 2% 81% 71% 76%
Sredni udziat PE/VC w PKB 0,42% 0,26% 0,29% 0,06%
Usredniona liczba aplikacji patentowych
zgtoszonych w Europejskim Urzedzie 12400 1270 940 1170
Patentowym
Srednie nasycenie populacji zasobami 48% 45% 43% 39%

ludzkimi zatrudnionymi w technologii i nauce

p.19% d.k.16% | zdr.17% | u.b.25%
d.k.13% p. 13% d.k. 16% d.k.20%
k.e.10% | zdr.12% | e.$.12% e.$.13%

Sredni udziat branz przyciggajacych
najwiecej kapitatu PE/VC*

Sredni poziom inwestycji w high-tech 12% 16% 25% 15%
0, 0, 0,

Struktura kapitatu PE/VC w fazach rozwoju 4% 8 ? lOOA) 6 ?

firmy (seed + start-up/ wzrost/ wykup) 11% 78% 18% 19% 45%

58% 60% 46%

* Skroty: d.k. — dobra konsumpcyjne; e.$. - energia i Srodowisko; k.e. - komputery i elektronika
uzytkowa; p. — przemyst; u.b. — ustugi biznesowe; zdr. - zdrowie.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: 2007-2015 Dataset Europe...

Grupa druga (Austria, Holandia, Belgia, kraje baltyckie, Norwegia, Dania, Portu-
galia) byla bardzo zréznicowana. Poziom inwestycji byl znacznie nizszy niz w przy-
padku grupy 1. Réwniez liczba patentéw oraz udziat zatrudnionych w nauce i tech-
nice w tych krajach byly nizsze w poréwnaniu z poprzednia grupa. Srodki PE/VC
trafialy w mniejszym stopniu (niz w grupie 1) do przedsigbiorstw w fazie wykupu,
w wigkszym za$ do fazy wzrostu, co sprzyjalo mniej dojrzaltym przedsiewzieciom.

Grupa trzecia (Hiszpania, Finlandia, Irlandia, Szwajcaria, Szwecja, Luksem-
burg, Rumunia, Wegry, Polska, Czechy, Grecja) to najliczniejsza grupa. Poszcze-
gblne charakterystyki dotyczace wartosci inwestycji, ich udzialu w PKB, liczby
aplikacji patentowych, odsetka zatrudnionych w nauce i technice byly odpowied-
nio nizsze w stosunku do grupy 1 i 2. Kraje tej grupy wykazaly jednak najwyzszy
wzrost inwestycji w stosunku do roku poprzedniego oraz najwyzszy udzial inwe-
stycji w high-tech. W tych krajach réwniez wiekszym zainteresowaniem cieszyty
sie firmy we wczesnych fazach rozwoju.

Grupa czwarta (Wlochy, CEE, Bulgaria, Ukraina) to kraje o najnizszym pozio-
mie analizowanych charakterystyk, dotyczacych poziomu rozwoju PE/VC (poza
$rednig liczbg aplikacji patentowych - za sprawg Wtoch, ktore w 2011 roku zglo-
sily ponad 4 tys. wnioskéw o nadanie patentu). Charakterystyczne bylo réwniez
wigksze zainteresowanie inwestorow rynku PE/VC wcze$niejszymi fazami rozwo-
ju niz wykup - 45% Srodkéw trafito do firm na etapie wzrostu.
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W ponizszej tabeli (tab. 2.10) zamieszczono charakterystyki rynku PE/VC dla
wyznaczonych grup krajow Europy w 2012 roku wskazane na powyzszym wykre-
sie (wykr. 2.8). W tym roku widoczne jest duze zréznicowanie liczebnosci otrzy-
manych skupien.

Wsp. syntetyczny
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Wykres 2.8. Uporzadkowanie liniowe krajéw Europy w 2012 roku pod wzgledem poziomu
rozwoju rynku PE/VC na podstawie warto$ci miary syntetycznej obliczonej wedtug metody
Hellwiga oraz klasyfikacja typologiczna
Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 2.10. Charakterystyki grup rynku PE/VC w Europie w roku 2012, wyznaczonych metoda
Hellwiga

Grupal Grupa 2 Grupa 3 Grupa 4
Charakterystyki DE, DK, BE, cz, CEE,
rynku PE/VC Uk, FR,NL | 3B N0 CHs | by palua| RO, HU,
ES, IE, LU, BG. GR
IT, PT, AT, FI ’
1 2 3 4 5
Sreldnla wartos$¢ inwestycji PE/VC 7920 1042 195 4
ogo6tem [w mln euro]
Srednia zmiana wartosci inwestycji
PE/VC ogdtem w stosunku do roku -33% 11% -30% 81%
poprzedniego
Sredni udziat inwestycji PE/VC
finansowany przez podmioty 1% 3% 2% 7%
publiczne
Sredni udziat krajowych inwestycji 0 0 . .
PE/VC 5% 75% 76% 98%
Sredni udziat PE/VC w PKB 0,32% 0,25% 0,06% 0,08%
Usredniona liczba aplikacji
patentowych zgtoszonych 5870 3180 210 140
w Europejskim Urzedzie Patentowym
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1 2 3 4 5

Srednie nasycenie populacji zasobami
ludzkimi zatrudnionymi w technologii 51% 48% 36% 33%
inauce
Sredni udziat branz przveiagaiacych d.k. 15% zdr. 16% u.f. 24% tel. 38%
oo kbt pz/;/c*ag Jacy p.15% | dk.15% | zdr.21% | es. 18%

JWIGCe kap zdr. 11% p.15% | dk.11% | ke. 14%
Sredni poziom inwestycji w high-tech 9% 17% 10% 15%
Struktura kapitatu PE/VC w fazach 5% 8% 11% 10%
rozwoju firmy (seed + start-up/ wzrost/ 13% 14% 38% 8%
wykup) 70% 2% 35% 78%

* Skroty: d.k. — dobra konsumpcyjne; e.$. - energia i Srodowisko; k.e. - komputery i elektronika
uzytkowa; p. - przemyst; tel. - telekomunikacja i media, u.f. - ustugi finansowe; zdr. - zdrowie.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie: 2007-2015 Dataset Europe...

Grupa pierwsza (Wielka Brytania, Francja, Holandia), jak w poprzednich la-
tach, tak i w analizowanym roku, byta tg o najwyzszej wartosci wskaznikow, $wiad-
czacych o sile i wielkosci rynku PE/VC. Charakteryzowata si¢ duza dywersyfikacja
branzowg, kilkuprocentowym udziatem w rynku high-tech oraz przewaga inwesty-
cji w faze wykupu.

Grupa druga (Niemcy, Dania, Belgia, Szwecja, Norwegia, Szwajcaria, Hiszpa-
nia, Irlandia, Luksemburg, Wtochy, Portugalia, Austria, Finlandia) w 2012 roku
byta najbardziej liczna. Charakterystyki dotyczace wartosci inwestycji, udziatu
w PKB, liczby aplikacji patentowych, wielkosci zatrudnienia w nauce i technice
byty odpowiednio nizsze w pordwnaniu z grupg 1. Jednak, jak w poprzednich
latach (poza 2010) udzial inwestycji w high-tech byl wyzszy. Struktura branzowa
oraz faz rozwoju byta zblizona do grupy 1.

W trzeciej grupie (Polska, kraje battyckie, Ukraina) znajdowaly si¢ kraje o umiar-
kowanym (dostatecznym) poziomie analizowanych wskaznikéw. W 2012 roku od-
mienna jednak byta ich struktura inwestycji w zaleznosci od faz rozwoju. Inna
konstrukcja inwestycyjnej w krajach baltyckich (30% seed i start-up, 55% wzrost,
0% wykup) uwidocznila duzy, 38% udzial inwestycji w faze wzrostu. Cho¢ wy-
stepowalo znaczne zréznicowanie pomiedzy krajami grupy, to jednak wszystkie
lokowaly wiecej niz 20% $rodkéw w projekty na etapie wzrostu.

Grupa czwarta (Czechy, CEE, Rumunia, Wegry, Bulgaria, Grecja) to kraje
0 najnizszym poziomie analizowanych charakterystyk swiadczacych o poziomie
rozwoju rynku PE/VC. W tym przypadku znaczna wigkszo$¢ kapitatéw — srednio
98% — pochodzila z kraju. Faza rozwoju, ktéra najbardziej interesowata inwesto-
réw w tych panstwach, byt wykup.

Charakterystyki rynku PE/VC dla grup krajéw w 2013 roku przedstawione zo-
staly na wykresie (wykr. 2.9) oraz w tabeli (tab. 2.11).
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Wykres 2.9. Uporzadkowanie liniowe krajéw Europy w 2013 roku pod wzgledem poziomu
rozwoju rynku PE/VC na podstawie warto$ci miary syntetycznej obliczonej wedtug metody
Hellwiga oraz klasyfikacja typologiczna

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 2.11. Charakterystyki grup rynku PE/VC w Europie w roku 2013, wyznaczonych metoda
Hellwiga

Grupa 1l Grupa 2 Grupa 3 Grupa 4
) ES, PL,
Charakterystyki FR,UK, | BE,DE, RO, FI, UA. BG
rynku PE/VC AT,NL, PT,| DK,LU, | CEE,IE, R
CH Bal,SE |IT,CZ, HU,
NO
Srednia warto$¢ inwestycji PE/VC ogdtem 5694 1650 380 7
[w mln euro]
Srednia zmiana wartoéci inwestycji PE/VC 8% 19% _39 749
ogbtem w stosunku do roku poprzedniego ° ° ° °
Sredni udziat inwestycji PE/VC finansowany 4% 3% 204 0%
przez podmioty publiczne 0 ° 0 0
Sredni udziat krajowych inwestycji PE/VC 87% 94% 97% 100%
Sredni udziat PE/VC w PKB 0,28% 0,26% 0,15% 0,01%
Usredniona liczba aplikacji patentowych
zgtoszonych w Europejskim Urzedzie 3820 4610 960 70
Patentowym
Srednie nasycenie populacji zasobami 48% 5204 41% 319
ludzkimi zatrudnionymi w technologii i nauce ° ° ° °
< . . . L zdr. 14% p. 18% zdr. 17% | tel. 46%
Sre‘zdr'u quIa{ pranz przyciagajacych d.k.13% | d.k.17% | tel.13% | k.e.34%
najwigcej kapitatu PE/VC p.12% | zdr.17% | u.b.10% | u.b.14%
Sredni poziom inwestycji w high-tech 13% 24% 11% 35%
0, 0, (V) 0,
Struktura kapitatu PE/VC w fazach rozwoju ﬁo//z i;ojz EO;Z igoﬁ
firmy (seed + start-up/ wzrost/ wykup) 56% 53% 550 12%

* Skréty: d.k. - dobra konsumpcyjne; k.e. - komputery i elektronika uzytkowa; p. - przemyst;
tel. - telekomunikacja i media; u.b. - ustugi biznesowe; zdr. - zdrowie.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: 2007-2015 Dataset Europe...
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W 2013 roku, podobnie jak w poprzednich latach, grupa pierwsza (Francja,
Wielka Brytania, Austria, Holandia, Portugalia, Szwajcaria) odznaczala si¢ naj-
wigksza $rednig wartoscig inwestycji (prawie 5,7 mld euro), najwyzszym udzia-
tem w PKB (0,28%), odsetkiem kapitaléw obcych (23%), przecietnym udziatem
kapitaléw w branzy nowoczesnych technologii (13%) oraz duzg liczba patentéw,
a takze znacznym udzialem zatrudnionych w nauce i technice, cho¢ w przypadku
dwoch ostatnich w tym roku wartosci sg nizsze niz w grupie 2. Mialo to zwigzek
z zaliczeniem do drugiej grupy Niemiec (ponad 21 tys. patentéw) oraz Luksem-
burga (61% zatrudnionych w technologii i nauce).

Grupa druga (Belgia, Niemcy, Dania, Luksemburg, kraje baltyckie, Szwecja)
uzyskala nizsze niz grupa 1 wartos$ci analizowanych czynnikéw poza wspomnia-
nymi powyzej: liczbg patentéw oraz poziomem zatrudnienia na stanowiskach
zwigzanych z nauka lub technika. Ponadto, podobnie jak w latach poprzedzaja-
cych, wartos¢ kapitalow lokowanych w branze high-tech byta tu wyzsza niz w kra-
jach liderskich rynku PE/VC.

Grupa trzecia (Hiszpania, Polska, Rumunia, Finlandia, CEE, Irlandia, Wtochy,
Czechy, Wegry, Norwegia) to grupa najliczniejsza. Osiagneta ona nizsze wartosci
analizowanych elementéw niz poprzedzajace ja skupienia. Pomimo ze struktura
branzowa na podstawie usrednionych danych wskazuje na duze zréznicowanie ka-
pitalu pomiedzy branzami, to w poszczegélnych krajach widoczna jest silna jego
centralizacja. Inwestorzy w kazdym panstwie obrali sobie bowiem za cel wsparcie
innej branzy (np. w Finlandii 59% wspiera zdrowie; w Hiszpanii 43% telekomuni-
kacje i media; w Rumunii 42% transport).

Grupa czwarta (Ukraina, Bulgaria, Grecja) to kraje o najnizszym poziomie
analizowanych charakterystyk (warto$¢ inwestycji, udzial w PKB, aplikacje pa-
tentowe, zatrudnienie w nauce i technice). Grupa ta wyré6zniala si¢ duzym zain-
teresowaniem inwestoréw faza pézniejszego wzrostu - srednio az 41% srodkow
PE/VC trafilo do firm bedacych na tym etapie rozwoju. We wszystkich krajach
tej grupy zanotowano spadek inwestycji podwyzszonego ryzyka - $rednio wy-
niost on 74%.

Szczegdly dotyczace charakterystyk rynku PE/VCw wyznaczonych grupach panstw
Europy w 2014 roku zawiera wykres (wykr. 2.10) oraz tabela (tab. 2.12).
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Wykres 2.10. Uporzadkowanie liniowe krajow Europy w 2014 roku pod wzgledem poziomu
rozwoju rynku PE/VC na podstawie warto$ci miary syntetycznej obliczonej wedtug metody
Hellwiga oraz klasyfikacja typologiczna

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela 2.12. Charakterystyki grup rynku PE/VC w Europie w roku 2014, wyznaczonych metoda

Hellwiga
Grupa 1l Grupa 2 Grupa 3 Grupa 4
Charakterystyki BE, DE, NL,
rynku PE/VC FR, UK, CH, | LU, AT, Bal, | SE,ES, CZ, | RO, BG, HU,
IE Fl, DK, PT, | IT, CEE, PL UA, GR
NO
Sreldnla wartos$¢ inwestycji PE/VC 6185 1104 594 29
ogo6tem [w mln euro]
Srednia zmiana wartosci inwestycji
PE/VC ogbtem w stosunku do roku 57% 11% 9% 36%
poprzedniego
Sredni udziat inwestycji PE/VC
finansowany przez podmioty 2% 5% 1% 9%
publiczne
Sredni udziat krajowych inwestycji 0 0 0 .
PE/VC 67% 75% 86% 94%
Sredni udziat PE/VC w PKB 0,32% 0,29% 0,17% 0,04%
Usredniona liczba aplikacji
patentowych zgtoszonych 4500 3160 1690 120
w Europejskim Urzedzie Patentowym
Srednie nasycenie populacji zasobami
ludzkimi zatrudnionymi w technologii 53% 51% 41% 31%
inauce
Sredni udziat branz przvciagaiacych zdr. 17% zdr. 15% u.k. 15% tel. 30%
st P‘E /Vycﬁg Jacy ke.17% | e 12% dk. 15 n. 16%
Jwicees kap tel. 15% p. 11% tel. 15% | k.e.13%
Sredni poziom inwestycji w high-tech 28% 13% 7% 6%
Struktura kapitatu PE/VC w fazach 12% 17% 8% 51%
rozwoju firmy (seed + start-up/ 19% 21% 23% 18%
wzrost/ wykup) 55% 51% 55% 25%

* Skroty: d.k. - dobra konsumpcyjne; e.$. - energia i Srodowisko; k.e. - komputery i elektronika
uzytkowa; n. - nieruchomosci; p. - przemyst; tel. - telekomunikacja i media;
u.k. - ustugi konsumenckie; zdr. - zdrowie.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: 2007-2015 Dataset Europe...

Grupa pierwsza (Francja, Wielka Brytania, Szwajcaria, Irlandia) w 2014 roku
odznaczala si¢ najwyzszym poziomem inwestycji PE/VC (ponad 6 mld euro),
najwyzszym udzialem w PKB (0,31%), ponad 30% udzialem kapitaléw obcych
w ogole inwestycji, najwieksza liczbg aplikacji patentowych (4,5 tys.), najwyzszym
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poziomem zatrudnienia w nauce i technologiach (53%) oraz, w odréznieniu od
poprzednich lat, wyzszym niz w grupie 2 udzialem inwestycji w branze high-tech.

Grupa druga (Belgia, Niemcy, Holandia, Luksemburg, Austria, kraje baltyckie,
Finlandia, Dania, Portugalia, Norwegia) byta najbardziej liczna. Strukturalnie nie
odbiegala od poprzedniej, jednakze wartosci poszczegdlnych czynnikéw byly odpo-
wiednio nizsze.

W grupie trzeciej (Szwecja, Hiszpania, Czechy, Wlochy, CEE, Polska), podob-
nie jak w ubieglych latach, wartosci przyjetych charakterystyk byly ,,stabsze” niz
w grupach 1 oraz 2. Inwestorzy nastawieni byli w wigkszym stopniu na wsparcie
wczesniejszych fazy rozwoju, a struktura branzowa byta mniej zdywersyfikowana
niz w przypadku grup poprzedzajacych.

Grupa czwarta (Rumunia, Bulgaria, Wegry, Ukraina, Grecja) to klaster o naj-
nizszej wartosci inwestycji PE/VC i najmniejszym udziale tych kapitaléw w PKB,
szczatkowym odsetku inwestycji pozakrajowych, niewielkiej liczbie aplikacji pa-
tentowych i niskim poziomie zatrudnienia w technologiach i nauce. Kilka branz
(telekomunikacja i media, nieruchomosci oraz komputery i elektronika uzytkowa)
otrzymalo w tym roku znaczng cz¢$¢ dofinansowania kapitalem PE/VC (ok. 60%),
cho¢ branza high-tech to zaledwie 6% inwestycji w tej grupie. Wiekszo$¢ kapitalow
(51%) trafita do firm w fazie seed i start-up, gtéwnie za sprawg Bulgarii oraz Grecji,
niemniej jednak Wegry oraz Ukraina réwniez inwestuja znaczng czes$¢ kapitatow
PE/VC wlasnie w te stadia rozwoju przedsiebiorstw.

Informacje o rynku PE/VC grup krajéw Europy w 2015 roku zawarto w tabeli
(tab. 2.13) oraz na wykresie (wykr. 2.11).
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Wykres 2.11. Uporzadkowanie liniowe krajow Europy w 2015 roku pod wzgledem poziomu
rozwoju rynku PE/VC na podstawie wartosci miary syntetycznej obliczonej wedtug metody
Hellwiga oraz klasyfikacja typologiczna

Zrédto: opracowanie wtasne.

W roku 2015 roku grupa pierwsza (Francja, Wielkiej Brytania, Niemcy), tak jak
w poprzednim analizowanym roku, odznaczala si¢ wysokim poziomem inwestycji
PE/VC (ponad 11 mld euro), najwiekszg liczba aplikacji patentowych (ok 12 tys.),
wysokim poziomem zatrudnienia w nauce i technice (51%), inwestycjami przede
wszystkim w dojrzale firmy w fazie wykupu (73%) oraz $rednim poziomem inwe-
stycji w zaawansowane technologie.
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Tabela 2.13. Charakterystyki grup rynku PE/VC w Europie w roku 2015, wyznaczonych metoda
Hellwiga

Grupa 1 Grupa 2 Grupa 3 Grupa 4
SE, PT,
Charakterystyki CH: BE’, Bal, Fl,
e | oo | P | 56
ES, IE,NL, | " 22
LU, NO
Srednia warto$¢ inwestycji PE/VC ogdtem 11201 11 332 2
[w mln euro]
Srednia zmiana wartosci inwestycji PE/VC 11% 0% 750 340%
ogdtem w stosunku do roku poprzedniego ° ° 0 °
Sredni udziat inwestycji PE/VC finansowany 19 3% 204 0%
przez podmioty publiczne ° ? 0 0
Sredni udziat krajowych inwestycji PE/VC 72% 63% 79% 100%
Sredni udziat PE/VC w PKB 0,36% 0,40% 0,16% 0,10%
Usredniona liczba aplikacji patentowych
zgtoszonych w Europejskim Urzedzie 11800 1570 930 80
Patentowym
Srednie nasycenie populacji zasobami 0 0 o 0
ludzkimi zatrudnionymi w technologii i nauce 51% 52% 39% 33%
. Lo . . p. 19% zdr.21% | d.k.25% | tel.34%
Sredni udziat branz przyciagajacych dk.16% | p.12% | p.14% | d.k.34%
najwigcej kapitatu PE/VC zdr.16% | k.e.11% | zdr.14% p. 10%
Sredni poziom inwestycji w high-tech 12% 21% 10% 0%
0, 0, 0, 0,
Struktura kapitatu PE/VC w fazach rozwoju 14 6$0 18230 37330 3; /f
firmy (seed + start-up/ wzrost/ wykup) 73% 74% 56% 59%

* Skroty: d.k. - dobra konsumpcyjne; k.e. - komputery i elektronika uzytkowa; p. - przemyst;
tel. - telekomunikacja i media; zdr. - zdrowie.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: 2007-2015 Dataset Europe...

Grupa druga (Szwecja, Portugalia, Szwajcaria, Belgia, Dania, Austria, Hiszpa-
nia, Irlandia, Holandia, Luksemburg, Norwegia) byla grupa najliczniejsza. Cha-
rakterystyki dotyczace wartosci inwestycji oraz liczby aplikacji patentowych byty
odpowiednio nizsze w stosunku do grupy 1. Wyzszy byl tu jednak udziat inwestycji
w high-tech. W grupie tej réwniez odsetek zainwestowanych kapitaléw krajowych
byt nizszy niz w grupie poprzedzajacej (Srednio 63%). Do krajow tych w wigkszym
stopniu naptywaly zagraniczne srodki podwyzszonego ryzyka.

Grupa trzecia (kraje baltyckie, Finlandia, Polska, Wegry, Wlochy, Czechy, Ukra-
ina, CEE) to kraje o umiarkowanym (dostatecznym) poziomie rozwoju rynku
PE/VC. Wartoéci inwestycji, ich udzial w PKB, liczba aplikacji patentowych, odse-
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tek zatrudnionych w nauce i technice byly odpowiednio nizsze niz w grupie 1 i 2.
W tych krajach réwniez wigkszym zainteresowaniem cieszyly si¢ firmy we wcze-
$niejszych fazach rozwoju (wzrost o 33%).

Grupa czwarta (Bulgaria, Grecja, Rumunia) to kraje o najnizszym poziomie ana-
lizowanych charakterystyk (warto$¢ inwestycji, udziat w PKB, aplikacje patentowe,
zatrudnienie w nauce i technice). Charakterystyczne jest rowniez to, ze 100% za-
inwestowanych kapitaléw pochodzito z kraju. Co wigcej, inwestorzy w wiekszym
stopniu interesowali si¢ bardzo wczesnymi fazami rozwoju, jak np. start-upy (35%).

Charakterystyki rynku PE/VC dla grup krajow Europy w 2016 roku (wykr. 2.12)
zamieszono w ponizszej tabeli (tab. 2.14).
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Wykres 2.12. Uporzadkowanie liniowe krajow Europy w 2016 roku pod wzgledem poziomu
rozwoju rynku PE/VC na podstawie wartosci miary syntetycznej obliczonej wedtug metody
Hellwiga oraz klasyfikacja typologiczna

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 2.14. Charakterystyki grup rynku PE/VC w Europie w roku 2016, wyznaczonych metoda

Hellwiga
Grupa 1l Grupa 2 Grupa 3 Grupa 4
SE, NL,
: CZ,FI
Charakterystyki ES. PT. » T IE, HU
rynku PE/VC UK, FR, BE:CH’, CEE, Bal, UA’, R(;,
DE DK, IT, AT, PLﬁgG’ GR
LU
1 2 3 4 5

Srednia wartos¢ inwestycji PE/VC ogbtem 11220 1430 330 150
[w mln euro]
Sreldnla zmiana wartosci inwestycji PE./VC 50 114% 38% 66%
ogo6tem w stosunku do roku poprzedniego
Sredni udzg{ |nwest¥q| PE/VC finansowany 506 11% 506 18%
przez podmioty publiczne
Sredni udziat krajowych inwestycji PE/VC 66% 63% 79% 96%
Sredni udziat PE/VC w PKB 0,49% 0,32% 0,13% 0,10%
Usredniona liczba aplikacji patentowych
zgtoszonych w Europejskim Urzedzie 17350 3810 620 280
Patentowym




140 Wyodrebnienie skupien krajéw rynku PE/VC w Europie

Tabela 2.14 (cd.)

1 2 3 4 5
Sredrye nasycenie poplflaql zasobanjl. 5906 50% 44% 3506
ludzkimi zatrudnionymi w technologii i nauce
tel, k.e.
. 2 (o7 & 0/ 0/ne
Sredni udziat branz przyciagajacych 13%; zdr. 15%; | e ?0 %; | tel. 35%;
najwiecej kapitatu PE/VC* dk. uk d.k.,uk. | tel.ike. | k.e.15%;
Jwicceyap o | 13% 13% t. 14%
Sredni poziom inwestycji w high-tech 13% 15% 9% 32%
. . 5% 10% 25% 30%
sl B T N
y P yrap 70% 65% 30% 30%

* Skroty: ch.m. - chemikalia i materiaty; d.k. - dobra konsumpcyjne; e.$. - energia i Srodowisko;
k.e. - komputery i elektronika uzytkowa; t. - transport; tel. - telekomunikacja i media;

u.k. - ustugi konsumenckie; zdr. - zdrowie.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: 2007-2015 Dataset Europe...; Yearbook 2016 - Europe
& country overview tables, Invest Europe, 2017, [xls], https://www.investeurope.eu/media/652475/
yearbook-2016-europe-and-country-overview-tables-member-version-20170510.xlsx.

W 2016 roku grupa G1 (Francja, Wielka Brytania, Niemcy), podobnie jak w la-
tach wczesniejszych, odznaczala si¢ najwyzsza warto$cia inwestycji PE/VC w Eu-
ropie, najwieksza liczbg aplikacji patentowych ($rednio ponad 17 tys.), wysokim
poziomem zatrudnienia w nauce i technice (52%), inwestycjami przede wszystkim
w dojrzate firmy w fazie wykupu (70%). Co wigcej, zauwazalny byl takze stosunko-
wo wysoki udzial inwestycji PE/VC w PKB w krajach tej grupy.

Grupa druga (Szwecja, Holandia, Hiszpania, Portugalia, Belgia, Szwajcaria, Da-
nia, Wlochy, Austria, Luksemburg) to skupisko krajéw o odpowiednio nizszych
w stosunku do grupy G1 charakterystykach oraz zblizonej strukturze finansowa-
nia projektow w zaleznosci od dojrzatosci przedsiebiorstw, cho¢ w tym przypadku
wieksza czes$¢ srodkow trafiata do firm we wezesniejszych fazach rozwoju. Struktu-
ra inwestycyjna poszczegdlnych branz byla jednak zblizona i znacznie rozproszona.

Grupa trzecia (Czechy, Finlandia, CEE, kraje baltyckie, Polska, Bulgaria, Nor-
wegia) to kraje o $rednim poziomie rozwoju rynku PE/VC. Warto$ci poszczegol-
nych charakterystyk sa odpowiednio stabsze od tych uzyskiwanych przez grupy
G1i G2. Struktura branzowa byla nakierowana na rézne branze, a firmy we wcze-
snych etapach rozwoju oraz w fazie wzrostu zdobywaly wieksza cz¢s¢ srodkow, niz
ma to miejsce w przypadku grup poprzedzajacych.

Grupa czwarta (Irlandia, Ukraina, Wegry, Rumunia, Grecja) to kraje o naj-
nizszym poziomie analizowanych charakterystyk. W krajach tej grupy wystepuje
znaczny udzial kapitaléw krajowych. Podobnie jak w poprzednich latach, udziat
inwestycji w PKB byt nieznaczny, a inwestorzy w wigkszym stopniu inwestowali
we wczesne fazy rozwoju firm.
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Po analizie otrzymanych wynikéw, oczywiste staje sie, ze niekwestionowany-
mi liderami na europejskim rynku PE/VC s3 trzy kraje: Wielka Brytania, Niemcy
oraz Francja. Nie dziwi ten fakt, zwlaszcza ze owe kraje stanowig trzon inwestycji
podwyzszonego ryzyka, obejmujacego w 2015 roku okoto 76% (11 210 mln euro),
a w 2016 roku 66% (11 218 mln euro) wszystkich inwestycji PE/VC w Europie.
Co wigcej, rowniez zgodnie z Global Innovation Index (GII)*® kraje te plasuja si¢
w pierwszej 20 panstw $wiata o najwyzszym poziomie innowacji*’. Poziom inno-
wacyjnosci gospodarki ma bowiem bardzo silny wplyw na tempo rozwoju rynku
PE/VCina odwrdt, zwazywszy na fakt, ze kapital ten, co wynika z jego definicji, in-
westowany jest przede wszystkim w rozwigzania innowacyjne. Co ciekawe jednak,
mimo ze Wielka Brytania zarzadza rokrocznie 20-40% inwestycji PE/VC w Euro-
pie, na przestrzeni 10 lat wspotczynnik syntetyczny Hellwiga tylko pigciokrotnie
plasowal jg na pierwszym miejscu. Dzieje si¢ tak za sprawg migdzy innymi znacznie
prezniej dzialajacego zaplecza technologiczno-patentowego we Francji i w Niem-
czech oraz znacznej przewadze liczby przedsiewzie¢, w ktore sklonni sg inwestowac
niemieccy menedzerowie funduszy. Do grupy pierwszej zaliczajg si¢ w niektérych
latach réwniez kraje takie jak Holandia, Austria, Szwecja, Portugalia czy Szwajcaria.
Grupa ta charakteryzuje si¢ wysokim poziomem inwestycji w rynek PE/VC oraz
stosunkowo duzym ich udzialem w PKB (zazwyczaj 0,2-0,5%), a takze wysokim,
okoto 30% udzialem kapitaléw pozakrajowych. Kraje te maja silne zaplecze, jesli
chodzi o zasoby ludzkie zatrudnione w nauce i technologiach oraz liczb¢ wnioskow
patentowych trafiajacych do EUP. Struktura branzowa jest zdywersyfikowana, a po-
nad polowa §rodkéw PE/VC trafia do firm na etapie wykupu.

Grupa druga, oceniana jako ta zrzeszajgca kraje o wysokim poziomie rozwo-
ju, jest stosunkowo zréznicowana i sklada si¢ m.in. z: Belgii, Luksemburga, Ho-
landii, Austrii, Danii, Szwecji, Szwajcarii. Niekiedy takze kraje baltyckie (Litwa,
Lotwa, Estonia), Portugalia i Hiszpania pojawialy si¢ w tym skupieniu na prze-
strzeni badanych lat. Chociaz w zaleznosci od badanego roku kraje zamieniajq si¢
miedzy sobg miejscami, ogélna struktura pozostaje stosunkowo stabilna. Te kraje
to w znacznej mierze rowniez panstwa z pierwszej 20 krajéow o najwyzszym wspol-
czynniku Global Innovation Index. Cho¢ strukturalnie rynek podwyzszonego ry-
zyka jest tu zblizony do grupy 1, wiekszos¢ analizowanych czynnikéw otrzymuje
nizsze wartosci. Co wiecej, w tej grupie wigksza cze$¢ srodkow PE/VC wspiera
projekty dotyczace nowoczesnych technologii.

56 The Global Innovation Index (Gll) is a global index measuring the level of innovation of a coun-
try. It is an indicator for setting up a benchmark in the innovation ranking of nations across the
globe - tt. Globalny Wskaznik Innowacyjnosci to globalny wskaznik mierzacy poziom inno-
wacyjnosci kraju. Jest to wskaznik pozwalajacy na ustanowienie punktu odniesienia w ran-
kingu innowacji krajow na catym Swiecie, [w:] S. Dutta, B. Lanvin, The Global Innovation Index
2013. The Local Dynamics of Innovation, Cornell University, INSEAD and WIPO, 2013, s. 10-11.

57 S. Dutta, B. Lanvin, The Global Innovation Index 2013. The Local Dynamics of Innovation, Cor-
nell University, INSEAD and WIPO, 2013, s. 22-23.
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Trzecia grupa zawiera kraje, dla ktérych poziom rozwoju rynku PE/VC ocenia-
ny jest jako dostateczny. Do skupienia tego naleza migdzy innymi: Polska, Czechy,
Wtochy oraz Finlandia. Rumunia oraz inne kraje Europy Srodkowo-Wschodniej
(CEE), jak Stowacja, Stowenia i Chorwacja, kilkukrotnie wstepowaly w szeregi tej
grupy. W przypadku grupy trzeciej sytuacja nie jest tak stabilna jak w pierwszej.
Nastepuje tu silne przemieszanie w ramach uszeregowania w zaleznosci od roku.
Wplywa na to fakt, ze w przypadku rynkéw o stabszej pozycji, gdzie wartosci in-
westycji oraz pozostale wskazniki nie sg znaczace, kazdy pozytywny sygnat z ryn-
ku (niewielki wzrost inwestycji, wzrost liczby patentéw czy wkiadu kapitalowego
w branze high-tech nawet o jednostke) silnie wplywa na warto$¢ syntetycznego
wskaznika danego kraju. Stad tez kraje bedace na granicy skupien stosunkowo cze-
sto zmieniaja swoje polozenie w obrebie grupy. Jesli chodzi o charakterystyki opi-
sywane w powyzszych tabelach, kraje tej grupy wykazuja wartosci $rednie. Grupa
trzecia charakteryzuje si¢ nizszym poziomem rozproszenia srodkéw finansowych
PE/VC pomiedzy branze oraz wiekszym zainteresowaniem inwestoréw projektami
w fazie wzrostu.

Ostatnia grupa, o najstabszej ocenie ratingowej poziomu rozwoju rynku PE/VC
na tle krajow Europy, sktada si¢ z nastepujacych krajow: Bulgarii, Grecji, Ukrainy,
Rumunii oraz Wegier. Panstwa te (z wyjatkiem Wegier) plasuja si¢ na ostatnich
miejscach Global Innovation Index dla krajow europejskich. W zwiazku z faktem
niskiej dojrzatosci rynku PE/VC charakteryzuja si¢ one znacznym udzialem krajo-
wych kapitatéw podwyzszonego ryzyka oraz wzmozonymi inwestycjami w firmy
we wczesnych fazach rozwoju. Poziom zatrudnienia w nauce i technice w tych
krajach, a co za tym idzie - liczba aplikacji patentowych w europejskim urzedzie
patentowym s3 tu nizsze niz w krajach pozostatych grup. W skupieniu tym wy-
stepuje silna koncentracja inwestorow na niewielkiej liczbie branz w danym roku.

Wykorzystana metoda wzorca rozwoju Hellwiga pozwolita na skwantyfikowa-
nie poziomu rozwoju rynku PE/VC za pomocg jednej wartosci liczbowej oraz kla-
syfikacje krajow od tych o najwyzszym poziomie rozwoju rynku PE/VC do tych
o najnizszym. Podzial ten mozna réwniez nanie$¢ na mape Europy. Na schemacie
(rys. 2.2) zaprezentowano podziat w roku 2016.

Do charakteryzowania zjawisk zlozonych wykorzystuje si¢ zmienne synte-
tyczne. Zastagpienie zbioru wielu zmiennych objasniajacych zmienng syntetyczna
moze np. ulatwi¢ rozumienie zaleznosci w ramach badanego zjawiska®. Nalezy
pamietaé jednak, Ze zmienne syntetyczne nie zawsze pozwalajg nadaé zjawisku
wlasciwg interpretacje merytoryczng, co ogranicza tym samym mozliwos$¢ inter-
pretacji parametrow struktury modelu®.

58 M. Cieslak (red.), Prognozowanie gospodarcze. Metody i zastosowania, Wydawnictwo Nauko-
we PWN, Warszawa 2002, s. 119.

59 W. Pluta, Agregatowe zmienne diagnostyczne w badaniach regresyjnych, Przeglad Statystycz-
ny 1976, nr 1, s. 85-97.
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Rysunek 2.2. Mapa Europy z zaznaczeniem grup wyznaczonych na podstawie metody Hellwiga
w 2016 roku
Zrédto: opracowanie wtasne.

Podstawa dalszej analizy sa zatem mierniki syntetyczne otrzymane metoda
wzorca rozwoju Z. Hellwiga z uwzglednieniem catego zestawu cech diagnostycz-
nych (30 cech - Z)) oraz cech tego zestawu podzielonych na poszczeg6lne segmen-
ty wyodrebnione na etapie identyfikacji czynnikéw do analizy:

* zI1 - cechy ogélne rynku PE/VC,

* 72 - otoczenie rynku PE/VC,

" 73 - struktura branzowa rynku PE/VC,

* z4 - struktura warto$ciowa inwestycji PE/VC w zaleznosci od faz rozwoju

przedsiebiorstwa.

Na podstawie otrzymanych danych, w celu zbadania zaleznosci miedzy obliczo-
nymi miarami syntetycznymi, zaréwno ogolna, jak i czastkowymi, obliczono ma-
cierz korelacji dla poszczegolnych segmentow®. Wyniki obliczen zobrazowano w ta-
beli (tab. 2.15). Do oceny sily zaleznosci przyjeto nastepujace umowne przedziaty:

= (0,00 - 0,30 — zalezno$¢ staba,

= 0,30 - 0,60 — zalezno$¢ umiarkowana,

= 0,60 — 1,00 - zalezno$¢ silna.

60 Oznaczone wspétczynniki korelacji sa istotne z: p <0,05.
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Zastosowano odpowiednie oznaczenia: Z, — wspotczynnik syntetyczny; Z1. - seg-
ment I - cechy ogélne rynku PE/VC; Z2, - segment II - otoczenie rynku PE/VC;
73, - segment III - struktura branzowa PE/VC oraz Z4, - segment IV - struktura
faz rozwoju firmy.

Obliczone wspoétczynniki korelacji wskazujg na wystepowanie istotnej zalezno-
$ci pomiedzy ogolnym syntetycznym miernikiem poziomu rozwoju rynku PE/VC
w krajach Europy a strukturg branzowa badanego rynku - segment III (wspot-
czynniki korelacji w kolejnych latach 0,705-0,898) oraz otoczeniem rynku PE/VC
- segment II (wsp. korelacji we wszystkich latach 0,532-0,815). Co si¢ zas tyczy seg-
mentu I i1V, tj. cech ogdlnych rynku oraz struktury inwestycji PE/VC w zalezno$ci
od faz rozwoju przedsiebiorstwa, istotne zalezno$ci wystepuja w 4 latach sposrod
10 badanych. W pozostatych latach zaleznos¢ jest umiarkowana, a w 2 latach sta-
ba. Zauwazy¢ mozna réwniez, ze czynniki dotyczace cech ogélnych rynku PE/VC
z segmentu I w 40-50%°' (a w latach 2013, 2014, 2016 nawet w 65-80%) zdetermi-
nowane sg otoczeniem rynku.

Tabela 2.15. Wspotczynniki korelacji miedzy wskaznikiem syntetycznym poziomu rozwoju
rynku PE/VC a czastkowymi wskaznikami diagnostycznymi dla danych za lata 2007-2016

2007 2008
Zmienna Zmienna
z | 71, | z2, | z3, | z4, z, | 71, | z2, | z3, | z4,
Z 1,000 Z 1,000
Z1, | 0,348 | 1,000 71, 0,398 | 1,000
Z2, 0,636 | 0,266 | 1,000 z2, 0,636 | 0,508 | 1,000
z3, |0,869 | 0,023 | 0,421 | 1,000 z3, | 0,829 | 0,002 | 0,263 [1,000

z4  |0,669 |-0,057| 0,061 | 0,575 | 1,000| z4 | 0,677 |-0,153| 0,102 |0,621|1,000

2009 2010
Zmienna Zmienna
z | 71 | z2, | z3, | z4 z | 21, | 22, | 23, | z4,
Zi 1,000 Zi 1,000
71, 0,372 |1,0000 71, 0,435 | 1,000
72, |0,642| 0,419 1,000 z2, | 0,815 0,559 1,000
Z3, 0,898 | 0,087( 0,351 | 1,000 Z3 0,705 |-0,039] 0,481 | 1,000

Z4  |0,810(-0,107| 0,281 | 0,813 | 1,000| z4 | 0,467 |-0,153| 0,078 |0,082 1,000

61 Z wyjatkiem lat 2007 oraz 2015.
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2011 2012
Zmienna Zmienna
z | 21 | z2, | z3, | z4 z | 71, | z2, | z3, | z4,
Z 1,000 z 1,000
z1, | 0,381 1,000 z1, | 0,564 | 1,000
z2, |0,810| 0,390 1,000 72, | 0,743 | 0,565 | 1,000
Z3, 0,782 |-0,058| 0,561 | 1,000 Z3. 0,837 | 0,191 | 0,504 1,000

za | 0,082 |-0,435|-0,273|-0,041|1,000| z4 | 0,514 | 0,028 | 0,068 |0,293|1,000

2013 2014
Zmienna Zmienna
z | 71 | z2, | 23, | z4, z | 21 | z2, | z3, | Z4,
z, 1,000 z, 1,000
71, 0,658 | 1,000 71, 0,780 | 1,000
Z2, 0,666 | 0,843 1,000 22, 0,746 | 0,707 | 1,000
z3, |0,776 | 0,259| 0,191 1,000 z3, 0,819 | 0,410 | 0,443(1,000

Z4 0,301 |-0,367(-0,257| 0,257 | 1,000 4 0,254 | 0,030 |-0,207(0,080|1,000

2015 2016
Zmienna Zmienna
z | 21 | z2, | z3, | z4 z | 71, | z2, | z3, | z4,
z, | 1,000 z 1
z1, | 0,343 | 1,000 Z1, | 0,670 1
22i 0,532 | 0,101| 1,000 ZZi 0,678 | 0,625 1
Z3, 0,849 | 0,101} 0,560 | 1,000 3, 0,894 | 0,460| 0,494|1

za |0,517|-0,211|-0,122| 0,281 | 1,000| z4 | 0,269 |-0,162|-0,237(0,163| 1

Zrédto: opracowanie wtasne.

Powyzsza analiza wynikéw metodg Hellwiga dla 10 badanych lat oraz zapro-
ponowany podzial na cztery grupy przy wykorzystaniu $redniej oraz odchylenia
standardowego (zgodnie z metoda Hellwiga) sa wstepnymi kryteriami podzialu
grup krajow. Wydaje si¢ bowiem, ze wyznaczone zbiory krajow, zwlaszcza 2 i 3,
sa niedostatecznie jednorodne, zatem przed podj¢ciem proby okreslenia dla nich
charakterystyk nalezy skorzysta¢ z innej metody taksonomicznej dla weryfikacji
uzyskanych wynikow. W dalszej czesci badania zostata wiec wykorzystana metoda
Warda z zastosowaniem dendrogramoéw, ktéra pozwolila na grupowanie krajow
wedlug podobienstwa wzgledem zmiennych, co umozliwilo uzupetnienie rezulta-
tow wczesniejszego badania o dodatkowe informacje.
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2.5. Grupowanie krajow Europy pod wzgledem
podobienstwa cech sektora private equity/
venture capital - analiza za pomoca metody Warda

W celu otrzymania stosunkowo jednorodnych grup krajéw Europy przeanalizowano
rézne miary rozbieznosci migdzy obiektami, wykorzystywane w metodach aglomera-
cyjnych, zanim dokonano ostatecznego wyboru najlepszej metody. W zwigzku z tym,
ze zalozeniem badania bylo osiagniecie grup najbardziej homogenicznych wewnetrznie
oraz najbardziej odleglych od siebie wzajemnie, metody, ktdre uznane zostaly za najle-
piej obrazujace takie zestawienie, to metoda pelnego wiazania (najdalszego sasiedztwa)
oraz metoda Warda (opisana wczesniej). Pozostale metody bazuja bowiem na odlegto-
$ciach usrednionych, ktére mogg zaburza¢ przejrzysto$¢ podzialu pomiedzy grupami.

Po wstepnej analizie zdecydowano si¢ na zastosowanie metody Warda. Do wy-
odrebnienia grup w ramach tej metody najczesciej stosowana jest odleglos¢ eukli-
desowa lub tez kwadrat tej odlegtosci. Odlegtos¢ euklidesowa moze by¢ wyliczana
w oparciu o dane surowe, jednakze mogloby to spowodowac¢ otrzymanie zupelnie
innych wynikéw analizy skupien. Przy wykorzystaniu danych surowych zmienne
o wysokich nominatach zdominowalyby bowiem calg analize. W badaniu zasto-
sowano zatem standaryzacje¢ tak, by mie¢ dane o poréwnywalnej skali, zwlaszcza
ze badanie dotyczy heterogenicznych kryteriéw, ktére maja bardzo zréznicowane
wielko$ci. W zwiazku z tym, ze analize przeprowadzano osobno dla kazdego roku
i okreslonego zbioru obiektow, nie powinny byly ujawnic si¢ wady standaryzacji.

Coraz czesciej zaleca sie wykorzystanie podwdjnej odleglosci euklidesowej, gdyz
uznaje si¢, ze w zwigzku z tym, ze przypisuje ona wigksza wage obiektom, ktdre s od
siebie bardziej oddalone, otrzyma¢ mozna wyrazniejszy podzial na grupy. W pracy
zastosowano metode Warda z odlegloécig euklidesows, poniewaz kwadrat odlegto-
sci euklidesowej nie wptynal w tym przypadku na wzrost jednoznacznosci podzia-
téw, a wyodrebnil jedynie kraje skrajne. W zwigzku z tym, ze celem badania jest gru-
powanie krajow podobnych, a nie eliminacja tych, ktérych poziom rozwoju rynku
PE/VC jest skrajnie odbiegajacy do pozostalych, wybrano wtasnie odlegtos¢ eukli-
desowa. Odci¢cia dendrogramu dokonano tak, aby uzyska¢ nie wigcej niz 10 grup
krajoéw z jak najmniejsza liczba grup jednoelementowych. Analiza poziomu roz-
woju rynku PE/VC w Europie w okresie dziewigciu lat miedzy 2007 a 2016 rokiem
przyniosta nastepujace wyniki, wskazane na zaprezentowanych dalej dendrogra-
mach oraz zbiorczej analizie.

W 2007 roku odcigcie w metodzie Warda na poziomie 8,85% podzielilo zbioro-
wos¢ na 8 grup, w tym 2 grupy jednoelementowe: Wielka Brytani¢ oraz Luksem-

62 Odlegtos¢ taczenia jest miejscem odciecia dendrogramu i podziatu na grupy. Na wykresie war-
to$¢ jest skalowana zgodnie ze wzorem: [100 x odlegtos$¢ wigzania]/ odlegtos¢ maksymalna.
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burg. Wizualizacja podziatu znajduje si¢ na wykresie (wykr. 2.13). We wszystkich
diagramach drzewa, zaczerpnietych z programu Statistica, dla krajéow okreslanych
weczeéniej jako CEE zastosowano polski skrét ,,kraje ES-W”

Wykres 2.13. Dendrogram dla metody Warda z zastosowaniem odlegtosci euklidesowej
dla poziomu rozwoju rynku PE/VC w krajach Europy w 2007 roku
Zrédto: opracowanie wtasne (w programie Statistica).

Charakterystyki dla wyznaczonych grup wskazane sa w tabeli (tab. 2.16). Gru-
py jednoelementowe wydzielone zostaly z powodu znacznie odstajacych od reszty
poszczegolnych zmiennych. W przypadku Luksemburga byl to przede wszystkim
duzy wzrost wartosci inwestycji w stosunku do roku poprzedniego, podczas gdy
wigkszo$¢ krajow Europy zanotowata w tym roku spadek lub tez wzrost maksy-
malnie o kilkadziesigt procent. Elementem odrézniajacym tej kraj od pozosta-
tych byt réwniez duzy, bo ponad 50% udzial inwestycji w high-tech w stosunku do
inwestycji ogétem. Réwniez odsetek inwestycji PE/VC w PKB Luksemburga byt
znacznie odstajacy od pozostalych krajow (jest to bowiem jedyne panstwo, gdzie
przekroczyl on znacznie 1%). Cho¢ oczywistym jest, ze w przypadku Luksembur-
ga, chocby ze wzgledu wielkosci kraju, wartos¢ nominalna PKB w 2007 roku na
poziome 50 mld dol. nie doréwna poziomowi PKB w Niemczech (3440 mld dol.)
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czy nawet Polsce (429 mld dol.), to jednak udzial inwestycji podwyzszonego ryzy-
ka w produkcie krajowym brutto byla na wysokim poziomie w skali Europy.

Wielka Brytania wydzielona zostala szczegdlnie ze wzgledu na znacza war-
to$¢ inwestycji PE/VC w 2007 roku. Sektor PE w tym kraju jest w Europie najbar-
dziej dojrzaly, gdyz tam pojawit sie najwczesniej i najszybciej zaczal si¢ rozwijac.
W analizowanym roku najwigkszym konkurentem dla Wielkiej Brytanii, ktdrej
inwestycje PE/VC wynosily 30 mld euro, byla Francja, ktéra osiagneta poziom
12 mld euro; na nastepnym miejscu znajdowaly si¢ Niemcy (niecale 8 mld euro).
Pozostale kraje nie przekroczyly 3 mld euro.

Tabela 2.16. Charakterystyki dla grup rynku PE/VC w Europie w roku 2007, wyznaczonych me-
toda Warda przy odcieciu na poziomie 8,85

Grl Gr2 Gr3 Gr4 Gr5 Gr6 Gr7 Gr8

Charakterystyki DK HU I‘__‘;’ BDIIEE’ B:aé’R
rynku PE/VC » HU, » DE, » GR,
y (1] UK | 'gg cu | "ESPT [FLNO |2 2 €2, UA |1 0 p

PL, ES RO
1 2 3 4 5 6 7 8 9

Srednia warto$¢ inwe-

stycji PE/VC ogotem 57 |30190| 1270 | 250 | 510 | 3830 | 58 77

[w mln euro]

Sredni udziat inwestycji

PEJVCfinansowany % | 0% | 2% | 1% | 4% | 1% | 0% | 0%

przez podmioty

publiczne

Sredni udziat
krajowych inwestycji 7% 54% 64% 63% 80% 78% 79% 81%
PE/VC

Sredni udziat PE/VC
w PKB

1,87% | 0,92% | 0,58% | 0,20% | 0,49% | 0,44% | 0,19% | 0,24%

Usredniona liczba
aplikacji patentowych 70 5600 1580 220 870 5760 110 80
zgtoszonych w EUP

Srednie nasycenie
populacji
zasobami ludzkimi 43% 43% 45% 32% 50% 41% 32% 32%
zatrudnionymi

w technologii i nauce

Sredni udziat branz
przyciagajacych
najwiecej kapitatu
PE/VC*

d.k. |tel. 17%|zdr.33%/| inne es. | p.18%
52% d.k. |d.k.22%| 27% 26% d.k.
tel.27%| 14% | tel.16% |tel. 20%| p. 26% | 15%

p. 40% |tel. 39%
u.f. 28%|d.k. 23%
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1 2 3 4 5 6 7 8 9

Sredni poziom

) " . 51% 9% 18% 20% 20% % 9% 4%
inwestycji w high-tech

Sredni udziat kapitatu
PE/VC w fazach roz-
woju firmy przycia-
gajacych najwiecej
finansowania

Wykup Wykup Wzrost
87% | Wykup | Wykup | 44% | Wykup | Wykup | 78% | Wykup

Wzrost | 83% 80% | pézny | 76% 80% | Wykup | 75%
11% V. 26% 17%

* Skroty: d.k. — dobra konsumpcyjne; e.$. - energia i Srodowisko; p. - przemyst; pézny v. - p6z-
niejszy venture capital; tel. - telekomunikacja i media; u.f. - ustugi finansowe; zdr. - zdrowie;
inne - niesklasyfikowane.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: 2007-2015 Dataset Europe...

Grupa trzecia (Dania, Wegry, Szwecja, Szwajcaria) wyznaczona byla przede
wszystkim ze wzgledu na wysoki odsetek inwestycji w ogdlnie pojetej branzy zdro-
wia (33%). Z kolei $rednia wartos¢ inwestycji PE/VC oraz $rednia liczba aplikacji
patentowych zgloszonych w Europejskim Urze¢dzie Patentowym byly na stosun-
kowo wysokim poziomie. Grupe czwartg (Irlandia, Portugalia) wyrdznial przede
wszystkim wysoki poziom inwestycji niezaklasyfikowanych do zadnej z 14 wymie-
nionych branz (27%). Ponadto w krajach tych stosunkowo duzy odsetek inwestycji
podwyzszonego ryzyka wspieral firmy bedace w fazie poznego wzrostu, co na tle
pozostatych grup bylo zdecydowanie czynnikiem wyrézniajacym.

Grupa pigta (Finlandia, Norwegia) odznaczaly sie¢ wysokim, 50% nasyceniem
populacji zasobami ludzkimi zatrudnionymi w nauce i technice. W tej grupie
wida¢ brak wzrostu inwestycji w stosunku do roku poprzedniego. Ponadto duza
cze$¢ inwestycji — Srednio 26% — dotyczyla obszaru energetyczno-$rodowiskowe-
go. Wystepowal tu takze stosunkowo wysoki, 20% udzial inwestycji w wysokie
technologie, co wyrdznialo te grupe sposréd innych.

Grupa szosta (Austria, Belgia, Francja, Niemcy, Wtochy, Holandia, Polska,
Hiszpania) byta najbardziej liczna. W 2007 roku charakteryzowata sie najwyz-
szym poziomem inwestycji PE/VC (poza Wielka Brytanig). Odznaczata si¢ takze
stosunkowo duzg liczbg aplikacji patentowych zgloszonych w Europejskim Urze-
dzie Patentowym. Sredni udzial inwestycji w nowe technologie byt w tych krajach
na poziomie kilku do kilkunastu procent, co daje $rednio zaledwie 7% udziatu
w ogolnej wartosci inwestycji venture.

Grupa sidédma (Czechy, Ukraina) odznaczata si¢ najnizszym $rednim udzialem
inwestycji PE/VC w PKB (0,19%) oraz niewielkg wartoscig inwestycji To, co wy-
rézniato t¢ grupe, to réwniez 40% udzial inwestycji w branze produktéw bizne-
sowych, a takze znaczny odsetek inwestycji w fazie wzrostu firm - 78%, a nie jak
w przypadku pozostatych krajow - w fazie wykupu.
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W grupie dsmej (kraje baltyckie, Bulgaria, Grecja, CEE, Rumunia) najbardziej
charakterystyczny byt bardzo niski udzial w high-tech (4%). Zauwazy¢ mozna tak-
ze najwyzszy $redni udzial krajowych inwestycji PE/VC (81%). Ponadto znaczny,
prawie 40%, odsetek inwestycji w obszarze telekomunikacji i mediéw byt tu ele-
mentem wyrdzniajacym.

Odcigcie na poziomie 8,59 w 2008 roku podzielito zbiorowo$¢ na 8 grup,
w tym dwie grupy jednoelementowe: Czechy i Rumuni¢. Wizualizacj¢ zawiera
ponizszy diagram drzewa (wykr. 2.14), a charakterystyki dla grup wskazane sa
w tabeli (tab. 2.17). Grupy jednoelementowe powstaly w zwigzku ze znacznym
odstawaniem niektérych czynnikéw w stosunku do reszty krajéow. W przypadku
Czech elementem wyrdzniajacym byt wysoki, 36% udzial inwestycji PE/VC w fa-
zie refinansowania przedsi¢biorstw w 2008 roku. Co wigcej, udzial inwestycji
podwyzszonego ryzyka w finansowaniu nowych technologii byl niski, a poziom
inwestycji PE/VC byl najnizszy w Europie. Oznacza to, ze w tym roku projekty
z zakresu high-tech byly dofinansowanie w bardzo niewielkim stopniu zaréwno
w Rumunii jak i w Czechach.

Wykres 2.14. Dendrogram dla metody Warda z zastosowaniem odlegtosci euklidesowej
dla poziomu rozwoju rynku PE/VC w krajach Europy w 2008 roku
Zrédto: opracowanie wtasne (w programie Statistica).
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W Rumunii wystepowalo najnizsze w Europie nasycenie populacji zasoba-
mi ludzkimi zatrudnionymi w technologii i nauce (24%). Rynek Rumunii cha-
rakteryzowala réwniez skrajnie niska liczba zgloszonych aplikacji patentowych
(30) oraz brak inwestycji zwigzanych z ogdlnie rozumianymi zaawansowanymi
technologiami. Jest to tez jeden z niewielu krajow Europy, inwestujacy z branze
chemikaliéw i materiatow.

Grupe trzecia (Austria, Belgia, Finlandia, Szwecja, Szwajcaria) charakteryzo-
wal niski udzial krajowych inwestycji PE/VC - $rednio 55%. Kraje te w wiekszym
stopniu absorbowaly tez kapitaly podwyzszonego ryzyka z zagranicy. Moze to by¢
zwigzane z wigkszg atrakcyjnoscig inwestycyjng tych krajow w 2008 roku, zwlasz-
cza w obszarze innowacji. Posiadaly one bowiem w tym czasie jako$ciowo dobry
kapital ludzki - najwyzszy wspolczynnik zatrudnionych w technologii i nauce
w Europie (Srednio 47%), oraz $rednio ponad 2000 aplikacji w Urzedzie Patento-
wym w ciggu roku.

Grupa czwarta (Dania, Francja, Niemcy, Wlochy, Holandia, Wielka Brytania)
byla najbardziej liczna i wyrdzniala sie przede wszystkim wartoécig inwestycji
PE/VC. Cho¢ zdecydowanym liderem w ramach tej grupy byta Wielka Brytania
(21 mld euro w 2008 roku), to kraje te charakteryzowaly sie ponad 1-2-miliar-
dowymi inwestycjami. Znamienna byla tez duza, najwigksza wsréd grup, liczba
aplikacji patentowych i patentéw oraz stosunkowo wysoki odsetek ludnosci za-
trudnionej w nauce i technice (44%).

Grupa pigta (Bulgaria, Irlandia) odznaczala si¢ wysokim (najwyzszym) spad-
kiem warto$ci inwestycji stosunku do roku poprzedniego. Bulgaria i Irlandia to
jedyne kraje Europy, ktore zanotowaly tak duze obnizenie si¢ poziomu inwesty-
cji podwyzszonego ryzyka w 2008 roku (odpowiednio 71% i 78%). Moglo by¢
to zwigzane ze stosunkowo wysokim udzialem inwestycji zagranicznych (34%),
co przy wstrzagsach na rynkach zagranicznych mogto powodowa¢ duze wahania
inwestycyjne. Czynnikiem odrdzniajagcym te grupe byt takze niezwykle wysoki
poziom inwestycji w high-tech (65%) i co z tym zwigzane, wysoki udzial inwesty-
cji w branze komputerowa. W przypadku tych krajoéw fazg rozwoju przedsigbior-
stwa, ktora byla w stanie przyciagna¢ najwieksza czes¢ kapitatu venture, byt wzrost
(65%), a nie jak w przypadku pozostatych grup krajow - faza wykupu.

Grupa szésta (Luksemburg, Ukraina) to grupa o najwyzszym udziale inwestycji
w branze¢ ustug finansowych (odpowiednio 60% i 86%), podczas gdy w pozosta-
tych krajach udziat ten byl bardzo niski i nie przekraczat 10%. Charakterystyczna
byta takze niska liczba aplikacji patentowych.

Grupa siédma (kraje baltyckie, Grecja, Wegry, CEE) odznaczata si¢ wysokim
udzialem w branze telekomunikacyjna.

Pozostate charakterystyki byly usrednione. W grupie 6smej (Norwegia, Polska,
Portugalia, Hiszpania) zanotowano najwyzszy $redni wzrost wartosci inwestycji
PE/VC w stosunku do roku 2007. W krajach tych branza energetyczna i ochrony
$rodowiska w 2008 roku uzyskata najwiekszy odsetek srodkéw PE/VC (ér. ok. 27%).
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Tabela 2.17. Charakterystyki grup rynku PE/VC w Europie w roku 2008, wyznaczonych metoda
Warda przy odcieciu na poziomie 8,59

Grl Gr2 Gr3 Gr4 Gr5 Gr 6 Gr7 Gr8
Charakterystyki AT, BE, | DK, FR, Bal,
rynku PE[VC NO, PL,
cz RO | FI,SE, | DE,IT, | BG,IE | LU,UA |GR,HU,| "2 -
CH NL, UK CEE ’
Srednia warto$¢ inwe-
stycji PE/VC ogotem 40 120 930 7070 41 260 84 880
[w mln euro]
Sredni udziat inwe-
SyGiPE/VCTinanso | g0 | 0 | 196 | 3% | 0% | 1% | 0%
wany przez podmioty
publiczne
sredniudziatkrajo- 50000 | 10096 | 5506 | 820 | 66% | 74% | 91% | 86%
wych inwestycji PE/VC
fvr‘;i'g udziat PEIVC | 969 | 0,219% | 0,31% | 0,46% | 0,21% | 1,24% | 0,18% | 0,24%
Usredniona liczba
aplikacji patentowych 200 30 2060 | 7700 170 60 140 560
zgtoszonych w EUP
Srednie nasycenie
populacjizasobami | 370 | 5400 | 4705 | 44% | 379 | 36% | 35% | 36%
ludzkimi zatrudnionymi
w technologii i nauce
Sredni udziat branz ch.m. k.e. es.
0, 0,
przyciagajacych p.47% | 38% p-27% | dk. 44% tel. 32% 27%
R zdr. 21% u.f. 73%| zdr.
najwiecej kapitatu tel. 30%| d.k. 18% 15% d.k. 219 d.k.
PE/VC* 13% O PR 129 ° | 12%
Sredni poziominwesty-| - 30 | oo | 139 | 109 | 65% | 10% | 8% | 9%
cji w high-tech
Sredni udziat kapitatu | Wykup | Wykup | Wykup | Wykup | Wzrost | Wykup | Wykup | Wykup
PE/VC w fazach rozwoju| 40% 67% 62% 76% 65% 48% 7% 68%
firmy przyciagajacych | Refin. | Wzrost | Wzrost | Wzrost | Wykup | Wzrost | Wzrost | Wzrost
najwiecej finansowania| 36% 17% 16% 16% 15% 38% 13% 14%

* Skroty: ch.m. - chemikalia i materiaty; d.k. — dobra konsumpcyjne; e.$. - energia i Srodowisko;
k.e. - komputery i elektronika uzytkowa; p. - przemyst; refin. - refinansowanie; tel. - telekomu-
nikacja i media; u.f. - ustugi finansowe; zdr. - zdrowie.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: 2007-2015 Dataset Europe. ..

W 2009 roku odciecie dendrogramu na poziomie 9,10 pozwolito podzieli¢ zbio-
rowo$¢ na 8 grup, w tym 2 grupy jednoelementowe: kraje baltyckie oraz Wegry.
Wykres dendrogramu (wykr. 2.15) oraz charakterystyki w formie tabelarycznej
(tab. 2.18) dla wyznaczonych grup wskazane sg ponizej.
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Wykres 2.15. Dendrogram dla metody Warda z zastosowaniem odlegtosci euklidesowej
dla poziomu rozwoju rynku PE/VC w krajach Europy w 2009 roku
Zrédto: opracowanie wtasne (w programie Statistica).

W 2009 roku w przypadku krajow baltyckich (Litwy, Lotwy, Estonii traktowa-
nych wspolnie) czynnikiem wyrézniajacym byta najnizsza w Europie wartos¢ in-
westycji PE/VC, nieprzekraczajaca 6 mln euro i jednoczesnie najnizszy udziat tych
inwestycji w PKB oraz wysoki, 25% odsetek inwestycji PE/VC finansowany przez
podmioty publiczne. W pozostatych krajach Europy podmioty publiczne finanso-
waly mniej niz 9%. Charakterystycznym elementem byto tez to, ze az 36% kapita-
tow venture trafito do firm w fazie start-up.

Jesli chodzi za$ o Wegry, 98% finansowania PE/VC wspieralo branze telekomu-
nikacji, co jednoczesnie traktowane bylo jako inwestycje w wysokie technologie.
Podczas gdy wigkszo$¢ krajow Europy (w 2009 roku) zanotowata spadek wartosci
inwestycji PE/VC, na Wegrzech odnotowano ponad 450% wzrost w stosunku do
2008 roku.

Grupa trzecia (Wlochy, Rumunia) charakteryzowata si¢ najnizszym odset-
kiem o0séb zatrudnionych w technologiach i nauce ($rednio 29%) oraz najnizszym
udzialem inwestycji PE/VC w branz¢ nowych technologii.

Grupe czwartg (Czechy, kraje ES-W, Polska, Ukraina) natomiast wyrdznial naj-
nizszy w Europie udzial inwestycji w high-tech ($rednio 2%) oraz znaczne zainte-
resowanie branzg produktéw konsumenckich (srednio 47%).
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Tabela 2.18. Charakterystyki grup rynku PE/VC w Europie w roku 2009, wyznaczonych metoda
Warda przy odcieciu na poziomie 9,10

Grl | Gr2 Gr3 Gr 4 Gr5 Gr6 Gr7 Gr 8
Charakterystyki CZ, |BE,DK,|FR,DE,
rynku PE/VC Bal HU IT, RO | CEE, |IE,NO, |NL,SE, BGESR’ A-Il-;_:_:l’
PL, UA ES |CH, UK
Srednia warto$¢ inwesty-
cji PE/VC ogbdtem 6 190 730 140 610 2900 34 260
[w mln euro]
Sredni udziat inwestycji
PE/VC finansowany przez| 25% | 0% 0% 0% 4% 2% 0% 5%
podmioty publiczne
sredni udziat krajowych | 760, | 990 | o796 | 73% | 90% | 66% | 26% | 82%
inwestycji PE/VC
Sredni udziat PE/VCw PKB | 0,01% | 0,23% | 0,15% | 0,28% | 0,24% | 0,21% | 1,03% | 0,20%
Usredniona liczba
aplikacji patentowych 70 180 | 2200 160 1010 | 7700 61 1040
zgtoszonych w EUP
Srednie nasycenie popu-
lacjizasobami ludzkimi | o | 3300 | 2005 | 34% | 46% | 48% | 40% | 38%
zatrudnionymi w techno-
logii i nauce
zdr.
Sredni udziat branz przy- tel u.f.23%| d.k. 19% zdr.  |tel. 40%| p. 28%
L L 38% | tel. es.
aqggqcych naj*wu—;;cej 2dr. | 98% zdr. 47% 19% 23% k.e. zdr.
kapitatu PE/VC 27% 23% |[tel. 30% ke | P 14% | 39% 16%
14%
sredni poziominwestycji| 300, | ggo0 | 705 | 20 | 279% | 15% | 54% | 129%
w high-tech
Wykup
Sredni udziat kapitatu Wzrost Wykup | Wykup | Wykup | Wykup 36%
PE/VC w fazach rozwoju | 45% |Wykup| 51% T7% 46% 45% | Wykup | Refin.
firmy przyciagajacych Start- | 96% | Wzrost | Wzrost | Wzrost | Wzrost | 91% 20%
najwiecej finansowania |up 36% 30% 18% 33% 22% Start
14%

* Skroty: ch.m. - chemikalia i materiaty; d.k. - dobra konsumpcyjne; e.$. - energia i Srodowisko;
k.e. - komputery i elektronika uzytkowa; p. - przemyst; refin. - refinansowanie; tel. - telekomu-
nikacja i media; u.f. - ustugi finansowe; zdr. - zdrowie.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: 2007-2015 Dataset Europe...

Grupa piata (Belgia, Dania, Irlandia, Norwegia, Hiszpania) odznaczata sig sil-
nym rozproszeniem kapitaléw podwyzszonego ryzyka pomiedzy rézne branze.
Charakterystyczny byl tu réwniez stosunkowo duzy udzial - 27%, w pomysty in-
nowacyjne z obszaru tzw. nowoczesnych technologii oraz duzego nasycenia popu-
lacji zasobami ludzkimi zatrudnionymi w nauce i technice — 46%.
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Grupa szosta (Francja, Niemcy, Holandia, Szwecja, Szwajcaria, Wielka Bry-
tania) jest najbardziej liczna. Charakteryzowala si¢ najwigksza kwotg inwestycji
PE/VC oraz najwigkszg liczbg aplikacji patentowych zgloszonych w Europejskim
Urzedzie Patentowym. Pomimo ze $rednio az 48% zatrudnionych pracowalo w ob-
szarze nauki i techniki, to jedynie okoto 15% inwestycji podwyzszonego ryzyka
finansowalo pomysly zaawansowane technologicznie.

Grupa siodma (Bulgaria, Grecja, Luksemburg) odznaczata si¢ duzym spadkiem
inwestycji PE/VC, siegajacym w tych krajach 60-70%, oraz najwyzszym wspoélczyn-
nikiem zagranicznych inwestycji podwyzszonego ryzyka (odpowiednio: 74%, 66%,
81%). Charakterystyczny dla tej grupy byl rowniez ponad 1% udzial PE/VC w PKB,
a takze ponad 50% odsetek inwestycji w zaawansowane technologie, podczas gdy
liczba aplikacji patentowych w tych krajach nalezata do najnizszych w Europie.

W grupie 6smej (Austria, Finlandia, Portugalia) cechg odznaczajaca byl przede
wszystkim udziat kapitaléw venture w finansowaniu firm w fazie refinansowania
($rednio 20%) oraz start-upu ($rednio 14%), podczas gdy w pozostaltych krajach
zazwyczaj nie przekraczat on 10%.

Dla 2010 roku odcigcie zbiorowosci na poziomie 8,57 podzielito ja na 9 grup,
w tym 3 grupy jednoelementowe: Grecje, Wegry oraz Ukraine. Dendrogram wizu-
alizujacy wskazany podzial krajéw zamieszono na wykresie (wykr. 2.16).

Wykres 2.16. Dendrogram dla metody Warda z zastosowaniem odlegtosci euklidesowej
dla poziomu rozwoju rynku PE/VC w krajach Europy w 2010 roku
Zrédto: opracowanie wtasne (w programie Statistica).
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Grecja charakteryzowala si¢ najnizszym poziomem inwestycji PE/VC oraz naj-
nizszym udziatem tych inwestycji w PKB. Istotny byt tu réwniez zerowy udziat ka-
pitalu venture w finansowaniu fazy wykupu, a wysoki udzial w dokapitalizowaniu
faz wzrostu (51%) oraz wsparcia (36%). Jest to jedyny kraj, w ktérym w roku 2010
faza zasiewu przyciggata finansowanie na poziomie kilkunastu procent, podczas
gdy w pozostatych krajach odsetek wynosit nie wigcej niz 2-3%. Wegry z kolei
odznaczaly si¢ najwigkszym w Europie, bo 75% spadkiem inwestycji PE/VC w sto-
sunku do roku 2009. Tu z kolei faza pdzZnego wzrostu uzyskala wsparcie w postaci
17% ogdlnej sumy kapitaléw podwyzszonego ryzyka. Pozostale kraje Europy nie
przeznaczyly na te branze wigcej niz 6% srodkow venture.

Statystyki opisowe dla poszczegélnych grup w 2010 roku wskazane sa w poniz-
szej tabeli (tab. 2.19).

Tabela 2.19. Charakterystyki grup rynku PE/VC w Europie w roku 2010, wyznaczonych metoda
Warda przy odcieciu na poziomie 8,57

Gr1l Gr2 Gr3 Gr4 Gr5 Gr6 Gr7 Gr8 Gr9
BE, FR,

Charakterystyki Bal. |NLNO.|AT. DE Cz,1T,
rynku PE/VC al, NGO, | AT, DE,
y / GR | HU UA | BG,IE DK, FI |PL, SE. | LU, CH CEE, | PT,ES
RO
UK
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Srednia wartoé¢
inwestycji PE/VC
ogotem

[w mln euro]

15 45 92 25 280 4200 | 1600 250 1300

Sredni udziat
inwestycji
PE/VC finansowa- | 0% 0% 0% 1% 9% 1% 2% 0% 1%
ny przez podmio-
ty publiczne

Sredni udziat kra-
jowych inwestycji | 100% | 93% | 100% | 49% | 65% | 75% | 54% | 98% | 93%
PE/VC

Sredni udziat
PE/VC w PKB

Usredniona liczba
aplikacji patento-
wych zgtoszonych
w EUP

Srednie nasycenie
populacji zasobami
ludzkimi zatrudnio-| 33% | 33% | 27% | 39% | 48% | 47% | 49% | 33% | 32%
nymi w technologii
inauce

0,02% | 0,07% | 0,09% | 0,34% | 0,18% | 0,46% | 0,24% | 0,09% | 0,19%

66 195 31 170 910 3100 | 7100 | 1200 800
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Sredni udziat u.k. tel. ;gi/ ;;l,/ zdr. d.k. 21% e t. 28%
branz przyciaga- | 67% | 40% ° ° | 19% | 22% |P 2T 189 |07
jacych najwiecej e.$ u.f r30% ) ke. tel zdr. tel. tel u.k.
jacych najwiecej |- €. Tl dk | 21% ' | 28% | 11%
kapitatu PE/VC 33% 30% 15% 18% 11%

28% | t.15%

Sredni poziom
inwestycjiw high- | 17% | 46% | 0% | 68% | 24% | 10% | 25% | 11% | 5%
-tech

Sredni udziat Wzrost Wzrost
kapitatu PE/VC 51% | Wykup 42% | Wykup | Wykup | Wykup | Wykup
w fazach rozwoju | Wsp. | 62% | Wzrost | Wzrost | Wykup | 75% | 79% | 46% | 67%
firmy przyciaga- 36% | Poiny | 96% | 83% | 27% |Wzrost |Wzrost | Wzrost | Start
jacych najwiecej |Zasiew| v.17% Start | 13% 10% | 40% 15%
finansowania 13% 11%

* Skroty: d.k. - dobra konsumpcyjne; e.$. - energia i Srodowisko; k.e. — komputery i elektronika
uzytkowa; p. - przemyst; pdzny v. - pdzny venture capital; r. - rolnictwo; t. - transport;

tel. - telekomunikacja i media; u.f. - ustugi finansowe; u.k. - ustugi konsumenckie;

wsp. — wsparcie; zdr. - zdrowie.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: 2007-2015 Dataset Europe...

Roéwniez Ukraina stanowi grupe jednoelementows. Cechg, ktdra ja wyrdzniata
(w 2010 roku) byt zapewne fakt, ze az 96% procent kapitatu PE/VC trafilo do przed-
siebiorstw podczas ich fazy wzrostu. Cho¢ w Bulgarii i Irlandii bylo podobnie, to
jednak Ukraine wyro6znial réwniez bardzo niski poziom nasycenia populacji zatrud-
nionymi w technologii i nauce — 27%, podczas gdy we wspomnianych krajach odse-
tek ten byl wyzszy o ponad 10 punktéw procentowych. Niski udzial zatrudnienia we
wskazanych obszarach przekiadal si¢ réwniez na bardzo malg liczbe patentéw w ska-
li Europy. Charakterystyczne dla Ukrainy byty takze inwestycje PE/VC finansujgce
branze rolnicza na poziomie 30%. Pozostale kraje, z wyjatkiem krajow baltyckich,
nie inwestowatly w ten obszar gospodarki wiecej niz kilka procent.

Grupa czwarta (Bulgaria, Irlandia) charakteryzowatla si¢ duzym, ponad 50%
udzialem inwestycji zagranicznych w inwestycjach PE/VC ogoétem oraz najwyz-
szym w Europie odsetkiem inwestycji w high-tech (odpowiednio 73%, 63%), gtéw-
nie w branzach telekomunikacji (1. 35%), komputeréw i elektroniki ($r. 21%) oraz
transportu ($r. 15%). Jak juz wspomniano wczesniej, znaczna wigkszo$¢ kapitatow
PE/VC trafila do firm w fazie wzrostu.

Grupa piata (kraje baltyckie, Dania, Finlandia) odznaczala si¢ wysokim odset-
kiem zatrudnionych w nauce i technice (48%) oraz duzym rozproszeniem inwe-
stycji, z naciskiem jednak na obszar szeroko rozumianego zdrowia ($r. 19%) oraz
telekomunikacji ($r. 15%).

Grupa szdsta (Belgia, Francja, Holandia, Norwegia, Polska, Szwecja, Wielka Bryta-
nia) byta grupa najbardziej liczna. Za sprawg obecnosci w niej Wielkiej Brytanii srednia
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nominalna warto$¢ inwestycji PE/VC plasowaa si¢ tu na poziomie ponad 4 mld euro,
jednak podkresli¢ nalezy, ze w znacznej wiekszosci kraje znajdujace si¢ w tej grupie
osiggaly inwestycje na poziomie 1 mld euro (z wyjatkiem Polski i Belgii). Wspdlnymi
elementami byly tu jednak: wysoki poziom zatrudnienia w nauce i technice oraz sto-
sunkowo duza liczba aplikacji patentowych sktadanych w europejskim UP.

Grupa sidédma (Austria, Niemcy, Luksemburg, Szwajcaria) odznaczala si¢ naj-
wigkszym odsetkiem zatrudnionych w nauce i technice (49%) oraz najwicksza
liczbg aplikacji patentowych.

W przypadku grupy 6smej (Czechy, Wiochy, CEE, Rumunia) badane cechy
przybraly poziomy usrednione, zar6wno w przypadku inwestycji w okreslone
branze, fazy rozwoju, jak i liczby patentéw oraz odsetek zatrudnionych w nauce.

Grupa dziewigta (Portugalia, Hiszpania) poza charakterystycznym potozeniem
geograficznym wyro6zniata sie niskim udzialem inwestycji w high-tech oraz stosun-
kowo duzym wsparciem przedsiebiorstw w fazie start-up (15%).

W 2011 roku odcigcie dendrogramu na poziomie 8,68 podzielilo zbiorowos¢ na
osiem grup, w tym trzy grupy jednoelementowe: Bulgarie, Grecje, Luksemburg.
Wizualizacja dendrogramu znajduje si¢ na wykresie (wykr. 2.17), za$ charaktery-
styki dla wyznaczonych grup wskazane s3 w ponizszej tabeli (tab. 2.20).

Wykres 2.17. Dendrogram dla metody Warda z zastosowaniem odlegtosci euklidesowej
dla poziomu rozwoju rynku PE/VC w krajach Europy w 2011 roku
Zrédto: opracowanie wtasne (w programie Statistica).
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Jak wspomniano wyzej, w roku 2011 wyodrebnione zostaly trzy kraje jako
osobne grupy. Bulgaria odznaczata si¢ przede wszystkim nakierowaniem na ustugi
dla biznesu (90% inwestycji PE/VC trafilo w owym roku do tej branzy). Co za tym
idzie, rynek PE/VC charakteryzowat si¢ rowniez bardzo malg (najnizsza w Euro-
pie) liczbg zgtoszonych aplikacji patentowych oraz niskim, 2% udzialem w inwe-
stycje w wysokie technologie. Co wigcej, ponad 90% kapitatéw podwyzszonego
ryzyka wspierato w tym kraju firmy w fazie wzrostu.

Grecki rynek PE wyrdzniat z kolei fakt, ze prawie 100% inwestycji finansowato
projekty z zakresu energii i Srodowiska, dotyczace w znacznej mierze (75%) branzy
wysokich technologii. Istotny byl rowniez fakt, iz kapitaly venture trafity do przed-
siebiorstw nowych w fazie zasiewu (50%) lub startu (45%).

Odnosnie do Luksemburga czynnikiem charakterystycznym byl przewazajacy
udzial (97%) inwestycji zagranicznych w sektorze PE/VC. Wysoka atrakcyjnos¢
inwestycyjna tego kraju wynikata przede wszystkim ze znacznego udzialu (57%)
zatrudnionych w nauce i technice oraz inwestycji w znacznej mierze w pomysty
dotyczace wysokich technologii (45% ogoétu inwestycji PE/VC).

Grupa czwarta (Wlochy, Polska, Ukraina) charakteryzowatla si¢ srednim po-
ziomem inwestycji PE/VC (ok. 650 mln euro). Podzial branzowy byl tu réwniez
specyficzny, gdyz w kazdym z krajow tej grupy wsparcie finansowe trafiato gtéw-
nie do dwdch obszaréw. Dla Wtoch byly to branze débr konsumpcyjnych i ustug
biznesowych (77%), dla Polski komunikacji i débr konsumpcyjnych (61%), dla
Ukrainy zdrowia i ustug finansowych (72%).

Grupa piata (Irlandia, CEE, Szwajcaria) to zbiér krajow o najwyzszym poziomie
inwestycji w high-tech, gdzie gtéwnie szeroko rozumiane zdrowie, elektronika oraz
energetyka uzyskaly najwyzszy udzial w ogdle inwestycji w 2011 roku.

Tabela 2.20. Charakterystyki opisowe grup rynku PE/VC w Europie w roku 2011, wyznaczonych
metoda Warda przy odcieciu na poziomie 8,68

Grl | Gr2 | Gr3 | Gr4 Gr5 Gr6 Gr7 Gr8 Gr9

BE, FI,
Charakterystyki IE, FR, DE,

rynku PE/VC BG | GR | LU 'Tb';\"’ CEE, ?_Ial:’ NL, NO, ATl’ng’ cz,PT
CH ES, SE,
UK

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Srednia wartoé¢
inwestycji PE/VC
ogotem

[w mln euro]

11 9 170 650 220 53 4400 180 315

Sredni udziat
inwestycji PE/VC
finansowany przez
podmioty publiczne

0% 0% 0% 0% 0% 2% 3% 4% 0%
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Tabela 2.20 (cd.)

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Sredni udziat kra-
jowych inwestycji 8% | 100% | 3% 96% | 70% | 98% 75% 78% | 73%
PE/VC

Sredni udziat

0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
PE/VC w PKB 0,20% | 0,00% | 0,70% | 0,12% | 0,15% | 0,14% | 0,40% | 0,17% | 0,20%

Usredniona liczba
aplikacji patento-
wych zgtoszonych
w EUP

26 85 70 1600 | 1200 | 140 5400 1100 170

Srednie nasycenie

populacji zasobami
ludzkimi zatrudnio-| 33% | 34% | 57% | 32% 46% | 39% 49% 39% 31%
nymi w technologii

inauce

d.k. zdr.
- . . . d.k. zdr.

0, 0,
i:ﬁ?g;‘é‘:;i;z’l:anz b | es | 28% iﬁf ioe/° £.36%| p.14% | 16% | d.k.
eI o | zdr. y o tel. |zdr.13%|p.15% | 50%
najuiccel kapiaty | 90% | ST | 5, | 21% | 20 | 1o g1 g . [p. 310

r. 12% ’ Ny 13%

17% 22%

Sredni poziom
inwestycji w high- 2% | 73% | 45% | 8% 49% | 12% 15% 11% 4%
-tech

Sredni udziat kapi- Wykup Wzrost

tatu PE/VC w fazach Zasiew [Wykup| Wykup | 48% |[Wykup| Wykup | 28% |Wykup
rozwoju firmy Wzrost| 50% | 54% | 70% |Wzrost| 65% 78% | Refin. | 76%
przyciagajacych 94% | Start |Wzrost| Wzrost | 34% [Wzrost| Wzrost | 28% | Wzrost
najwiecej finanso- 45% | 45% | 25% | Start | 14% 11% | Wykup | 12%
wania 16% 27%

* Skroty: d.k. — dobra konsumpcyjne; e.$. - energia i Srodowisko; k.e. — komputery i elektronika
uzytkowa; p. — przemyst; r. - rolnictwo; refin. - refinansowanie; t. - transport; tel. - telekomuni-
kacja i media; u.b. - ustugi dla biznesu; zdr. - zdrowie.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: 2007-2015 Dataset Europe...

Grupa szosta (kraje baltyckie, Wegry) wyrodzniata sie przede wszystkim wy-
sokim udzialem inwestycji w branze transportowa. Cho¢ nominalnie inwestycje
w krajach tej grupy byly niskie, to znaczna ich czes¢ (odpowiednio 15% i 56%)
wspierala ten obszar, podczas gdy pozostale kraje nie inwestowaly wigcej niz kilka
procent w projekty z tego obszaru.

Grupa siddma (Belgia, Finlandia, Francja, Niemcy, Holandia, Norwegia, Hisz-
pania, Szwecja, Wielka Brytania) byla w 2011 roku najliczniejsza. Kraje w tym
zbiorze charakteryzowaly sie duza dywersyfikacjg portfeli inwestycyjnych. Ele-
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mentem wspolnym byt tu réwniez wysoki poziom zatrudnienia w nauce i tech-
nice (45-53% w zaleznosci od kraju). We wszystkich panstwach tego skupienia
réwniez udzial inwestycji PE/VC w ogdlnej wartosci produktu krajowego brutto
oscylowal pomiedzy 0,3 a 0,8%.

Grupa 6sma (Austria, Dania, Rumunia) to zbidr, w ktérym inwestycje PE/VC
w takim samym stopniu wspieraly faze wzrostu, refinansowania, jak i faze wyku-
pu. O ile w wigkszosci krajow europejskich (w 2011 roku) gtéwnie etap wykupu
przyciagal najwieksze kapitaty, nawet do 80-90%, o tyle w panistwach grupy dsmej
udzial ten wynosit odpowiednio 31%, 33%, 18%.

Grupe dziewiata (Czechy, Portugalia) charakteryzowal duzy wzrost wartosci in-
westycji w stosunku do roku poprzedniego ($r. 270%). Jednoczes$nie wystepowat
tu najnizszy poziom zatrudnienia w nauce i technice (31%), liczba aplikacji paten-
towych zgloszonych w EUP oscylowata w okolicach 200, a inwestycje w obszarze
high-tech to zaledwie 4% ogotu inwestycji PE/VC.

W badaniu dla 2012 roku odciecie na poziomie 8,91 pozwolito podzieli¢ zbio-
rowos¢ na 9 grup, w tym 3 grupy jednoelementowe: Wegry, Portugalie, Ukraine.
Wizualizacja dendrogramu znajduje si¢ na wykresie (wykr. 2.18).

Wykres 2.18. Dendrogram dla metody Warda z zastosowaniem odlegtosci euklidesowej
dla poziomu rozwoju rynku PE/VC w krajach Europy w 2012 roku
Zrédto: opracowanie wtasne (w programie Statistica).
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Charakterystyki dla wyznaczonych grup wskazane zostaly w ponizszej tabeli
(tab. 2.21). Wegry wyroznialy sie przede wszystkim wysokim, 40% udzialem podmio-
tow publicznych w finansowaniu inwestycji PE/ VC, podczas gdy w pozostalych krajach
Europy nie przekraczal on 5% (z wyjatkiem Portugalii — 12%, oraz Finlandii - 8%),
oraz bardzo duzym, 55% odsetkiem inwestycji PE/VC w podmioty w fazie start-up.

Portugalia wyodrebniona zostala w zwiazku z 14% udzialem inwestycji nieskla-
syfikowanych, gdyz w pozostatych europejskich krajach w calosci zaklasyfikowane
s3 one do konkretnych branz.

Z kolei Ukraina wyrdznila si¢ na tle innych panstw najnizszym udziatem krajo-
wych inwestycji PE/VC oraz najnizszym poziomem nasycenia populacji zasobami
ludzkimi zatrudnionymi w technologiach i nauce (24%). To, co charakteryzowato
rynek PE/VC w tym kraju w 2012 roku, to takze bardzo wysoki udzial inwestycji
podwyzszonego ryzyka w branze ustug finansowych (55%).

Tabela 2.21. Charakterystyki grup rynku PE/VC w Europie w roku 2012, wyznaczonych metoda
Warda przy odcieciu na poziomie 8,91

Grl Gr2 Gr3 | Gr4 Gr5 Gr6 Gr7 | Gr8 Gr9

Charakterystyki BG BE, DK,| FR, DE, Z. IE AT, IT,
rynku PEJVC HU PT UA GR’ FI, NO, | NL, ES, |.’u ’| CEE, |Bal,RO
SE,CH| UK PL
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Srednia warto$¢
inwestycji PE/VC
ogb6tem

[w mln euro]

100 220 36 35 840 5670 110 | 480 22

Sredni udziat
inwestycji PE/VC
finansowany przez
podmioty publiczne

40% 12% 0% 0% 3% 1% 0% 1% 3%

Sredni udziat kra-
jowych inwestycji | 97% | 98% | 54% |100% | 76% | 81% | 58% | 83% | 98%
PE/VC

Sredni udziat PE/VC

o KB 0,10% | 0,14% | 0,03% | 0,11% | 0,40% | 0,28% |0,13% |0,09% | 0,03%

Usredniona liczba
aplikacji patento-
wych zgtoszonych
w EUP

200 112 64 67 1900 | 8200 200 | 1700 7

Srednie nasycenie
populacji zasobami
ludzkimi zatrudnio- | 36% | 29% | 24% | 34% | 53% 48% | 49% | 37% | 35%
nymi w technologii
inauce
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
d.k. u.f. Jdr Jdr
- Lo . 0 0 . .
Sredn.l ud.2|al branz 361/0 tel. 55% 16% |zdr 17% k.e. 23% ]
przyciagajacych es. 21% | zdr. tel. ub. ldk15% 40% 30| &%
najwiecej kapitatu 26% | p.19% | 28% | 100% e KT ol P22 5096
i 15% | p.13% d.k.
PE/VC tel. |n.17% | k.e. 13% 18% 219
21% 18% P- 2% °

Sredni poziom in-

- . 9% 6% 15% 0% 21% 8% 48% | 5% 5%
westycji w high-tech

Sredni udziat kapi-
tatu PE/VC w fazach
rozwoju firmy

Start | Wykup |Wzrost Wykup | Wykup |Wykup|Wykup| Wzrost
55% T7% | 37% |Wykup| 79% 74% 59% | 76% | 42%
Wykup | Wzrost |Wykup| 100% | Wzrost | Wzrost |Wzrost|Wzrost| Wykup

przyciagajacych naj-| “30 "1 40 | 3604 10% | 12% | 23% | 15% | 30%
WIQCQJ flnansowanla

* Skroty: d.k. - dobra konsumpcyjne; e.$. - energia i Srodowisko; k.e. — komputery i elektronika
uzytkowa; n. — nieruchomosci; p. — przemyst; tel. - telekomunikacja i media; u.b. - ustugi

dla biznesu; u.f. - ustugi finansowe; zdr. - zdrowie.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: 2007-2015 Dataset Europe...

Grupa czwarta (Bulgaria, Grecja) wyrodznila si¢ przede wszystkim 100% udzia-
fem w branze telekomunikacji w obu krajach. Pozostate panstwa inwestowaty w te
branze 1-33%.

Grupa pigta (Belgia, Dania, Finlandia, Norwegia, Szwecja, Szwajcaria) to naj-
bardziej liczna grupa w 2012 roku. Charakteryzowala si¢ najwyzszym udzialem
inwestycji PE/VC w PKB oraz najwyzszym w Europie poziomem zatrudnienia
w nauce i technice ($r. 53%). Takze inwestycje w high-tech byl tu wysokie (migdzy
10-40% w zaleznosci od kraju).

Grupa szésta (Francja, Niemcy, Holandia, Hiszpania, Wielka Brytania) to kraje
0 najwyzszym poziomie inwestycji PE/VC (miedzy 1,3 a 5 mld euro). Rowniez
liczba aplikacji patentowych zgloszonych w Europejskim Urzedzie Patentowym
byta w tej grupie najwyzsza i wynosita w 2012 roku srednio okoto 8 tys.

Grupa siédma (Czechy, Irlandia, Luksemburg) wyznaczona zostala gtéwnie
W oparciu 0 najwyzszy poziom inwestycji w branze zaawansowanych technologii,
co wiaze si¢ rowniez z duzym udzialem (40%) w branze komputerowsy.

Grupe 6smg (Austria, Wochy, CEE Polska) natomiast wyrézniato wysokie za-
interesowanie inwestorow branzg zdrowia ($r. 23%) oraz odsetek okoto 0,09% in-
westycji PE/VC w PKB. Réwniez poziom zatrudnienia w nauce i technice byt zbli-
zony w krajach tej grupy i wynosit §rednio okoto 37%.

Grupe dziewiatg (kraje baltyckie, Rumunia) charakteryzowal niski poziom in-
westycji PE/VC, a co za tym idzie, najnizszy udzial tych inwestycji w PKB. Specy-
ficzny byl tu takze podzial inwestycji miedzy branze — obszar energii i Srodowiska
uzyskaly 50% kapitatéw podwyzszonego ryzyka.
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W 2013 roku metoda Warda z odcieciem na poziomie 9,33 podzielila zbiorowos¢
na 8 grup, w tym 2 jednoelementowe. Wizualizacje zawarto na wykresie (wykr. 2.19).
Charakterystyki dla wszystkich wyznaczonych grup ujeto w tabeli (tab. 2.22).

Wykres 2.19. Dendrogram dla metody Warda z zastosowaniem odlegtosci euklidesowej
dla poziomu rozwoju rynku PE/VC w krajach Europy w 2013 roku
Zrédto: opracowanie wtasne (w programie Statistica).

Tabela 2.22. Charakterystyki grup rynku PE/VC w Europie w roku 2013, wyznaczonych metoda
Warda przy odcieciu na poziomie 9,33

Grl Gr2 Gr3 Gr4 Gr5 Gr6 Gr7 Gr8
Charakterystyki FR, DE, BE, HU,
rynku PE/VC DK, FI, | IT, LU, |CZ, RO,
GR PT BG, IE | AT, Bal NLL,’:E, NO |CEE,PL, UA
ES, CH
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Srednia wartoé¢
inwestycji PE/VC 1,1 270 40 52 | 5600 | 930 | 480 31
ogotem
[w mln euro]
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1 2 3 4 5 6 7 8 9
Sredni udziat
inwestycji
PE/VC finansowa- 0% 8% 1% 10% 2% 4% 1% 0%
ny przez podmioty
publiczne
Sredni udziat kra-
jowych inwestycji | 100% 92% 100% 87% 89% 88% 98% 99%
PE/VC
Sredni udziat 0,00% | 0,20% | 0,06% | 0,13% | 0,30% | 0,50% | 0,12% | 0,05%
PE/VC w PKB St ERtendi IRt IRt B R Bl Bt
Usredniona liczba
aplikacjipatento- | 00 1150 | 470 | 1020 | 8400 | 1200 | 1500 | 130
wych zgtoszonych
w EUP
Srednie nasycenie
populacji zasobami
ludzkimi zatrudnio- | 35% 30% 43% 44% 51% 55% 45% 28%
nymi w technologii
i nauce
predniudzial | ine |, o g0 |dik20%|d k. 159 k. 16%| tel. 30%
jacychpna}/wiae%ej 100% | 36% |ar 1705| P 18% | P-15% [T (2 15% | u.f. 17%
0, : 0, 0, = 0, 0,
Kapitatu PE/VC* p. 20% k.e. 16% |zdr. 13% tel. 13% [u.b. 14%
Sredni poziom
inwestycji w high- 0% 20% 78% 24% 9% 22% 12% 4%
-tech
Sredni udziat Wzrost Wykup
kapitatu PE/VC Wykup | Start 42% | Wykup | Wykup | 46% | Wykup
w fazach rozwoju |Poznev.| 60% 75% Start 75% 73% Start 63%
firmy przyciaga- 100% | Wzrost |Poznyv.| 15% | Wzrost | Wzrost | 17% | Wzrost
jacych najwiecej 26% 22% | Wykup | 10% 13% | Wzrost | 27%
finansowania 15% 15%

* Skroty: d.k. — dobra konsumpcyjne; e.$. - energia i Srodowisko; k.e. - komputery i elektronika

uzytkowa; p. - przemyst; pdzne v. - podzne venture capital; tel. - telekomunikacja i media;
u.b. - ustugi dla biznesu; u.f. - ustugi finansowe; zdr. - zdrowie.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: 2007-2015 Dataset Europe...

W roku 2013 grupami jednoelementowymi byly Grecja i Portugalia. W przy-
padku Grecji zarowno warto$¢ PE/VC, jak i udzial tych inwestycji w produkcie
krajowym brutto byly najnizsze. Co wigcej, 100% kapitalu podwyzszonego ry-
zyka wspieralo w tym kraju branze telekomunikacji i trafialo jednoczes$nie do
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przedsiebiorstw w fazie pdznego wzrostu. Inwestycje te nie byly jednak rozpozna-
wane jako finansujace high-tech.

W przypadku Portugalii wyrdéznienie nastapilo (podobnie jak w roku poprzed-
nim) gltéwnie ze wzgledu na wysoki udziat inwestycji niesklasyfikowanych w inwe-
stycjach PE/VC ogdlem. W pozostatych krajach (z wyjatkiem Francji i Wegier - po
5%) udziat ten wynosil nie wigcej niz 1%.

W 2013 roku grupe trzecia (Bulgaria, Irlandia) wyrdznial fakt, ze $rednio
92% kapitalow podwyzszonego ryzyka trafito do przedsigbiorstw w fazie start-
-up lub poznego venture. Sg to fazy o wyzszym ryzyku nize etap wykupu czy
nawet refinansowania. Ponadto ponad 70% inwestycji PE/VC trafito do branzy
elektronicznej, co wiaze si¢ z wysokim poziomem udzialu w branz¢ zaawanso-
wanych technologii.

Grupa czwarta (Austria, kraje baltyckie) zawierala kraje o wysokim poziomie
inwestycji w firmy w fazie wzrostu.

Z kolei grupa piata (Francja, Niemcy, Holandia, Szwecja, Wielka Brytania) osia-
gnela najwyzszy poziom inwestycji PE/VC w Europie oraz najwyzsza liczbe apli-
kacji patentowych.

Grupa szdsta (Dania, Finlandia, Norwegia) to kraje o najwyzszym poziomie
zatrudnienia w nauce i technice (55%) w 2013 roku. Klaster ten wyrdznial takze
wysoki, 38% udzial inwestycji w branze szeroko pojetego zdrowia.

Siédma grupa (Belgia, Wegry, Wtochy, Luksemburg, CEE, Polska, Hiszpania,
Szwajcaria) byla w analizowanym roku najliczniejsza i charakteryzowala sie du-
zym rozproszeniem inwestycji PE/ VC pomigdzy branzami. Wiekszo$¢ krajow z tej
grupy (wszystkie oprdcz Belgii) zanotowalo spadek wartosci inwestycji w stosun-
ku do roku poprzedniego.

Grupa 6sma (Czechy, Rumunia, Ukraina) to zbiér o najnizszym $rednim na-
syceniu populacji zasobami ludzkimi zatrudnionymi w technologii i nauce (28%)
w 2013 roku. Branza telekomunikacji i mediow uzyskata najwyzszy udzial pozy-
skania kapitatu (30%).

W 2014 roku odciecie na poziomie 9,51 podzielito zbiorowo$¢ na siedem grup,
w tym trzy grupy jednoelementowe: Bulgarie, Wegry oraz Chorwacje, Sfowacje i Stowe-
ni¢ razem (CEE). Wizualizacj¢ dendrogramu zaprezentowano na wykresie (wykr. 2.20).
Charakterystyki dla wyznaczonych grup wskazane zostaty w tabeli (tab. 2.23).

W roku 2014 pierwszym z wydzielonych krajéw byta Bulgaria. Wyrézniata sie
ona bowiem pod wieloma wzgledami sposrdd innych panstw Europy, m.in. wyso-
kim udziatem inwestycji PE/VC w branzy nieruchomodci (80%). Ponadto réwnie
duzy odsetek kapitatéw podwyzszonego ryzyka trafit do przedsiebiorstw nowo
powstajacych w fazie ich zasiewu. Réwniez liczba aplikacji patentowych byla tu
najnizsza w Europie.
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Wykres 2.20. Dendrogram dla metody Warda z zastosowaniem odlegtosci euklidesowej
dla poziomu rozwoju rynku PE/VC w krajach Europy w 2014 roku
Zrédto: opracowanie wtasne (w programie Statistica).

Tabela 2.23. Charakterystyki grup rynku PE/VC w Europie w roku 2014, wyznaczonych metoda
Warda przy odcieciu na poziomie 9,51

Grl Gr2 Gr3 Gr4 Gr5 Gré6 Gr7

DK, FI,
Charakterystyki AT, Bal, FR, DE,
rynku PE[VC BG HU CEE | BE,CZ, ':;PE'; NL, NO, GRG:O’
IE, LU ’ SE, CH,
UK
1 2 3 4 5 6 7 8

Srednia wartos$¢ inwe-
stycji PE/VC ogdtem 1,5 100 65 170 560 4000 15

[w mln euro]

Sredni udziat inwestycji
PE/VC finansowany przez| 0% 48% 0% 4% 1% 4% 0%

podmioty publiczne

Sredni udziat krajowych
inwestycji PE/VC

Sredni udziat PE/VCw PKB | 0,01% | 0,15% | 0,18% | 0,16% | 0,12% | 0,40% | 0,02%

100% | 100% 95% 73% 90% 2% 90%
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Tabela 2.23 (cd.)

1 2 3 4 5 6 7 8
Usredniona liczba
aplikacji patentowych 50 220 150 700 1600 5400 100
zgtoszonych w EUP

Srednie nasycenie
populacji zasobami
ludzkimi zatrudnionymi
w technologii i nauce

35% 36% 37% 50% 38% 54% 27%

0l tel 18% u.k. zdr.
Sredni udziat branz przy- | n.80% Ny r.30% SIS 900 17% | tel. 48%
.. I 48% , k.e. 14%
ciggajacych najwiecej k.e. dk e.s. 2dr. 13% d.k. p.15% | u.b. 16%
kapitatu PE/VC* 20% | oo | 20% | /° 19% | ke. | t.15%
° > b 15% | 12%
Sret_jnl poziom inwestycjl 18% 3% 8% 27% 4% 11% 2%
w high-tech
Wzrost Start

Sredni udziat kapitatu Zasiew | Wykup | Wsp. 33% Wykup | Wykup 50%
PE/VC w fazach rozwoju 80% 65% 35% Wykup 65% 2% Wzrost
firmy przyciagajacych Pézny | Start | Wzrost 23% Wzrost | Wzrost 29%
najwiecej finansowania | v.20% | 22% 32% Start 23% 12% | Wykup
22% 20%

* Skréty: d.k. - dobra konsumpcyjne; e.$. - energia i Srodowisko; k.e. — komputery i elektronika
uzytkowa; n. - nieruchomosci; p. — przemyst; podzny v. - poézny venture capital; r. - rolnictwo;

t. — transport; tel. - telekomunikacja i media; u.b. - ustugi dla biznesu; u.k. - ustugi konsumenc-
kie; wsp. - kapitat wsparcia; zdr. - zdrowie.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: 2007-2015 Dataset Europe. ..

Co si¢ za$ tyczy Wegier, zanotowano tu najwigkszy wzrost inwestycji ventu-
re. W stosunku do roku 2013 wzrosty one ponad 3,5-krotnie, podczas gdy $red-
ni wzrost inwestycji catej Europy to 23%. W przypadku Wegier udzial inwestycji
PE/VC finansowany przez podmioty publiczne stanowil 48% i byt zdecydowanie
wyzszy niz w przypadku pozostatych krajow, gdzie nie przekraczal on 12%. Warto
zwroci¢ réwniez uwage na duze zainteresowanie branzg energetyczng, ktéra pozy-
skala w 2014 roku 48% kapitaléw podwyzszonego ryzyka.

Grupe trzecig (jednoelementows) stanowig kraje CEE (Chorwacja, Stowacja, Stowe-
nia). Elementem wyrézniajacym ten zbidr byl wysoki udziat srodkéw PE/VC w branzy
rolniczej (30%), podczas gdy $rednio w Europie wyniosit on 2% w analizowanym roku.

Grupa czwarta (Austria, kraje baltyckie, Belgia, Czechy, Irlandia, Luksemburg)
to kraje o najwyzszym poziomie inwestycji w zaawansowane technologie ($r. 27%).
Istotnym czynnikiem bylo takze finansowanie w znacznej mierze firm w fazie
wzrostu ($r. 30%). W grupie tej zaobserwowac mozna bylo réwniez duza dywersy-
fikacje kapitalow pomiedzy rézne branze rynku.
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Grupa piata (Wlochy, Polska, Portugalia, Hiszpania) to grono panstw, dla kto-
rych wiele czynnikéw przyjmowato zblizone do siebie wartosci. Tak na przyktad
inwestycje PE/VC wynosily od 200 do 900 mln euro (w zaleznosci od kraju), udziat
w PKB w grupie zawieral si¢ pomigedzy 0,06 a 0,15%, a nasycenie populacji pra-
cownikami zatrudnionymi w technologii i nauce — miedzy 33 a 42%.

Grupa szésta (Dania, Finlandia, Francja, Niemcy, Holandia, Norwegia, Szwe-
cja, Szwajcaria, Wielka Brytania) towrzyla najliczenijszy krag panstw w analizo-
wanym roku. W sklad grupy wchodzily kraje, w ktérych wartos¢ inwestycji prze-
kroczyta 550 mln euro, a Srednio osiaggala nawet 4 mld euro inwestycji (w zwigzku
z poziomem kapitalow w Wielkiej Brytanii — 14 mld). Kraje te charakteryzowaly
sie rowniez wysokim poziom zatrudnienia w sektorze nauki i techniki - $rednio
54% - oraz duzg liczbg aplikacji patentowych zlozonych w europejskim urzedzie
patentowym - $rednio ponad 5 tys. w kazdym kraju.

Grupe siddma (Grecja, Rumunia, Ukraina) wyréznial przede wszystkim bardzo
wysoki udzial kapitatéw PE/VC w finansowaniu przedsi¢biorstw we wczesnych fa-
zach rozwoju (start-up — 50%, wzrost — 29%), a takze najnizszy udziat w finanso-
waniu projektow z obszaru high-tech — $rednio 2%.

Dla 2015 roku metoda Warda (przy odlegloéci euklidesowej) z odcieciem na pozio-
mie 8,96 pozwolila podzieli¢ zbiorowos¢ na 8 grup, w tym 1 grupe jednoelementowa:
Grecje. Wizualizacje tego podziatu zawiera wykres (wykr. 2.21). Charakterystyki dla
wszystkich wyznaczonych skupien krajow wskazane zostaly w tabeli (tab. 2.24).

Wykres 2.21. Dendrogram dla metody Warda z zastosowaniem odlegtosci euklidesowej
dla poziomu rozwoju rynku PE/VC w krajach Europy w 2015 roku
Zrédto: opracowanie wtasne (w programie Statistica).
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Tabela 2.24. Charakterystyki opisowe grup rynku PE/VC w Europie w roku 2015, wyznaczonych
metoda Warda przy odcieciu na poziomie 8,96

Grl Gr 2 Gr3 Gr4 Gr5 Gr6 Gr7 Gr8

Charakterystyki Fl, FR, BG, DK,
IE, NO,

rynku PE[VC GR BE,LU | o/ | AT, PT | DE,NL, | HU, ES IT, CEE,

’ UK PL, RO

Bal, CZ,
UA

Srednia warto$¢
inwestycji PE/VC 200 390 780 130 7100 550 500 25
ogb6tem [w mln euro]

Sredni udziat
inwestycji PE/VC
finansowany przez
podmioty publiczne

0% 0% 2% 11% 3% 3% 0% 2%

Sredni udziat kra-
jowych inwestycji 100% 31% 58% 78% 75% 55% 93% 82%
PE/VC

Sredni udziat PE/VC
w PKB

Usredniona liczba
aplikacji patento-
wych zgtoszonych 100 790 1800 1020 8100 870 1090 140
w Europejskim Urze-
dzie Patentowym

0,10% | 0,80% 0,30% | 0,20% | 0,40% | 0,15% | 0,02% | 0,05%

Srednie nasycenie

populacji zasobami
ludzkimi zatrudnio- 36% 55% 57% 42% 53% 40% 39% 35%
nymi w technologii

inauce
p. 13% 23
Sredni udziat branz ch.m. 19%|zdr. 26%| k.e. P.dko zdr. dk dK
przyciagajacych tel. k.e. 16% |tel. 13%| 13% lS‘V 60% 29')0/' 400/
najwiecej kapitatu 100% | d.k.16% | u.b. es. zdro u.k. 142/ 132/
PE/VC* 2dr15% | 13% | 12% | S| 19 PR POER
uf11%| =
Srednipoziominwe-| oo | 2900 | 2805 | 13% | 13% | 4% | 8% | 8%
stycji w high-tech
Wykup

Sredni udziat kapi- Wykup | 52% | Wykup | Wykup | Wykup | Wzrost

:23\/’; EL/J Vflcr"n‘: fazfzd_' Start | Wykup | 73% | Start | 76% | 67% | 88% | 70%
. .J yF.) ‘y 100% 92% Wzrost | 16% Start | Wzrost | Wzrost | Wykup
ciggajacych najwie-

15% | Wzrost | 14% 17% 8% 13%

j finan ni
cej finansowania 13%

* Skroty: d.k. - dobra konsumpcyjne; ch.m. - chemikalia i materiaty; e.$. - energia i Srodowisko;
k.e. - komputery i elektronika uzytkowa; p. - przemyst; tel. - telekomunikacja i media;

u.b. - ustugi dla biznesu; u.f. - ustugi finansowe; u.k. — ustugi konsumenckie; zdr. - zdrowie.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: 2007-2015 Dataset Europe...
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W 2015 roku Grecja szczegélnie wyrdzniala si¢ finansowaniem jednej bran-
zy - telekomunikacji, wspierajac w ten sposéb przedsiebiorstwa w fazie start-up
(100% kapitaléw PE/VC w tym roku trafito do firm w tej fazie rozwoju), oraz ze-
rowym zainteresowaniem inwestoréw finansowaniem branzy zaawansowanych
technologii.

Grupa druga (Belgia, Luksemburg) to kraje o najnizszym $rednim udziale kra-
jowych inwestycji PE/VC, wynoszacym 31%, oraz o stosunkowo wysokim odsetku
inwestycji w branze chemikaliéw i materialéw (odpowiednio 19%, 18%), podczas
gdy srednia dla wszystkich krajow Europy w 2015 roku wynosita ok. 2%. Cha-
rakterystycznym elementem byl tu réowniez znaczny udzial inwestycji w branze
zaawansowanych technologii (§rednio 29%) oraz zainteresowanie w najwyzszym
stopniu inwestowaniem w faze wykupu firmy ($r. 92%).

Grupa trzecia (Irlandia, Norwegia, Szwecja, Szwajcaria) przede wszystkim wy-
rézniata si¢ poprzez wysoki poziom zatrudnienia w nauce i technice - miedzy
53 a 60%. Rowniez inwestycje w high-tech byly (w krajach tej grupy) na wysokim
poziomie - $rednio 28%.

Grupa czwarta (Austria, Portugalia) charakteryzowata si¢ najwyzszym udzia-
tem podmiotéw publicznych w ogdle inwestycji PE/VC - ok. 11% (w obu krajach),
podczas gdy w pozostalych panstwach Europy odsetek ten nie przekraczal 6%,
a $rednia dla wszystkich krajow Europy wyniosta 2%. Ponadto wczesne fazy roz-
woju przyciagaly w tej grupie $rednio ok. 30% kapitatéw PE/VC.

Grupa pigta (Finlandia, Francja, Niemcy, Holandia, Wielka Brytania) w zwigz-
ku z udziatem Wielkiej Brytanii wykazywala najwyzszy sredni poziom inwestycji
PE/VC (ponad 7 mld euro), a za sprawg Niemiec — najwigkszg liczbe aplikacji pa-
tentowych do EUP (ponad 8 tys.). Nie ulega jednak watpliwosci, ze skupienie to
grupuje kraje najbardziej do siebie zblizone pod wzgledem warto$ci inwestycji,
zatrudnienia w sektorze nauki i techniki oraz inwestycji w faze wykupu firm.

Grupe szdstg (Wegry, Hiszpania) wyrédznial z kolei bardzo wysoki poziom fi-
nansowania branzy szeroko rozumianego zdrowia ($r. 60%) oraz niski udziat in-
westycji w PKB (odpowiednio 0,151 0,14%).

Grupa siédma (Bulgaria, Dania, Wtochy, CEE, Polska, Rumunia) w 2015 roku
byta grupa najliczniejsza. Wszystkie kraje tego skupienia (z wyjatkiem krajow
CEE) zanotowaly wzrost wartosci inwestycji PE/VC w stosunku do roku 2014
($redni wzrost to nawet 200%), ale jednoczesnie $redni udzial kapitaléw PE/VC
w PKB - okazal si¢ by¢ tu bardzo niski (0,02%). We wszystkich krajach tej grupy
inwestycje w firmy w fazie wykupu byly wysokie ($r. 88%).

Grupa 6sma (kraje baltyckie, Czechy, Ukraina) charakteryzowaly si¢ bardzo ni-
skim poziomem inwestycji PE/VC, a co za tym idzie, niskim jego udziatem w PKB
wskazanych krajow. Ponadto wystepowalo tu najnizsze nasycenie populacji osoba-
mi zatrudnionymi w technologiach i nauce - §rednio 35%. Co wiecej, 70% kapita-
téw podwyzszonego ryzyka trafito do firm w fazie wzrostu, a branzg przyciagajaca
najwiekszy udziat kapitatu byta produkcja débr konsumpcyjnych.
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Dzieki wykorzystaniu metody Warda (przy odleglosci euklidesowej) z odcieciem
zbiorowos¢ krajéow Europy w 2016 roku zostala podzielona na 6 grup, w tym jedna
jednoelementows: pozostate kraje Europy Srodkowo-Wschodniej (CEE). Wizuali-
zacje tego podziatu zawiera ponizszy dendrogram (wykr. 2.22), za$ charakterystyki
dla wyznaczonych skupien krajow wskazane zostaly w tabeli (tab. 2.25).

Wykres 2.22. Dendrogram dla metody Warda z zastosowaniem odlegtosci euklidesowej
dla poziomu rozwoju rynku PE/VC w krajach Europy w 2016 roku
Zrédto: opracowanie wtasne (w programie Statistica).

W przypadku krajow okreslonych jako CEE w 2016 roku (jednoelementowa
grupa szosta) wysokim zainteresowaniem cieszyla si¢ faza refinansowania. Struk-
tura branzowa inwestycji skupiona byla tu w znacznej mierze na telekomunikacji
oraz dziale komputerowym. W przypadku tych krajéw jednak udzial inwestycji
PE/VC w PKB byt skrajnie niski i wynosit okoto 0,01%.

Grupa pierwsza (Austria, Belgia, Niemcy, Francja, Wielka Brytania) wyréznia-
ta si¢ w 2016 roku najwyzszg warto$cia inwestycji venture capital oraz najwyzsza
liczbg aplikacji patentowych zgloszonych w Europejskim Urzedzie Patentowym.
Punktem wspdlnym dla krajow tej grupy byl stosunkowo wysoki, okoto 50% po-
ziom zatrudnienia na stanowiskach naukowych i technologicznych.

Grupa druga(Dania, Szwecja, Luksemburg) w przypadku wiekszosdci charakte-
rystyk uzyskata wartosci przecigtne. Kraje wyrozniala jedynie stosunkowo wysoka
liczba aplikacji patentowych do EUP i wysoki udzial wartoéci inwestycji PE/VC
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w PKB - $rednio 0,64%. Istotny réwniez okazal si¢ wysoki poziom nasycenia po-
pulacji zasobami ludzkimi zatrudnionymi w technologii i nauce.

Grupa trzecia (kraje baltyckie, Szwajcaria, Polska, Rumunia, Wtochy, Hiszpa-
nia, Holandia) wyro6zniata si¢ znacznym zainteresowaniem branzg dobr i ustug
konsumpcyjnych oraz ponad 80% udzialem krajowych inwestycji PE/VC w ogodle
$rodkéw podwyzszonego ryzyka.

Tabela 2.25. Charakterystyki opisowe grup rynku PE/VC w Europie w roku 2016, wyznaczonych

metoda Warda
Grl Gr2 Gr3 Gr4 Gr5 Gr6
h : BG, UA,
Charakterystyki AT, BE, DK. SE Bal, CH, E ’CZ
rynku PE/VC DE, FR, L’U > | PL,RO, N 0’ GI; FI, PT CEE
UK IT,ES,NL| =
Srednia warto$¢ inwestycji
PE/VC ogétem [w min euro] 6890 1240 1500 224 390 28
Sredni udziat inwestycji
PE/VC finansowany przez 10% 2% 10% 14% 11% 0%
podmioty publiczne
Sredni udziat krajowych 0 . o . o 0
inwestycji PE/VC 59% 34% 86% 83% 94% 94%
Sredni udziat PE/VC w PKB 0,33% 0,64% 0,20% 0,11% 0,19% 0,01%
Usredniona liczba aplikacji
patentowych zgtoszonych 11430 | 2640 | 3700 360 1220 210
w Europejskim Urzedzie
Patentowym
Srednie nasycenie populacji
zasobami ludzkimi zatrudnio-| 51% 57% 44% 41% 42% 37%
nymi w technologii i nauce
- A . . o o o
Sr?dnl udz@l t?ran.z przyaq zdr. 13%; | zdr. 27%; d.k. 22%: | tel. 31%; n. 2.4 Yo, k.e. 19%;
gajacych najwiecej kapitatu | u.b. 13% | tel. 18%; uk 22% | e.& 219 p.b.iu.b. tel. 19%
PE/VC* p.b.13% | ke 18% [ T ST 9% R
Sredni poziom inwestycj 13% | 21% | 12% % 1% | 38%
w high-tech
Sredni udziat kaplta{u. ' Wykup Wykup Wykup Wazrost | Wykup |Start41%
PE/VC w fazach rozwoju firmy |  58% 65% .
rzyciagajacych najwiecej Wzrost 81% Wzrost 46% 70% Refin.
brzyclagajacych nawWicce) Start 9% Start29%| Wsp. 9% |  36%
finansowania 25% 18%

* Skréty: d.k. - dobra konsumpcyjne; e.$. - energia i Srodowisko; k.e. — komputery i elektroni-
ka uzytkowa; n. - nieruchomosci; p.b. - produkty biznesowe; refin. - kapitat refinansowania;
tel. - telekomunikacja i media; u.b. - ustugi dla biznesu; u.f. - ustugi finansowe; u.k. - ustugi

konsumenckie; wsp. - kapitat wsparcia; zdr. - zdrowie.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: 2007-2015 Dataset Europe...
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Grupe czwartg (Bulgaria, Ukraina, Irlandia, Czechy, Norwegia, Grecja, Wegry)
odznaczal stosunkowo niski poziom poszczegélnych charakterystyk oraz znaczna
koncentracja srodkéw PE/VC inwestowanych w 2-3 branze, zwlaszcza branze tele-
komunikacyjna oraz energii i Srodowiska. Na wyszczegdlnienie zastuguje rowniez
odmienna struktura finansowania w zaleznosci od faz rozwoju przedsiebiorstwa.
Srednio 29% inwestycji sfinansowato fazy start-up, a 46% firmy na etapie wzrostu.

Grupe piatg (Finlandia, Portugalia) wyrézniat z kolei wysoki, 94% udzial krajowych
inwestycji PE/VC oraz znaczny udzial inwestycji PE/VC w branzy nieruchomosci, kto-
ry w krajach Europy w poprzednich latach uzyskiwat niewielkg czes¢ srodkow.

2.6. Ogolne wnioski z badania

W celu dokonania klasyfikacji krajow Europy pod wzgledem poziomu rozwoju
sektora inwestycji podwyzszonego ryzyka, a nastgpnie identyfikacji poszczegol-
nych grup (skupien) krajéw Europy, wydzielonych na bazie zbieznych cech tego
sektora, wykorzystano wielowymiarowg analize poréwnawcza dla rynku PE/VC.
Gléwnym motywem do badania bylo bowiem zalozenie, ze wlasciwa specyfika-
cja rynku podwyzszonego ryzyka pozwoli na lepsze zrozumienie mechanizmow
wplywajacych na jego rozwoj, a co za tym idzie, na wskazanie rekomendacji dla
tego sektora, ktdre pomoglyby w przyspieszeniu jego wzrostu. Analiza ta mogtaby
bowiem pomoéc krajom w zidentyfikowaniu obszaréw potrzebujacych wsparcia ze
strony aparatu panstwowego lub innych instytucji.

Przeprowadzone badanie pozwolito na wyznaczenie zaréwno hierarchii krajow
Europy za pomocg metody Hellwiga, jak i wskazanie grup krajow podobnych do
siebie przy wykorzystaniu metody Warda. Cho¢ grupy utworzone metodg Warda
nie pokrywajg sie catkowicie z tymi wyznaczonymi przy pomocy metody Hellwi-
ga, to jednak zachodza pewne prawidlowosci:

= grupy wyznaczone metoda Warda mieszaja si¢ gldwnie pomiedzy klastrami

112 1ub 3i4 zmetody Hellwiga, nie za$ w innych konfiguracjach;
= grupy jednoelementowe wyznaczone metoda Warda to najczesciej kraje skraj-
nie usytuowane w hierarchii zgodnie z metoda Hellwiga (w grupie 1 lub 4);

= kraje grup skrajnych, zwlaszcza malolicznych, w metodzie Hellwiga (1 i 4)

zazwyczaj s3 rowniez ujete razem przy grupowaniu metodg Warda.

Pomimo wykorzystania tych samych danych, wystepuja pewne réznice wyni-
kajace z innych celéw oraz odmiennej podstawy konstruowania kazdej z metod.
Pierwsza metoda (Hellwiga) poprzez tworzenie swego rodzaju indeksu zawieraja-
cego w sobie wypadkowa wielu informacji o rynku danego kraju umozliwia szybka
analize jego biezacej pozycji w stosunku do pozostalych panstw Europy. Wyznacza
bowiem hierarchicznie poziom rozwoju rynku PE/VC w krajach Europy, biorac pod
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uwage wszystkie czynniki ujete ostatecznie w badaniu. Metoda ta pozwala podzieli¢
analizowang zbiorowo$¢ na grupy krajéw zblizonych do siebie poziomem rozwoju
rynku podwyzszonego ryzyka, co nie znaczy, ze obiekty znajdujace sie¢ w tych sa-
mych skupieniach sg podobne do siebie pod kazdym wzgledem. Stad wykorzysta-
nie drugiej metody (Warda), ktora skupia si¢ wlasnie na zgodnosci poszczegdlnych
cech sektora PE/VC w analizowanych krajach i pozwala wskaza¢ panstwa, w ktérych
rynek ten jest najbardziej zblizony. Wykorzystanie tej metody poprzez zestawienie
rynku PE/VC w Polsce z krajem najblizszego wigzania (widocznego w dendrogra-
mie) umozliwi w dalszej cze$ci pracy analize barier wzrostu rynku PE/VC.

Stosunkowo duze wahania na rynku PE/VC, zwlaszcza jesli chodzi o podziat
wzgledem branz czy stopien rozwoju firm pozyskujacych inwestowanie, s elemen-
tem utrudniajacym analize. Wielo$¢ réznorodnych i ulegajacych czestym zmianom
czynnikéw powoduje, ze wigzania migdzy elementami poszczegdlnych grup wy-
znaczonych metoda Warda nie s3 silne. Dla zapewnienia wigkszej czytelnosci wy-
nikéw, konieczne bylo ograniczenie liczby grup oraz zaakceptowanie obnizonego
poziom ich homogeniczno$ci. Rozbieznosci w ramach niektérych grup, zwlaszcza
najliczniejszych, sa bowiem stosunkowo duze. Ponadto zawirowania na rynkach
finansowych réwniez nie pozostaty bez wptywu na otrzymane wyniki. Wywotaty
one stosunkowo istotne rozbieznosci pomiedzy poszczegdlnymi latami, zwlaszcza
w sferze grupowania (cho¢ ich oddzialywanie widoczne jest takze w rezultatach hie-
rarchizacji krajow). Zwazywszy jednak na fakt, ze gtéwnym zalozeniem wykorzysta-
nia metody Warda bylo nie tyle samo wskazanie podobienstw miedzy wszystkimi
krajami Europy, co uwiarygodnienie wynikéw otrzymanych metoda Hellwiga oraz
wskazanie krajow o zblizonej do polskiej strukturze rynku PE/VC (aby nastepnie
moc wskazaé ewentualne bariery jego rozwoju), zaprezentowany podzial okazat sie
wystarczajacy dla powyzszego wnioskowania ogdlnego dla Europy.

Analiza szczegdétowa dla rynku PE/VC w Europie, uwzgledniajaca otrzymane
wyniki badania, zostala zamieszczona w rozdziale 3 i postuzyla jednoczesnie za
baze do dalszych analiz, odnoszacych sie stricte do polskiego rynku PE/VC. Cha-
rakterystyce polskiego sektora wysokiego ryzyka w kontekscie uzyskanych wyni-
kow poswigcone zostaly rozdziaty 41 5.






Rozdziat 3

Poziom rozwoju rynku
private equity/venture capital
w krajach europejskich

3.1. Problem klasyfikacji krajow Europy

Trudno wiasciwie przedstawic¢ specyfike oraz stopien rozwoju polskiego sekto-
ra PE/VC bez odpowiedniego punktu odniesienia. Z kolei analiza w odniesieniu
do $redniego poziomu rozwoju tego rynku w Europie wydaje si¢ nieuzasadnio-
na, zwazywszy na fakt utrudnionej i nieadekwatnej interpretacji mechanizméw
i przepiséw prawnych. Co wiecej, zestawianie polskiego sektora podwyzszonego
ryzyka z wybranym krajem ,,odpowiednikiem’, zblizonym strukturalnie lub roz-
miarowo, ogranicza znacznie zakres wnioskdw i moze wplyna¢ na ich tendencyj-
nos¢. Charakterystyki rynku private equity/venture capital odnies¢ nalezy zatem
do uznanych, zwlaszcza w praktyce gospodarczej, wyznaczonych grup krajow na
kontynencie europejskim. Takim podzialem moze by¢ umowne rozréznienie na
Europe Zachodnig oraz Srodkowo-Wschodnig. Kryterium stosowanego podziatu
gléwnego stanowitby tu czynnik geograficzno-gospodarczy, wskazujacy na od-
mienno$¢ doswiadczen ekonomicznych i spofecznych tych gospodarek, a co za
tym idzie, na nadal jeszcze stosunkowo silne réznice w poziomie rozwoju gospo-
darczego i struktur rynku finansowego miedzy krajami tych grup. Dojrzalo$¢ go-
spodarek oraz ich efektywnos¢ maja bowiem istotny wplyw na rozwdj rowniez
sektora PE/VC, za$§ wzrost tego rynku oddzialuje pozytywnie na rozwéj mikro-
i makroekonomiczny. Stad do Europy Zachodniej zaliczamy kraje, ktére po wojnie
dzialaly na zasadach wolnego rynku niezaleznie od ustroju politycznego. Mozna
tu mowic szczegolnie o krajach zachodniej czgsci naszego kontynentu (Austria,
Belgia, Dania, Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Luksem-
burg, Niemcy, Norwegia, Portugalia, Szwajcaria, Szwecja, Wielka Brytania, Wlo-
chy). Europe Srodkowo-Wschodnig natomiast stanowig panistwa, w ktérych po
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IT wojnie $wiatowej funkcjonowala gospodarka centralnie planowana, a nie ryn-
kowa. Beda to zatem kraje postkomunistycznej Europy Srodkowej i Wschodniej
(Bulgaria, Chorwacja, Czechy, Estonia, Litwa, Lotwa, Polska, Rumunia, Stowacja,
Stowenia, Ukraina, Wegry)'. Przechodzenie gospodarek z systemu centralnie ste-
rowanego do funkcjonowania o orientacji rynkowej miato bowiem istotny wpltyw
na rozwoj gospodarczy tych krajow. Wiele przedsiebiorstw przyzwyczajonych do
starego systemu nie potrafilo odnalez¢ si¢ w nowej sytuacji gospodarczej, w ktorej
dzialaly: niepewnos¢ oraz ryzyko. W nowych warunkach przedsiebiorstwa byly
zmuszone ponosi¢ odpowiedzialno$¢ za decyzje zarzadu®

Wyznaczenie cech wspdlnych, ktére w niekwestionowany sposdb opisywa-
lyby wskazane powyzej skupiska krajow, moze jednak wzbudza¢ watpliwosci.
W ramach tak duzych liczebnosci gru, z uwagi na znaczne rozbieznosci, zaréwno
w poziomie rozwoju rynkoéw, jak i sile wptywu czynnikéw zewnetrznych, trud-
no bowiem o jednolitos¢. Aby ograniczy¢ te¢ niejednorodnos¢ struktur, rozsadne
wydaje si¢ wprowadzenie dodatkowego podzialu na poszczegélne grupy panstw
podobnych do siebie pod wzgledem poziomu rozwoju rynku PE/VC. W tym celu
wykorzystane zostang wyniki analizy poziomu rozwoju sektora PE/VC w krajach
Europy w latach 2007-2016, ktére omdwione zostaly w poprzednim rozdziale.
Kraje uszeregowano hierarchicznie, a nastgpnie pogrupowano, co pozwolilo na
wyznaczenie ze zbiorowosci panstw europejskich czterech grup (patrz podroz-
dziat 2.4). Nie bez znaczenia jest fakt, ze w znacznej mierze podzial ten zgodny
jest z podzialem na Europe Zachodnig i Srodkowo-Wschodnia. Jednak w zwigzku
z 16zng liczebnoscig grup gléwnych jedna ze zbiorowosci — G3 - zawiera zaréwno
kraje srodkowo-wschodniej Europy, jak i kilka panstw zachodniej czesci konty-
nentu (réznie, w zaleznos$ci od roku).

Klasyfikacja wyglada zatem nastepujaco:

= kraje Europy Zachodniej zawierajg si¢ w grupie G1, G2 i czgsciowo G3;

* kraje Europy Srodkowo-Wschodniej to cze$é grupy G3 oraz grupa G4°.
Na potrzeby prezentacji w wiekszosci ponizszych tabel grupa G3 zostanie podzie-
lona zatem na dwie podgrupy zgodnie z podziatem gtéwnym: grupe G3z dla kra-
jow Europy Zachodniej oraz grupe G3w dla panistw Europy Srodkowo-Wschod-
niej. Powyzszy fakt wpisywania si¢ grup zhierarchizowanego poziomu rozwoju
w podzial glowny wskazuje, ze kraje zachodniej czesci kontynentu europejskiego
charakteryzuje wyzszy poziom rozwoju rynku PE/VC niz kraje, w ktérych po woj-

1 Zastosowany podziat na zachodnia i Srodkowo-wschodnia Europe obejmuje jedynie te kraje,
co do ktoérych publikowane sa dane dotyczace rynku PE/VC (udostepniane przez stowarzy-
szenie EVCA).

2 E.Nowak, Wielowymiarowa analiza poréwnawcza w modelowaniu kondycji finansowej przed-
siebiorstw, Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska. Sectio H, Oeconomia 1997,
Vol. XXXI, s. 111.

3 Wyjatek stanowi tu Grecja, ktora jest krajem zaliczanym do Europy Zachodniej, ale w hierar-
chii poziomu rozwoju rynku PE/VC przez 8/10 badanych lat znajduje sie w grupie 4.
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nie funkcjonowata gospodarka centralnie planowana. Wydaje sig, ze w przypadku
panstw Europy Srodkowo-Wschodniej, w zwigzku ze stosunkowo duzg niedoj-
rzaloécig gospodarcza (w poréwnaniu z krajami zachodnioeuropejskimi), rynek
PE/VC potrzebuje jeszcze czasu, aby sie w pelni rozwina¢.

Rozbicie na grupy G1-G4 zaprezentowano w ponizszej tabeli (tab. 3.1), gdzie
rozrézniono takze (jak wskazano w zalaczonej legendzie) kraje Europy Zachodniej
i Srodkowo-Wschodniej. Zgodnie z nomenklaturg wykorzystana w rozdziale 2, tam,
gdzie jest to konieczne dla poprawy wizualizacji wynikow, wykorzystano miedzyna-
rodowe dwuelementowe kody panstw oraz przyjete skroty da grup krajow™.

Tabela 3.1. Podziat krajéw Europy na grupy G1-G4 zgodnie z poziomem rozwoju rynku PE/VC w la-
tach 2007-2016, z uwzglednieniem podziatu gtéwnego na Europe Zachodnig i Srodkowo-Wschodnia

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

UK BE FR UK FR UK FR FR UK FR
FR UK AT DE UK FR UK UK FR UK
NO DE DE FR DE NL AT CH DE DE
CH CH SE DK AT DE NL IE SE SE
DE FR UK NL NL DK PT BE PT NL
Fl ES NL BE BE BE CH DE CH ES
SE NL BE IT Bal SE BE NL BE PT
BE AT CH Bal NO NO DE LU DK BE
NL IE IT SE DK CH DK AT AT CH
PT SE PT ES PT ES LU Bal ES DK
ES LU Fl IE Bal Fl NL IT
IE DK LU Fl LU SE DK IE AT
AT ES FI IE IT ES PT LU LU
PL Fl NO LU CH PT PL NO NO cz
LU IT DK NO SE AT RO SE Bal Fl
DK RO cz HU LU Fl FI ES Fl CEE
RO PL PL AT RO PL CEE (¥4 UA Bal
IT BG IE CEE HU Bal IE IT PL PL
CEE PT RO cz PL UA IT CEE HU BG
UA cz Bal PT cz cz cz PL cz NO
HU GR HU PL GR CEE HU RO IT IE
Bal Bal GR GR IT RO NO BG CEE HU
(¥4 UA BG BG CEE HU UA HU BG UA
GR HU CEE RO BG BG BG UA GR RO
BG CEE UA UA UA GR GR GR RO GR

Legenda: pogrubiony tekst na tle w kolorze przypisanym do danej grupy - kraje Europy Srod-
kowo-Wschodniej; pogrubiona kreska - oddzielenie poszczegélnych grup G1-G4, liczac od gory.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania.

4 Zob. przyp. 52,53 i 54 w rozdziale 2 (s. 120).
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Cho¢ czeé¢ krajow w badanym okresie nie zawsze wpisywala si¢ sztywno w za-
proponowang klasyfikacje na cztery grupy (G1-G4) réznigce si¢ poziomem roz-
woju, to jednak wydaje si¢, ze prezentacja takiego podzialu w ramach rozbicia
gléwnego na Europe Zachodnig i Srodkowo-Wschodnig najlepiej obrazuje rezul-
taty badania i pozwala na dalsza, doglebng analize charakterystyk poszczegolnych
grup. Jak wykazaly bowiem wyniki otrzymane z badania metodg Warda, grupy
wyznaczone na podstawie zbiezno$ci cech zawieraly sie w grupach G11 G2 lub G3
i G4 (z metody Hellwiga) i nie mieszaty si¢ w innych konfiguracjach. Oznacza to,
ze w znacznej mierze w grupie lideréw rynku PE/VC oraz krajow o zadowalaja-
cym (wysokim) poziomie rozwoju rynku PE/VC znalazly sie panstwa o zblizonej
strukturze tego sektora. Podobnie w przypadku krajow o umiarkowanym (dosta-
tecznym) lub o niskim poziomie rozwoju rynku PE/VC.

Okazuje sig, ze grupy panstw o bardzo wysokim i wysokim poziomie rozwoju
rynku PE/VC sa do siebie zblizone w wigkszym stopniu niz do krajéw z grupy
o dostatecznym i niskim poziomie rozwoju badanego sektora. Waznym staje sie
zatem doprecyzowanie, co w przypadku rynku PE/VC oznacza wyzszy lub nizszy
poziom rozwoju. Jakie zmienne lub tez jakie dzialania tych krajéw doprowadzity
do tego, ze s3 obecnie na okreslonym poziomie? Jakie warunki powinny by¢ spel-
nione, aby przyspieszy¢ rozwdj sektora PE/VC? To wlaénie stanowi podstawe dal-
szych rozwazan w kolejnych podrozdziatach. Najwigkszy nacisk polozony zostat
na grupy wyznaczone w ramach hierarchizacji, w zwiazku z tym, ze jednym z ce-
16w pracy bylo okreslenie specyficznych cech charakteryzujacych funkcjonowanie
rynkéw PE/VC w grupach krajow europejskich. Natomiast grupowanie zgodnie ze
zbieznymi parametrami rynku podwyzszonego ryzyka w poszczegoélnych krajach
dostarczyto natomiast dodatkowych informacji przy interpretacji oraz wskazaniu
barier i czynnikdéw pobudzajacych ten sektor do rozwoju (patrz rozdziat 5).

3.2. Rozmiary inwestycji PE/VC oraz ich udziat
w PKB

Poziom inwestycji PE/VC jest pierwszym wyznacznikiem wielko$ci rynku. War-
to$¢ inwestycji pozwala bowiem wskaza¢, czy w danym kraju ten rodzaj finansowa-
nia jest rozpowszechniony czy raczej stabo rozpoznawany przez przedsigbiorcow
i inwestordw oraz czy jest uznawany za intratny dla potencjalnego kapitalodawcy.
W wielu krajach moze by¢ bowiem uwazany za nazbyt ryzykowny.

Warto réwniez zwroci¢ uwage na niezwykle rozwiniety, a w zasadzie wrecz
dominujacy w Europie rynek PE/VC Wielkiej Brytanii, gdzie naklady inwestycji
kilkukrotnie przekraczaja kwoty tego kapitalu w pozostatych krajach Europy Za-
chodniej niezaleznie od roku. Dolgczenie tego kraju do analizy poszczegélnych
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grup moze zatem niekorzystnie wplywaé na realno$¢ otrzymanych wynikow.
W przypadku warto$ci inwestycji PE/VC zostanie on zatem wyeliminowany z gru-
py G1 (do ktérej nalezal w latach 2007-2016) i wskazany osobno w ponizszych ob-
liczeniach. Jego warto$¢ zawyza bowiem znacznie wartosci Srednie dla calej grupy
(0 0d 43 do 67%).

Tabela 3.2. Srednia warto$¢ inwestycji PE/VC ogétem w Europie Zachodniej i Srodkowo-
-Wschodniej oraz w grupach krajéw G1-G4 w latach 2007-2016 [w mln euro]

Ogotem W ramach grup G1-G4
Europa el
Rok | Europa | Europa | Europa Europa Zachodnia $rodkowo- | Wiel a
Zachod- | Zachod- | Srodkowo- Wschodnia | Brytania
nia nia? -Wschodnia
G1® G2 G3z | G3w | G4
2007 3948 2307 111 12540 1586 | 2057 76 59 30193
2008 2978 1829 140 4263 965 | 1419 224 92 21367
2009 1345 871 109 1844 640 511 158 55 8934
2010 2356 1407 96 3680 | 1384 260 142 58 17531
2011 2509 1511 140 6767 609 745 251 | 321° | 18471
2012 2072 1250 104 3219 | 1042 - 195 42 15220
2013 2046 1314 62 1560° | 1650 669 92 7 13763
2014 2279 1513 72 3344 | 1104 | 1054 134 29 14709
2015 2537 1541 132 7580 711 834 165 22 18 469
2016 2938 2209 144 9524 | 1429 761 163 | 146 14 606

2 Dane bez uwzglednienia Wielkiej Brytanii.

b Duzy wptyw wartosci inwestycji Grecji (ktéra nie nalezy do Europy Srodkowo-Wschodniej).

¢ Duzy wptyw wartosci inwestycji Austrii (o niskim nominalnym poziomie inwestycji 85 mln euro
w 2013 roku).

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: 2007-2015 Dataset Europe..., Yearbook 2016 Europe
& country...

Na podstawie danych s$rednich dla grup (tab. 3.2) jednoznacznie mozna
stwierdzi¢, ze warto$¢ inwestycji PE/VC w grupach krajow Europy Zachod-
niej (nie uwzgledniajac nawet Wielkiej Brytanii) jest zdecydowanie wyzsza
(7-21 razy) niz w przypadku krajéw grup Europy Srodkowo-Wschodniej. Réw-
niez w ramach klasyfikacji G1-G4 mozna stwierdzi¢, ze wszystkie grupy Euro-
py Zachodniej: G1, G2 oraz G3z wskazuja warto$ci inwestycji znacznie wyzsze
niz G3w oraz G4. Nalezy rowniez zauwazy¢ pewna, wydaje si¢ dos¢ oczywi-
st prawidlowos¢, mianowicie: im wyzszy poziom rozwoju rynku PE/VC, tym
warto$¢ inwestycji PE/VC ogolem wigksza. Stwierdzenie to jednak nie zawsze
sprawdza si¢ w przypadku krajéow zaklasyfikowanych do grupy G2, o wysoko
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rozwinietym rynku PE/VC, oraz tych rozwinietych na poziomie §rednim w ra-
mach Europy Zachodniej (G3z). Tu bowiem w zalezno$ci od roku sytuacja wy-
glada réznie. Bardzo wyraznie mozna zobaczy¢ te odstepstwa, analizujac dane
dla poszczegdlnych krajow. Najwiecej wahan jest pomiedzy grupa o wysokim
a grupg o $rednim poziomie rozwoju rynku inwestycji PE/VC. Dla przykladu
w 2007 roku Wlochy oraz Dania (kraje Europy Zachodniej), bedace w grupie
o dostatecznym poziomie rozwoju sektora PE/VC, zainwestowaly wiecej niz np.
Austria, Portugalia, Finlandia, Szwajcaria czy Norwegia, ktére wchodza w sktad
krajow o wysoko rozwinigetym rynku podwyzszonego ryzyka, a nawet Polska,
ktéra w tym roku zakwalifikowana zostala do grupy G2°. Jednym z powodow
moze by¢ fakt, ze wspomniane kraje z grupy G3 odznaczaly si¢ stosunkowo wy-
sokim w poréwnaniu z innymi krajami Europy Zachodniej udziatem inwestycji
rodzimych. Mozna by interpretowa¢ to na niekorzys¢ dla tego rynku, jako ze
w danym roku pomysly inwestycyjne w tych krajach nie przyciagnety kapita-
téw zagranicznych. Mozliwy jest jednak réwniez odmienny sposob interpreta-
cji, a mianowicie jako sytuacje, w ktdrej dany rynek jest w zasadzie samowy-
starczalny. O ile w przypadku Danii, weryfikujac dane z kolejnych lat, mozna
by sie pokusi¢ o takie stwierdzenie, poniewaz kraj ten (pomimo spadku warto-
$ci inwestycji) zakwalifikowany zostal do grupy o wysoko rozwinigtym rynku
PE/VC, to w przypadku Wtloch na przestrzeni badanych lat wystepowaty znacz-
ne wahania. Ponadto mala dywersyfikacja, jesli chodzi o branze we Wloszech
oraz nastawienie na branze konsumpcyjne, rowniez stanowi¢ mogla ryzyko dla
inwestycji, zwlaszcza w okresie spowolnienia gospodarczego. Pamigta¢ nalezy
jednak, ze przynalezno$¢ do danej grupy poziomu rozwoju rynku nie zalezy je-
dynie od jednego czynnika, a od wielu sktadowych jednoczesnie. Zostang one
kolejno przeanalizowane w nastepnych podrozdziatach.

Wartos¢ nominalna inwestycji PE/VC jest niepodwazalnie istotnym czynni-
kiem rozwoju tego rynku. Jednak w zwigzku z tym, ze analizowane s3 rézne
kraje, o rozmaitej wielko$ci i sile gospodarek, na uwadze nalezy mie¢ rowniez
udzial tych inwestycji w produkcie krajowym brutto wytworzonym przez go-
spodarki panstw. Udzial w PKB pokaze bowiem, na jaka skale funkcjonuje ten
sektor w danym kraju oraz czy jest istotnym elementem kapitalowego wsparcia
firm w ich dzialaniu na rynku (tab. 3.3). Jak mozna si¢ spodziewa¢, biorac pod
uwage wnioski dotyczace wartosci nominalnej inwestycji PE/VC, w przypadku
$redniego ich udzialu w PKB jest on znacznie wyzszy dla Europy Zachodniej (od
1 do 5 razy wyzszy) niz dla Europy Srodkowo-Wschodniej. Podobng tendencje
mozna zaobserwowac réwniez w przypadku rozbicia na grupy G1-G4 w ramach
podziatu gtéwnego. W znacznej wigkszosci przypadkéw im bardziej rozwiniety
rynek PE/VC (czyli im wyzsza grupa), tym wyzszy udzial w PKB. Wystepuja

5 2007-2015 Dataset Europe Country Tables, Invest Europe 2016, [xls], https://www.investeurope.
eu/media/477249/2007-2015-dataset-europe-country-tables-public-version_final.xlsx
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jednak pewne wyjatki. Jednym z najbardziej wyrdzniajacych sie jest odsetek in-
westycji w PKB dla Luksemburga, zwlaszcza w latach 2007-2009 oraz w roku
2015. W latach 2008 i 2009 zaobserwowa¢ mozna silny spadek PKB tego kraju
w zwiazku z zalamaniem gospodarczym. Wplynelo to pozytywnie na udziat in-
westycji PE/VC w ogélnej warto$ci PKB dlatego, Ze kapitaly te, pomimo duzego
spadku, wycofywane byly jednak wolniej z rynku, niz mialo to miejsce w przy-
padku innych transakcji, ktore wplynely na obnizenie si¢ ogélnej wartosci PKB.
Kapital podwyzszonego ryzyka bowiem jako diugoterminowy ze swej natury,
nie jest tak fatwy do ,wycofania’, jak np. $rodki finansowe zainwestowane na
gieldzie. Ponadto wycofywanie finansowania w trakcie inwestycji typu venture
jest czesto niekorzystne zaréwno dla biorcy, jak i dawcy kapitatu.

Tabela 3.3. Sredni udziat PE/VC w PKB w Europie Zachodzniej i Srodkowo-Wschodniej
oraz w grupach krajéw G1-G4 w latach 2007-2016 [w %]

Ogotem W ramach grup G1-G4
Rok Europa $ril:lrl?opv:o- Europa Zachodnia Eur?‘x’:cs;‘r::rll(it;wo-
Zachodnia .

-Wschodnia | g1 G2 G3z G3w G4
2007 0,57 0,23 0,77 0,55° 0,51 0,17 0,26
2008 0,44 0,22 0,39 0,58° 0,29 0,23 0,20
2009 0,34 0,25 0,20 0,54¢ 0,22 0,30 0,18
2010 0,32 0,11 0,35 0,31 0,28 0,11 0,13
2011 0,34 0,09 0,42 0,26 0,38 0,13 0,06
2012 0,25 0,08 0,32 0,25 —d 0,06 0,08
2013 0,26 0,05 0,28 0,26 0,24 0,05 0,01
2014 0,27 0,10 0,32 0,29 0,20 0,14 0,04
2015 0,38 0,10 0,36 0,42¢ 0,33 0,10 0,10
2016 0,32 0,06 0,49 0,32 0,29 0,06 0,10

2 Duzy wptyw Luksemburga (1,87%). Bez LU 0,44%.

® Duzy wptyw Luksemburga (2,2%). Bez LU 0,35%.

¢ Duzy wptyw Luksemburga (2,5%). Bez LU 0,21%.

4 Brak krajow Europy Zachodniej w grupie 3.

¢ Duzy wptyw Luksemburga (1,25%). Bez LU 0,34%.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: 2007-2015 Dataset Europe...;
Yearbook 2016 Europe & country...

Podobnie jak w przypadku warto$ci nominalnej inwestycji podwyzszonego ry-
zyka, tu rowniez wystepuja wahania w ramach grup poziomu rozwoju tego sekto-
ra. Tabela (tab. 3.4) zawiera przedzialy wartosci dla udziatu PE/VC w PKB w ana-
lizowanych grupach.
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Tabela 3.4. Przedziaty wartosci dla udziatu PE/VC w PKB w Europie Zachodniej i Srodkowo-
-Wschodniej oraz w grupach krajéw G1-G4 w latach 2007-2016 [w %]

Ogotem W ramach grup G1-G4
Rok Europa Europa Europa Zachodnia Europa Srodk'owo-
urop & } -Wschodnia
. Srodkowo
Zachodnia hodni
-Wschodnia G1 G2 G3z G3w (T}
2007 0,1-0,9° 0,1-0,6 0,6-0,9 | 0,1-0,9° | 0,2-0,8 | 0,1-0,2 | 0,1-0,6
2008 | 0,1-0,7° 0,0-0,4 0,2-0,7 | 0,1-0,7° | 0,2-0,3 | 0,2-0,3 | 0,0-0,4
2009 0,1-0,4¢ 0,0-0,9 0,1-0,4 0,1-0,4¢ 0,1-0,3 0,0-0,9 0,0-0,5
2010 0,0-0,8 0,0-0,2 02-0,7 | 0,1-0,8 | 0,0-0,6 | 0,0-0,2 | 0,1-0,2
2011 0,0-0,8 0,0-0,2 0,3-0,6 | 0,1-0,5 | 0,0-0,8 | 0,1-0,2 | 0,0-0,1
2012 0,1-0,6 0,0-0,1 0,2-0,5 0,1-0,6 - 0,0-0,1 0,0-0,2
2013 0,1-0,7 0,0-0,1 02-05 | 0,1-0,7 | 0,1-0,4 | 0,0-0,1 | 0,0-0,03
2014 0,1-0,6 0,0-0,2 0,2-0,4 | 0,0-0,6 | 0,1-0,3 | 0,1-0,2 | 0,0-0,2
2015 0,1-0,6¢° 0,0-0,2 0,2-0,5 0,1-0,6° 0,2-0,5 0,0-0,2 0,0-0,1
2016 0,0-0,9 0,0-0,2 0,2-0,7 | 0,0-0,9 | 02-0,3 | 0,0-0,2 | 0,0-0,2

2 Bez uwzglednienia Luksemburga (1,87%).

b Bez uwzglednienia Luksemburga (2,20%).

¢ Bez uwzglednienia Luksemburga (2,52%).

4 Brak krajow Europy Zachodniej w grupie 3.

¢ Bez uwzglednienia Luksemburga (1,25%).

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: 2007-2015 Dataset Europe...;
Yearbook 2016 Europe & country...

Wahania w przypadku grup Europy Zachodniej sg wieksze, a liczebno$¢ wy-
znaczonych zbioréw ma wplyw na zréznicowanie w ramach skupienia. W zasa-
dzie w kazdej z grup wystepowaé mogg kraje, w ktorych udzial inwestycji PE/VC
w PKB jest w granicach 0,1 czy 0,2%. Nie mozna zatem jednoznacznie stwierdzic,
ze im wyzszy poziom rozwoju sektora PE/VC, tym udzial w PKB wigkszy, cho¢
ewidentna jest réznica pomiedzy G1 oraz G4, gdzie grupa 1 osiaggala w analizowa-
nym okresie poziom nawet 0,8% PKB, podczas gdy w grupie o najstabszym pozio-
mie rozwoju sektora PE/VC od 2010 roku udziat ten nie przekroczyl 0,2%. Nie ule-
ga watpliwosci, ze kraje Europy Zachodniej czg¢sciej uzyskuja wyzsze wartosci tego
odsetka niz patistwa Europy Srodkowo-Wschodniej. Natomiast te drugie czeéciej
przyjmuja wartosci z dolnej granicy. Zalezno$¢ t¢ wida¢ na ponizszych wykresach
(wykr. 3.1).
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Wykres 3.1. Poréwnanie udziatu PE/VC w PKB w Europie Zachodniej i Srodkowo-Wschodniej
w latach 2007-2016 [w %)]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: 2007-2015 Dataset Europe...;

Yearbook 2016 Europe & country...

Konkludujac, warto$¢ inwestycji PE/VC w krajach lideréw oraz tam, gdzie ten
rynek jest okreslony jako wysoce rozwiniety, jest znacznie wyzsza niz w krajach
o stabo rozwinietym sektorze PE/VC. Ponadto mozna oczekiwa¢, ze udzial inwesty-
cji PE/VC w PKB w krajach zachodniej czg¢sci kontynentu (zwlaszcza tych o bardzo
wysokim lub wysokim poziomie rozwoju sektora podwyzszonego ryzyka) bedzie
wyzszy niz w przypadku krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej. Na podstawie da-
nych dla grup Europy Zachodniej i Srodkowo-Wschodniej jednoznacznie mozna
stwierdzi¢, ze wraz ze wzrostem poziomu rozwoju rynku PE/VC ro$nie wartos¢
inwestycji PE/VC i na odwr6t. Jednakze analiza danych dla poszczegélnych krajow
wskazuje, ze stwierdzenie to nie sprawdza si¢ w przypadku panstw zaklasyfikowa-
nych w ramach Europy Zachodniej do grup G2 oraz G3z. Tu bowiem w zaleznosci
od roku sytuacja ulega zmianie. Nalezy réwniez wskaza¢, iz w znacznej wigkszosci
przypadkow, poza pewnymi wyjatkami, np. opisywanego wczesniej Luksemburga,
wraz ze wzrostem poziomu rozwoju rynku PE/VC ro$nie udzial inwestycji PE/VC
w PKB. Wobec powyzszego hipoteze 1.1: W grupach panstw Europy Zachodniej
wystepuje wyzszy poziom inwestycji PE/VC niz w grupach parnstw Europy Srod-
kowo-Wschodniej, a co za tym idzie, udzial inwestycji PE/VC w PKB w gru-
pach krajéow Europy Zachodniej jest wyzszy niz w grupach panstw srodkowo-
-wschodniej czesci kontynentu mozna zweryfikowaé pozytywnie.

Nalezy pamieta¢ jednak, ze przydzial do poszczegdlnych grup poziomu roz-
woju rynku nie opiera si¢ jedynie na nominalnej warto$ci inwestycji, zatem nie
mozna zaklada¢, iz samo zwigkszenie wartoéci inwestycji PE/VC (a co za tym idzie
- réwniez ich udzialu w PKB) wplynie od razu na podwyzszenie pozycji danego
kraju w hierarchii (cho¢ nie mozna tego rowniez wykluczy¢).
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3.3. Dynamika rynku private equity/venture capital

Poziom inwestycji oraz ich udzial w ogdlnej wartosci PKB pozwalaja na okreslenie
wielkosci poszczegolnych rynkéw. Pod wzgledem poziomu rozwoju tego sekto-
ra istotng wydaje si¢ by¢ takze informacja o zmianach wartosci inwestycji w cza-
sie. Obserwacja tych zmian pozwoli wskaza¢ ewentualne trendy progresywne lub
regresywne w ramach grup oraz wptyw czynnikéw zewnetrznych, takich jak na
przyklad ogélne spowolnienie gospodarcze, na sektor podwyzszonego ryzyka.
W przypadku dynamiki rynku PE/VC oczekiwa¢ mozna, ze kraje Europy Zachod-
niej, bedac na wyzszym poziomie rozwoju, jesli chodzi o badany sektor, powinny
odznacza¢ sie niewielkim wzrostem lub tez swoistg stabilnoscig sektora. Z kolei
kraje nalezgce do grupy Europy Srodkowo-Wschodniej jako te, ktorych gospodar-
ki , gonig” panstwa zachodnie, powinny odznaczac¢ si¢ wyzszym wspotczynnikiem
wzrostu warto$ci inwestycji PE/ VC, zwlaszcza ze sa one nierzadko swoistym akce-
leratorem rozwoju innowacji i wsparciem przedsigbiorczosci. Niewatpliwie kraje,
ktérych gospodarki przechodza trudnosci lub w wolniejszym stopniu sie rozwi-
jaja, nie odnotuja prawdopodobnie wysokich wzrostow rowniez w tym sektorze.

W zwiazku z faktem, iz w badanym okresie wystepuja dwa silne okresy spowol-
nienia gospodarczego, inwestycje PE/VC narazone sg na silne wahania pomiedzy
latami oraz znaczne réznice pomiedzy krajami. Usrednianie ich w ramach grup
nie stanowi wartosci poznawczej. Warto jednak dokonac analizy sity wahan zmian
wartosci inwestycji PE/VC w poszczegolnych krajach Europy. Zauwazy¢ mozna
bowiem, iz w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej wystepuja znacznie wicksze
wahania, jeli chodzi o dynamike zmian wartosci inwestycji PE/VC, niz w krajach
Europy Zachodniej. Regularno$¢ te mozna zaobserwowac, wykorzystujac wykresy
(wykr. 3.2). Zastosowany wskaznik dynamiki o podstawie zmiennej (procentowa
zmiana warto$ci inwestycji w stosunku do roku bezposrednio poprzedzajacego ba-
dany rok) ma jednak swoje niedoskonalosci, ktére moga zaburza¢ obraz, zwlasz-
cza w przypadku Europy Srodkowo-Wschodniej. Chodzi mianowicie o fakt, ze im
warto$¢ podstawy jest mniejsza, tym kazda zmiana wskaznika jest silniejsza, co
przeklada sie¢ na wysokie, kilkusetprocentowe wahania.

Na potrzeby weryfikacji dynamiki rozwoju inwestycji PE/VC, bez obawy o ,,zakla-
manie” wykresow, przedstawiona zostata dodatkowo dynamika w ujeciu ciaglym, gdzie
podstawg jest nie rok poprzedzajacy, a pierwszy rok wykorzystany w badaniu - 2007. Po-
réwnanie dynamiki w Europie Zachodniej i Srodkowo-Wschodniej przedstawiajg wy-
kresy (wykr. 3.3). Wplyw spowolnienia gospodarczego jest najbardziej widoczny w gru-
pie Europy Zachodniej. Zasadniczo wszystkie kraje tej czesci kontynentu w 2009 roku
drastycznie obnizyly inwestycje PE/VC. Kolejny rok dla wigkszosci przyniost poprawe,
jednak w znaczniej mierze nie udalo si¢ odbudowac poziomu sprzed kryzysu. Zale-
dwie trzy kraje, Norwegia, Irlandia oraz Luksemburg, w 2015 roku osiagnely poziom
inwestycji wyzszy niz w 2007 roku. W pozostatych panstwach tej czesci Europy po 8
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latach udalo si¢ zainwestowac 28-80% wolumenu inwestycyjnego sprzed okresu recesji.
W roku 2016 wida¢ juz jednak znaczng poprawe, gdyz 7 sposrod 17 panstw Europy
Zachodniej uzyskato wartos¢ inwestycji PE/VC wyzszg niz w roku 2017.

Jesli za$ chodzi o kraje Europy Srodkowo-Wschodniej, wahania s3 znaczne w przy-
padku znacznie wiekszej ilosci panstw niz w zachodniej czgsci kontynentu. Widac¢ jed-
nak, zwlaszcza w Bulgarii oraz krajach baltyckich poprzednio opisany wskaznik dyna-
miki rok do roku zaburzat w znacznym stopniu faktyczny obraz, przypisujac im znaczne
warto$ci wahan, podczas gdy ich warto$¢ w stosunku do roku 2007 znacznie zmalata.
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Wykres 3.2. Poréwnanie zmian wartosci inwestycji PE/VC ogétem w stosunku do roku bez-
posrednio poprzedzajacego dany rok w krajach Europy Zachodniej i Srodkowo-Wschodniej
w latach 2007-2016 [w %]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: 2007-2015 Dataset Europe...;

Yearbook 2016 Europe & country...
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Wykres 3.3. Poréwnanie zmian wartosci inwestycji PE/VC ogétem w stosunku do roku 2007
w krajach zachodniej i Srodkowo-wschodniej Europy w latach 2007-2016 [w %]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: 2007-2015 Dataset Europe...;

Yearbook 2016 Europe & country...
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W5réd krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej jedynie w Polsce i na Wegrzech
w 2015 roku udato si¢ osiggnaé wartos¢ inwestycji venture capital wyzsza od tej
z 2007 roku. W 2016 roku do grona tego dofaczyty kraje baltyckie. Zmiany te za-
obserwowa¢ mozna, analizujac ponizszy wykres (wykr. 3.4).
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Wykres 3.4. Zmiana warto$ci inwestycji PE/VC ogdétem w 2016 roku w stosunku do roku 2007
w poszczegblnych krajach Europy [w %]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: 2007-2015 Dataset Europe...;

Yearbook 2016 Europe & country...

W przypadku 15 sposrod 25 krajow na przestrzeni dziesieciu badanych lat ogol-
na warto$¢ inwestycji PE/ VC spadla, osiagajac poziom 22-85% warto$ci z 2007 roku
(lub jak w przypadku Grecji — poziom zblizony do 0%). W pozostalych dziesieciu
krajach odnotowano wzrost w dtugim okresie, z czego najwigkszy przyrost wy-
stapit w przypadku Luksemburga (792% wartosci z 2007 roku) oraz na Wegrzech
(296% inwestycji z 2007 roku). Nie mozna jednak potwierdzi¢ zalozenia, ze kraje
Europy Srodkowo-Wschodniej, w ktérych rynek PE/VC jest stosunkowo mlody,
charakteryzuja si¢ wigksza dynamika wzrostu inwestycji sektora podwyzszonego
ryzyka. Pomimo ze przyrost wartosci inwestycji w latach 2007-2016 osiagnety
trzy z pieciu krajow z grupy Europy Srodkowo-Wschodniej (Wegry, Polska i kraje
baltyckie), wyniki reszty panstw tej czesci kontynentu rozktadajg sie¢ réwnomier-
nie na powyzszym wykresie, gdzie poziom wzrostu uszeregowano hierarchicznie.
Oznacza to, ze w zaleznosci od kraju wielko$¢ wzrostu lub spadku wartosci inwe-
stycji w badanym okresie byla rézna i niepowiazana $cisle z przynaleznoscia do
konkretnej grupy panstw.

Podsumowujac, na przestrzeni lat 2007-2016 trudno doszukac sie wyraznego tren-
du wzrostowego lub spadkowego wartosci inwestycji PE/VC w Europie. Na ten stan
rzeczy wplynely zapewne okresy spowolnienia gospodarczego, ktére wywolaly silne
wahania na rynku. Warto zauwazy¢ jednak, ze w krajach Europy Srodkowo-Wschod-
niej wystepuje znacznie wigksza amplituda oraz czestotliwo$¢ wahan w przypadku
dynamiki zmian wartosci inwestycji PE/ VC anizeli w krajach Europy Zachodniej. Nie
mozna jednak potwierdzi¢ prawdziwosci hipotezy 1.2: Wartoé¢ inwestycji PE/VC
w grupach krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej wzrasta szybciej niz w grupach
panstw Europy Zachodniej (dynamika rozwoju). Znaczna wigkszos¢ krajow Euro-



Krajowe i obce pochodzenie kapitatu private equity/venture capital 189

py - 80% ogdtu (87% krajéw Europy Zachodniej oraz 75% krajéw Europy Srodkowo-
-Wschodniej) zanotowala spadek wartosci w badanym okresie. Wielkos¢ wzrostu/
spadku inwestycji w latach 2007-2016 nie byla charakterystyczna dla zadnej z grup
ani nie wigzala si¢ z przynaleznoscig do konkretnej z nich.

3.4. Krajowe i obce pochodzenie kapitatu
private equity/venture capital

Wysoki udzial krajowych kapitatéw podwyzszonego ryzyka mozna interpretowac
w zasadzie na rézne sposoby w zaleznosci od sytuacji kraju oraz oddzialywania
otoczenia. W panstwach, gdzie ten rynek jest stosunkowo staby i mato rozwinie-
ty, a finansowanie krajowe jest niewystarczajace, istotne jest pozyskanie kapitatu
zewnetrznego (zagranicznego), ktory wsparlby finansowanie krajowych pomy-
stéw na rozwdj. Brak zainteresowania ze strony zagranicznych inwestoréw moze
oznaczaé, ze przewidujg oni pesymistyczny scenariusz dla przysztosci tego sektora.
Z kolei ograniczony doptyw kapitatéw, dzialajac na zasadzie samospelniajacego si¢
proroctwa, powoduje, ze faktycznie sytuacja w danym kraju nie ulegnie szybkiej
poprawie. Mozna to jednak réwniez interpretowaé w odmienny sposdb, zwlaszcza
w sytuacji panstw, gdzie sektor PE/VC jest bardziej stabilny. Wtedy moze to ozna-
czaé, ze dany rynek jest w zasadzie samowystarczalny i nie potrzebuje finanso-
wania zewnetrznego, poniewaz latwiej lub taniej dla pomystodawcy jest pozyska¢
krajowe $rodki. Jest to jednak spore uproszczenie. W krajach Europy wystepuja bo-
wiem czesto fundusze PE/VC o kapitale mieszanym (krajowym i zagranicznym).
W zaleznosci od efektywnosci ich dzialania, przyjetej polityki inwestycyjnej oraz
apetytu na ryzyko, inwestycje beda finansowane w wigkszym lub mniejszym stop-
niu przez kapitaly zagraniczne. Moze si¢ zatem okaza¢, ze w sytuacji danego kra-
ju zadna z wczesniejszych interpretacji nie bedzie adekwatna. Zakladajac jednak,
ze fundusze PE/VC o kapitale mieszanym (chcac utrzymac swoich udzialowcow)
przyjmuja stosunkowo ostrozna polityke inwestowania i decydujg si¢ na inwe-
stycje jedynie w te przedsiewzigcia, ktore przeszly przez dluga droge weryfikacji,
niski poziom inwestycji zagranicznych mozna interpretowac jako niedostateczna
podaz interesujacych pomystéow inwestycyjnych w danym kraju. Aby wlasciwie
zrozumie¢ konkretny wynik, nalezaloby zatem przeanalizowac kazdy kraj osobno
w kazdym roku. Jednak na potrzeby ponizszego badania, ktérego efektem miato
by¢ okreslenie ogolnych mechanizméw, jakimi rzadzi sie rynek PE/VC w Europie,
ograniczono si¢ do zbadania tego czynnika w ramach zaproponowanych grup.

Kolejna tabela (tab. 3.5) wskazuje na udzial krajowych inwestycji ogétem w Eu-
ropie Zachodniej i Srodkowo-Wschodniej.
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Tabela 3.5. Sredni udziat krajowych inwestycji PE/VC w Europie Zachodniej i Srodkowo-
-Wschodniej oraz w grupach krajéw G1-G4 w latach 2007-2016 [w %]

Ogoétem W ramach grup G1-G4
Rok Europa sri‘:;::)p;o_ Europa Zachodnia Eur?v;\)’:cshr::;:wo-
Zachodnia .

-Wschodnia Gl G2 G3z G3w G4
2007 66 83 68 64 93 80 90
2008 73 88 64 71 90 86 91
2009 73 74 69 72 90 67 81
2010 72 86 71 75 68 94 83
2011 71 80 72 81 63 84 83
2012 76 90 75 76 -b 75 98
2013 92 99 87 94 95 99 100
2014 75 91 67 75 86 86 93
2015 70 81 72 63 92 75 100
2016 69 85 66 63 79 79 96

2 Dane z wytaczeniem Gregji.

b Brak krajow Europy Zachodniej w grupie 3.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: 2007-2016 Dataset Europe...;
Yearbook 2016 Europe & country...

Udzial krajowych inwestycji ogélem w Europie Zachodniej jest nizszy niz w Euro-
pie Srodkowo-Wschodniej o 1-17 p.p. w zaleznosci od roku. Najnizszy udziat inwe-
stycji rodzimych, jednocze$nie w obu czesciach kontynentu europejskiego, wystapit
w 2009 roku, prawdopodobnie na skutek problemdw, z jakimi borykaly sie gospodarki
panstw $wiata. Niewystarczajaca podaz srodkéw w kraju zmuszata pomystodawcow
do siegania po kapitaly zagraniczne. O ile w Europie Zachodniej w kolejnych latach
udzial srodkéw pozakrajowych rost (poza latami 2012-2014), w $srodkowo-wschod-
niej czesci kontynentu malal. Najnizszy odsetek kapitaléw zagranicznych wystapil
w 2013 roku, kiedy wyniést on 8% w Europie Zachodniej i 1% w Europie Srodkowo-
-Wschodniej. Jednak przez caty badany okres sredni udzial kapitaléw zagranicznych
w analizowanych grupach nie byl wyzszy niz 34%. Co wigcej, srodki pozakrajowe
w znacznej mierze pochodzg z obszaru Europy. Kapitaly spoza kontynentu europej-
skiego stanowa niewielki procent zagranicznych inwestycji PE/VC.

Analizujac klasyfikacje G1-G4, mozna dostrzec pewne zaleznosci, np. ze $red-
ni udziat krajowych kapitatéw podwyzszonego ryzyka w krajach o bardzo wyso-
kim poziomie rozwoju tego rynku jest zdecydowanie nizszy, o 11-28 p.p. (zaleznie
od roku) niz w krajach o stabej kondygnacji sektora PE/VC. W przypadku grupy
G2, w poréwnaniu z krajami Europy Srodkowo-Wschodniej o niskim poziomie
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rozwoju rynku PE/VC, jest podobnie. Interesujaca okazuje si¢ sytuacja grupy G3
w podziale na zachodnia i srodkowo-wschodnig Europe, gdyz w jej przypadku
wstepuja wahania w zaleznosci od roku, raz kraje Europy Srodkowo-Wschodniej,
araz Europy Zachodniej korzystaja w wigkszym stopniu w zagranicznego finanso-
wania inwestycji PE/VC. Wida¢ to wyraznie na wykresie (wykr. 3.5).

2007
100%

—G1
— G2
e (337
c— G3W

G4

2012

Wykeres 3.5. Sredni udziat krajowych inwestycji PE/VC w grupach G1-G4 w latach 2007-2016 [w %]
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: 2007-2016 Dataset Europe...;
Yearbook 2016 Europe & country...

W kazdym z badanych lat $redni poziom udziatu krajowych inwestycji w Eu-
ropie Zachodniej ogétem jest nizszy niz w Europie Srodkowo-Wschodniej. W za-
chodniej czesci kontynentu wynosi $rednio 70-92% (w zaleznosci od roku), nato-
miast w Europie Srodkowo-Wschodniej waha sie w latach 2007-2016 pomiedzy
74 a 99%. Ponadto srodki pozakrajowe w znacznej wiekszosci pochodza z obszaru
Europy, nie za$ spoza kontynentu europejskiego.

Analiza w ramach grup G1-G4 potwierdza, ze $redni udzial krajowych kapi-
talow podwyzszonego ryzyka w krajach Europy Zachodniej (grup G1 i G2) jest
zdecydowanie nizszy niz w krajach grupy G4 (Europa Srodkowo-Wschodnia).
Odmienna jest jednak sytuacja zbiorowosci G3 w podziale na Europe Zachodnia
i Srodkowo-Wschodnia, gdyz w zaleznosci od roku raz kraje srodkowo-wschod-
niej, a raz zachodniej czgsci kontynentu korzystaja w wiekszym stopniu z obcego
finansowania inwestycji PE/VC.

Podsumowujac, kraje Europy Zachodniej o bardzo wysoko lub wysoko rozwinietym
rynku podwyzszonego ryzyka do sfinansowania inwestycji venture capital w wigkszym
stopniu wykorzystuja kapitaly pozakrajowe niz kraje Europy Srodkowo-Wschodniej
o niskim poziomie rozwoju badanego sektora. Hipoteze 1.3: W grupach panstw Eu-
ropy Zachodniej pozakrajowe inwestycje PE/VC maja wiekszy udzial w kapitale
podwyzszonego ryzyka ogétem niz w grupach krajéw Europy Srodkowo-Wschod-
niej nalezy zweryfikowac pozytywnie z wylaczeniem grupy G3. Nie jest ona bowiem
w pelni zasadna dla skupienia o $rednim poziomie rozwoju rynku PE/VC.
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3.5. Struktura branzowa rynku
private equity[venture capital

Poza pewnymi ogdlnymi cechami funkcjonowania rynku PE/VC, obok wartosci
inwestycji, ich dynamiki zmian oraz pochodzenia, istotne wydaje si¢ by¢ takze
okreslenie, w co inwestorzy tego rynku sklonni sg lokowac swoje kapitaty. Finan-
sowanie to bowiem juz z definicji rézni si¢ od innych, gdyz wspomaga materialnie
w dluzszym okresie przedsiewziecia ryzykowne, ale o prawdopodobnej, wyzszej
niz przecietna rynkowa stopie zwrotu. Tak w 2013 roku inwestycje PE w Europie
osiagnely wewnetrzng stope zwrotu (IRR) na poziomie $rednio 6,12% w 3-letniej,
7,88% w 5-letniej, a 8,44% w 10-letniej perspektywie®. Jednakze na przestrzeni
ostatnich dwudziestu lat poziom stopy IRR ma tendencj¢ spadkowg. W latach
1990-1998 srednia stopa IRR dla funduszy europejskich wynosita 17%, podczas
gdy w okresie 2000-2011 spadta do poziomu 8%. Swiadczy to o coraz trudniej-
szym rynku dla inwestycji podwyzszonego ryzyka oraz o tym, ze fundusze nie
wybieraja do swoich portfeli spétek o odpowiedniej jakosci’.

Najczestszym przedmiotem inwestycji sg takie projekty, ktore w danej rze-
czywisto$ci gospodarczej sa innowacyjne, a nawet uznawane za przelomowe.
Stad tez wydaje sie, ze w ostatnim 10-, 15-leciu mozna si¢ byto spodziewa¢ du-
zego zainteresowania nowymi technologiami zaréwno w obszarze elektroniki
i komputeréw, zdrowia, budownictwa, transportu, ale tez szeroko rozumianych
ustug dla biznesu. Mniej natomiast produkcja czy rolnictwem. Jednak to zalezy
w znacznej mierze od kraju oraz jego otoczenia gospodarczego i geograficznego.
Na przykiad w Finlandii w ostatnich latach, obok komputeréw i zdrowia, duzym
zainteresowaniem ze strony funduszy PE/VC cieszyla si¢ branza energetyczna
zwigzana zwlaszcza z nowymi metodami wydobycia ropy naftowej i gazu ziem-
nego. Z kolei w Polsce i na Wegrzech, w zwigzku z boomem prywatnej opieki
zdrowotnej, PE/VC dofinansowalo wiele projektow z tego obszaru (np. biotech-
nologii medycznej, prywatnych szpitali), mimo Ze wymagaja one czg¢sto stosun-
kowo duzych nakladow®.

Oczywiste jest zatem, Ze niektdre branze ze wzgledu na wieksza innowacyjnos¢
pomyslow, bedacych odpowiedzig na biezgce potrzeby spoteczne czy gospodar-
cze w danym kraju, beda przyciggac¢ wiecej srodkow z sektora PE/VC niz inne.
Interesujace jest jednak, czy w réznych krajach struktury te sg zblizone i czy réz-
nig si¢ np. pomiedzy krajami o wysokim lub niskim poziomie rozwoju sektora

6 EVCA 2013 Pan-European Private Equity Performance Benchmarks Study, Thomson Reuters,
2014, s. 19.

7 P. Zasepa, Wyniki funduszy venture capital - tendencje swiatowe a rynek polski, Zarzadzanie
2015, nr2,s.108-109.

8 Szerzejw podrozdziale 3.5.
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PE/VC. Czy w krajach, gdzie rynek ten dziala na wigksza skale lub jest bardziej
rozwiniety, polityka inwestycyjna PE/VC rézni si¢ od tej funkcjonujacej w pan-
stwach, gdzie finansowanie za pomocg kapitalow podwyzszonego ryzyka jest
stosunkowo malo rozpropagowane? Oczekiwa¢ mozna, ze doswiadczeni inwe-
storzy beda dywersyfikowac swoje portfolio w celu zmniejszenia sredniego ryzy-
ka inwestycji. Strategia zrdznicowania portfela inwestycyjnego jest jednak kosz-
towna, wymaga bowiem poniesienia znacznych kosztéw analiz potencjalnych
i dofinansowanych projektéw oraz biezacego monitoringu duzej liczby spotek’.
Sa na rynku réwniez fundusze specjalistyczne, ktére zainteresowane sg tylko
wybranymi branzami lub fazami rozwoju przedsigbiorstwa. Najczesciej dywer-
syfikuja one ryzyko poprzez duza liczbe inwestycji o mniejszych warto$ciach.
Strategia specjalizacji pozwala bowiem na osiggniecie przewagi konkurencyj-
nej. Dobra znajomo$¢ konkretnego sektora gospodarki lub danej fazy rozwoju
przedsiebiorstwa umozliwia precyzyjne selekcjonowanie projektéow, odpowied-
nie analizowanie i negocjowanie warunkéw umoéw, a takze wlasciwe monito-
rowanie inwestycji. Ma to istotny wplyw na jako$¢ i efektywno$¢ wspolpracy
miedzy funduszem PE/VC a pomystodawca’.

Jak wskazuja dane zaprezentowane w tabeli (tab. 3.6), branze takie jak tele-
komunikacja (media), dobra konsumpcyjne, komputery i elektronika uzytkowa
oraz zdrowie to obszary, ktére zaréwno w Europy Zachodniej, jak i w Srodkowo-
-Wschodniej uzyskaly najwiecej kapitaléw podwyzszonego ryzyka w badanych
latach. W obu czeséciach Europy okolo 50% ogétu inwestycji w latach 2007-2016
zasilito srodkami finansowymi 4 wspomniane branze. Co ciekawe, w Europie Za-
chodniej w analizowanym okresie rowniez przemyst przyciagal w znacznym stop-
niu kapital PE/VC - 13% inwestycji, a w grupach o wysokim (G1) oraz przecigtnym
(G3z) poziomie rozwoju rynku PE/VC - nawet 15% zainwestowanych kapitalow
podwyzszonego ryzyka. Jest to interesujace zjawisko, zwazywszy na panujace prze-
konanie o wycofywaniu si¢ krajéow Europy Zachodniej z produkecji przemystowej
i przenoszenie jej do panstw o tanszej sile roboczej. Stosunkowo wysoki udzial
inwestycji PE/VC w tym obszarze moze jednak stanowi¢ o duzym zainteresowaniu
nowymi pomystami technicznymi i technologicznymi w celu podnoszenia pozio-
mu automatyzacji produkgcji.

9 M. Wrzesinski, Kapitat podwyzszonego ryzyka. Proces inwestycyjny i efektywnos¢, Oficyna Wy-
dawnicza Szkoty Gtéwnej Handlowej, Warszawa 2008, s. 113-114.
10 P.Zasepa, Venture capital - sposoby dezinwestycji, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2010, s. 21.
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Tabela 3.6. Sredni udziat branz w kapitale PE/VC w Europie Zachodniej i Srodkowo-Wschodniej
oraz w grupach krajéw G1-G4 jako $rednia dla lat 2007-2016 [w %]

Ogotem [%] W ramach grup G1-G4 [%]
Europa

Branza Europa sri:::o'ﬁo_ z aE :hrgg:ia §rodkow¢?-

Zachodnia Wschodnia -Wschodnia

Gl G2 G3z | G3w | G4
Rolnictwo 1 4 1 1 3 2 1
Przemyst 13 7 15 13 15 8 5
Ustugi dla biznesu 7 5 8 7 7 5 7
Chemikalia i materiaty 3 2 4 3 3 2 2
Telekomunikacja i media 13 19 10 10 7 15 24
lljzoﬁ;?lfouvtzry i elektronika 9 1 10 9 8 7 15
Budownictwo 3 2 3 3 2 3 1
Dobra konsumpcyjne 13 16 14 14 13 16 17
Ustugi konsumenckie 7 5 7 6 8 2
Energia i Srodowisko 8 8 4 14 8 7
Ustugi finansowe 3 8 5 4 2 9 7
Zdrowie 15 9 14 15 15 11 8
Nieruchomosci 1 1 1 1 1 0 2
Transport 3 5 3 4 3 5 3
Niesklasyfikowane 1 0 2 1 1 0 0

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: 2007-2015 Dataset...,
Yearbook 2016 Europe & country...

Przygladajac sie dokladniej poszczegdélnym grupom w ramach klasyfikacji
G1-G4, zauwazy¢ mozna, ze o ile w podgrupach Europy Zachodniej G1-G3z oraz
w grupie Europy Srodkowo-Wschodniej G3w cztery branze s3 wiodace i uzysku-
jac mniej niz 10%, stanowig jednoczesnie wspodlnie ponad 50% ogoétu inwestycji
podwyzszonego ryzyka, o tyle w grupie G4 zdecydowanie dominuja trzy bran-
ze, rowniez uzyskujace ogdtem okoto 50% kapitatéw PE/VC. Wydaje sie zatem,
ze w panstwach o najnizszym poziomie rozwoju rynku PE, ktére jednocze$nie sg
krajami Europy Srodkowo-Wschodniej, inwestorzy tego rynku skupili sie na wy-
branych branzach, ograniczajac w znacznym zakresie inwestycje w inne.

W zwigzku z tym, Ze $rednia dla okresu dziewieciu lat moze w znacznym
stopniu zaburza¢ obraz, nalezy przyjrze¢ sie¢ réwniez strukturze inwestycji
w poszczegdlnych latach analizowanego okresu. Zaprezentowano jg na wykresie

(wykr. 3.6).
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Wykres 3.6. Poréwnanie $redniego udziatu branz w kapitale PE/VC w grupach krajéw Europy
Zachodniej w latach 2007-2016 [w %)]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: 2007-2015 Dataset Europe...,

Yearbook 2016 Europe & country...

Powyzsze wykresy (wykr. 3.6). obrazuja udzial inwestycji PE/VC w poszczegolne
branze, w podziale na grupy krajéw Europy Zachodniej G1-G3z. Zaréwno w grupie
G1, jak i G2 struktura jest stosunkowo stabilna. Prym wiodg tu branze débr kon-
sumpcyjnych, przemystowych oraz zdrowia, ale istotnymi s réwniez telekomuni-
kacja i media oraz komputery i elektronika. W zasadzie kazda branza zdobywa tu
rokrocznie minimum kilkuprocentowe finansowanie, z wyjatkiem rolnictwa oraz
nieruchomodci. Jesli chodzi o grupe G3z, czyli kraje Europy Zachodniej, w kto-
rych poziom rynku PE/VC sklasyfikowano jako $rednio rozwiniety, nie wystepuje
tu juz tak silna stabilizacja jak w przypadku dwéch poprzednich grup. Zasadni-
czo w kazdym roku inne branze zdobywaja najwigkszy odsetek zainwestowanych
$rodkéw PE/VC. Dla przykladu w 2007 roku byly to dobra konsumpcyjne (32%),
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zdrowie (22%) oraz przemyst (17%); w 2008 przemyst (27%) i energetyka (20%);
w 2009 zdrowie (22%) i energetyka (20%); w 2015 przemyst (30%), ustugi finanso-
we (12%) oraz dobra konsumpcyjne (12%), a w 2016 telekomunikacja (16%) oraz
komputery i elektronika uzytkowa (16%). Z kolei w latach 2010-2014 nie wystepo-
waly branze, ktére zdominowalyby inwestycje podwyzszonego ryzyka. Srodki byty
rozlozone stosunkowo rownomiernie pomiedzy branze. Tu réwniez, podobnie jak
w poprzednich grupach, rolnictwo i nieruchomosci uzyskuja znikome dofinanso-
wanie. Do tego grona dolacza takze budownictwo.

Poréwnanie $redniego udzialu branz w kapitale PE/VC w grupach krajéw Europy
Srodkowo-Wschodniej w latach 2007-2016 prezentuje ponizszy wykres (wykr. 3.7).
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Wykres 3.7. Poréwnanie Sredniego udziatu branz w kapitale PE/VC w grupach krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej w latach 2007-2016 [w %]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: 2007-2015 Dataset Europe. ..,

Yearbook 2016 Europe & country...

W grupie G3w, podobnie jak u jej odpowiednika w krajach Europy Zachodniej,
mozna zaobserwowac znacznie wigksze wahania w udziale poszczegoélnych branz
w inwestycjach PE ogoélem niz w przypadku grup o wysokim i bardzo wysokim
poziomie rozwoju rynku PE/VC. Niezwykle intersujaca jest grupa G4. Tu kazdy
rok przynosi bowiem przestawienie si¢ znacznej czesci inwestoréw na inng bran-
z¢. Tak w 2007 roku dominowata telekomunikacja i media (32%); w 2008 ustugi
finansowe (27%); w 2009, 2010 i 2012 ponownie szeroko rozumiane media (od-
powiednio 49%, 34%, 26%); w 2011 ustugi dla biznesu (30%); w 2013 komputery
i elektronika uzytkowa (52%); w 2014 nieruchomosci (20%); w 2015 dobra kon-
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sumenckie (51%), a w 2016 telekomunikacja (36%). Wynika to z malej dywer-
syfikacji inwestycji w tych krajach oraz duzej zmiennosci w doborze inwestycji
pomiedzy latami.

Pamietac nalezy jednak, Ze na wielko$¢ udziatéw silny wplyw ma fakt, iz w kra-
jach Europy Srodkowo-Wschodniej, zwlaszcza w panstwach ostatniej, najstabszej
grupy, nominalna warto$¢ inwestycji PE/VC jest stosunkowo niska. Oznacza to,
ze kazda nowa inwestycja, nawet na relatywnie niewielkg kwote, bedzie silnie od-
dzialywaé na wielkosci udzialéw procentowych. Dobrym przyktadem jest Bulga-
ria, ktéra w kolejnych latach inwestowala nastepujaco: w 2007 — 52% z 39 mln
euro w telekomunikacje; w 2008 - 52% z 12 mln euro w komputery i elektronike;
w 2009 - 60% z 9 mln euro w komputery i elektronike; w 2010 — 49% z 5 mln euro
w telekomunikacje; w 2011 - 91% z 11 mln euro w ustugi dla biznesu; w 2012
- 100% z 65 mln euro w telekomunikacje; w 2013 - 100% z 2 mln euro w kom-
putery i elektronike; w 2014 — 80% z 1 mln euro w branze nieruchomosci; w 2015
- 31% z 16 mln euro w przemyst'!, a w 2016 roku 59% z 10 mln euro w ICT"
(technologie informacyjno- komunikacyjne)'. Wskazuje to na duza niestabilnos¢
inwestycyjna. Zadna z branz nie charakteryzuje sie w tych krajach wystarczaja-
c3 innowacyjnoscia, aby nieprzerwanie przycigga¢ inwestoréw. Fundusze PE/VC
muszg zatem poszukiwaé w réznych branzach ciekawych projektow spetniajacych
ich oczekiwania.

Istotny jest rowniez fakt, ze fundusze PE/VC z reguly nie angazujg kapitalow
w sposéb jednorazowy, a rozkladaja finansowanie w diuzszym okresie na mniejsze
transze, dostosowane do aktualnych potrzeb finansowych spétki. Pozwala to fun-
duszom na ograniczenie ryzyka inwestycyjnego poprzez przerwanie finansowania
w przypadku, gdyby przedsiebiorstwu nie udalo si¢ osiagna¢ zakladanych efek-
tow. Zatem inwestycje w branze o dobrze rokujgcych wynikach stosunkowo fatwo
mozna ograniczy¢ z roku na rok, jezeli inwestycja okaze sie zupelnie nietrafiona.
Jednakze przedwczesne wycofanie sie z inwestycji lub zaprzestanie wyplat kolej-
nych transz zwigzane jest z koniecznoscia rezygnacji z potencjalnych przysztych
zyskow. Nie jest to zatem korzystne dla kapitalodawcy, jednakze daje pewna swo-
bode i zabezpieczenie skrajnie niekorzystnych inwestycji.

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, ze w zachodniej czesci Europy, zwlaszcza
w grupach o wysokim i bardzo wysokim poziomie rozwoju rynku PE/VC, inwestycje
podwyzszonego ryzyka dofinansowuja prawie wszystkie branze (jedynie rolnictwo

11 2007-2015 Dataset Europe Country...

12 ICT - Information and Communication Technologies - tt. technologie informacyjno-komu-
nikacyjne, w kontekscie wykorzystania urzadzen telekomunikacyjnych i informatycznych,
a takze gromadzenia, przetwarzania i udostepniania informacji w formie elektronicznej
z wykorzystaniem technik cyfrowych. [w:] Spofeczeristwo informacyjne w Polsce. Wyniki ba-
dan statystycznych z lat 2011-2015, Gtowny Urzad Statystyczny, Informacje i Opracowania
Statystyczne, Warszawa 2016, s. 14.

13 Yearbook 2016 Europe & country...
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i nieruchomo$ci w bardzo niewielkim zakresie) i struktura inwestycyjna jest tu sto-
sunkowo stabilna. Oznacza to, ze udzialy inwestycyjne nie ulegaja z roku na rok
drastycznym zmianom, cho¢ oczywistym jest, ze branza ta jest podatna na pewne
trendy wynikajgce ze zmian rynku, jak np. obecny wzrost zainteresowania obszarem
szeroko rozumianego zdrowia, zwlaszcza biotechnologia. W badanym okresie prym
wiodlo tu pie¢ gléwnych dziedzin: dobra konsumpcyjne, przemysl, szeroko rozu-
miane zdrowie, telekomunikacja oraz komputery i elektronika. Zaskakujacy wydaje
sie by¢ znaczacy udzial przemystu w krajach tej czesci Europy, podczas gdy na rynku
widoczny jest trend stopniowego przenoszenia produkeji do krajéw Europy Srodko-
wo-Wschodniej. Biorgc pod uwage profil inwestoréw rynku podwyzszonego ryzyka,
tak duzy udzial inwestycji PE/VC w branze przemystowa moze by¢ zwiazany z finan-
sowaniem nowoczesnych rozwigzan technologicznych dla produkgji.

Z kolei w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej inwestycje skupiajg sie wokot
kilku (gtéwnie 2 lub 3) wybranych branz, podczas gdy pozostale s3 w stanie zdoby¢
jedynie kilka procent z ogétu inwestycji. Widac te zaleznos¢ zwlaszcza w panstwach
0 najnizszym poziomie rozwoju sektora PE/VC. Co wigcej, w grupie tej zaobserwo-
wac mozna takze znaczne réznice w poziomie inwestycji w poszczegolnych branzach
w poréwnaniu roku do roku. W grupie G3, niezaleznie, czy w przypadku krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej czy Europy Zachodniej, podziat kapitatéw miedzy
branze ma strukture posrednig pomiedzy grupami G2 i G4, zaréwno w obszarze
jej stabilnosci w badanym okresie, jak i dywersyfikacji w poszczegolnych branzach.
Mozna tu réwniez zaobserwowac znacznie silniejsze wahania w udziale poszczegdl-
nych dziedzin w inwestycjach PE/VC ogétem niz w przypadku grup G1 i G2, jednak
nie przybierajg one tak mocnej postaci, jak w przypadku grupy G4.

Biorac pod uwage powyzsze rozwazania, hipoteze 1.4: W grupach panstw Europy
Zachodniej inwestycje PE/VC s3 nakierowane na réznorodno$¢ branzowa, pod-
czas gdy w Europie Srodkowo-Wschodniej skupiaja si¢ wokél niewielkiej liczby
branz nalezy zweryfikowaé pozytywnie, z uwzglednieniem odstepstw dotyczacych
grupy G3, zaréwno dla Europy Zachodniej, jak i Europy Srodkowo-Wschodniej.

3.6. Inwestycje kapitatu private equity|/venture capital
w wysokie technologie

3.6.1. Analiza udziatu inwestycji w high-tech w ogodle inwestycji
wysokiego ryzyka

Warto na poczatku okresli¢, co jest rozumiane pod pojeciem high-tech (rowniez
~wysokie technologie”, ,nowoczesne technologie”). Termin ten, jak si¢ wydaje,
wszedl do obiegu jako pojecie rozumiane intuicyjnie, zwykle przez pryzmat
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konkretnych firm lub galezi gospodarki (jak informatyka, elektronika, automa-
tyka, nanotechnologia itp.). W zwigzku z tym definicje nie sg jednolite, cho¢
z pewnoscig zawieraja poszczegdlne cechy wspoélne, istotne do zdefiniowania
tego pojecia'’. Stownik Jezyka Polskiego opisuje high-tech jako ,okredlenie po-
ziomu technologicznego produktu, procesu, systemu badawczego itp., pozwa-
lajacego na zaliczenie ich do szczytowych w danej chwili osiggnie¢ techniki”’>.
Sa to nowe technologie, czyli zaawansowane rozwiazania techniczne i zastoso-
wania najnowszych odkry¢ naukowych w praktyce przy zatozeniu, ze nie byly
one w powszechnym stosowaniu w ostatnim 5-10-leciu. Z kolei EVCA za przed-
siebiorstwa high-tech uznaje te, ktore posiadaja na wylacznos¢ prawa wlasnosci
intelektualnej, niezaleznie od dziedziny, cho¢ najczesciej wystepuja w branzach:
szeroko rozumianych mediéw (w tym telekomunikacji), technologii interneto-
wych, sprzetu komputerowego i oprogramowania, elektroniki, pétprzewodni-
kow, biotechnologii, nanotechnologii oraz urzadzen medycznych'®. Utozsamia-
nie high-tech z okreslonymi branzami wydaje si¢ nie by¢ wlasciwe. Bez przeszkod
mozna bowiem odnalez¢ nowe technologiczne rozwigzania w branzach ,trady-
cyjnych”. Co wigcej, wiele rozwigzan w dziedzinach zaliczanych zwykle do high-
-tech nie ma juz cech nowosci. Chcac jednak prowadzi¢ analizy danych ma-
kroekonomicznych, trzeba zaakceptowaé definicje przyjete przez organizacje
gromadzaca dane, jak EVCA (obecnie Invest Europe).

Z definicji rynek kapitalu podwyzszonego ryzyka jest wysoce zainteresowany
innowacyjnymi pomystami, zatem projekty z obszaru high-tech powinny przy-
ciggac znaczg czes¢ $rodkéw PE/VC. Nowoczesne technologie zgodnie z zalo-
zeniem winny by¢ bowiem innowacyjne. Stad nalezy zatem przyjrzec sie temu
obszarowi i odpowiedzie¢ na pytanie: Czy branza technologiczna lezy faktycznie
w centrum zainteresowania inwestoréow podwyzszonego ryzyka? Tabela (tab. 3.7)
prezentuje $redni udzial inwestycji w projekty high-tech w okresie 2007-2016
w poszczegélnych grupach. Nalezy tu jednak nadmieni¢, iz w zwigzku z bra-
kiem w nowych opracowaniach Invest Europe za rok 2016 dostepnych danych
okreslajacych wyodrebniong wartos$¢ inwestycji w wysokie technologie (tak, jak
mialo to miejsce w poprzednich bazach danych i raportach EVCA oraz Invest
Europe) do branzy high-tech przyporzadkowano inwestycje w biotechnologie'’.
Pomimo iz w pewnym stopniu ogranicza to pordwnywalno$¢ danych, podjeto
decyzje o zastosowaniu takiego uproszczenia, aby nie pozbawiac¢ analizy pelnego
zakresu badawczego.

14 A. Zimny, Inwestycje VC/PE w spdtki high tech - trend dtugookresowy, Finanse. Czasopismo
Komitetu Nauk o Finansach PAN 2012, nr 1 (5),s. 7.

15 Stownik Jezyka Polskiego PWN, [online], http://sjp.pwn.pl/slowniki/high-tech.html (dostep:
06.12.2016).

16 EVCA Yearbook 2006, European Private Equity and Venture Capital Association, 2007, s. 297.

17 Szerzej o high-tech w podrozdziale 3.5.2.
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Tabela 3.7. Sredni udziat inwestycji w high-tech w inwestycjach PE/VC ogbtem w Europie
Zachodniej i Srodkowo-Wschodniej oraz w grupach krajéw G1-G4 w latach 2007-2016 [w %]

Ogotem W ramach grup G1-G4
Rok Europa S'rit:::fvso- Europa Zachodnia Eur?\’?’:ci?:rl‘(i:wo'
Zachodnia .

-Wschodnia | @1 G2 G3z G3w G4
2007 16 5 9 17 12 0 7
2008 14 14 13 19 5 18 7
2009 19 31 11 21 30 10 41
2010 19 21 18 13 24 20 24
2011 24 10 12 16 37 5 15
2012 15 15 9 17 -2 10 15
2013 16 21 13 24 17 5 35
2014 14 10 28 13 5 9 6
2015 17 8 12 21 9 10 0
2016 12 6 13 15 4 10 2

2 Brak krajow Europy Zachodniej w grupie G3.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: 2007-2015 Dataset Europe...,
Yearbook 2016 Europe & country...

W Europie Srodkowo-Wschodniej zaobserwowa¢ mozna znaczne wahania

(od 5% do 31%) w $rednim poziomie udziatu branzy high-tech w ogdlnej wartosci
inwestycji PE/VC, na przestrzeni dziewieciu badanych lat (wykr. 3.8).

20 P /_/\

—

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

== EUropa zachodnia Europa srodkowo-wschodnia

Wykres 3.8. Sredni udziat inwestycji w high-tech w ogélnej warto$ci inwestycji PE/VC w Europie
Zachodniej i Srodkowo-Wschodniej w latach 2007-2016 [w %]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: 2007-2015 Dataset Europe. ..,

Yearbook 2016 Europe & country...

Najwyzszy udzial inwestycji w nowoczesne technologie nastapit tu w latach
2009, 2010 oraz 2013 za sprawa wysokiego odsetka w krajach grupy G4 (przede
wszystkim Bulgarii oraz Wegier). Co wigcej, w tych latach mial miejsce znaczny
spadek ogdlnej wartosci inwestycji PE/VC w krajach Europy Srodkowo-Wschod-
niej. W nowoczesnych technologiach fundusze upatrywaly prawdopodobnie
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antidotum na uznawane za tymczasowe problemy finansowe. W przypadku Eu-
ropy Zachodniej w badanym okresie $redni udzial inwestycji w high-tech byl
bardziej stabilny (wahat sie¢ miedzy 14 a 24%). Swoj szczytowy moment osiagnat
w 2011 roku za sprawg wysokich wartosci tego udzialu w grupie G3z (w Grecji
- 73%, Irlandii — 60% i Szwajcarii — 50%), za$ w kolejnych latach oscylowat w oko-
licach 15-20% inwestycji PE/VC.

Udzial inwestycji w branze high-tech w ogdlnej wartosci inwestycji PE/VC w okre-
sie 2007-2016 nie jest ani malejacy, ani rosngcy. Sklonnos¢ do inwestowania srodkow
podwyzszonego ryzyka w spotki z obszaru wysokich technologii w Europie Zachod-
niej zmieniala si¢ w stosunkowo niewielkim zakresie i bez ksztaltowania wyraznego
trendu wzrostowego czy spadkowego, natomiast w Europie Srodkowo-Wschodniej
charakteryzowala si¢ pewng powtarzalnoscig wahan: wartosci najwyzsze: 2009 rok
-31%, 2013 - 21% oraz najnizsze: 2007 rok - 5%, 2011 - 10% i 2015 - 8%.

Na ponizszym wykresie (wykr. 3.9) zaobserwowa¢ mozna, jak ksztaltowal sie
ten udzial na przestrzeni lat, w obu czesciach kontynentu, zwracajac uwage na
wartosci odstajace.
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Wykres 3.9. Porownanie poziomu inwestycji w high-tech w krajach Europy Zachodniej
i Srodkowo-Wschodniej w latach 2007-2016 [w %)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: 2007-2015 Dataset Europe. ..,

Yearbook 2016 Europe & country...

W przypadku Europy Zachodniej mozna stwierdzi¢, ze w znacznej wigkszosci
krajow, udzial inwestycji w projekty z obszaru high-tech oscyluje miedzy 0-25%.
Wyjatkami sg panstwa z grupy o $rednim poziomie rozwoju rynku PE/VC, jak
Irlandia i Grecja, gdzie w poszczegélnych latach udzial siggat nawet 75%, a takze
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Dania i Szwajcaria (udzial do 49%), ktére w zaleznosci od roku klasyfikowane byty
w réznych grupach. Dwa ostatnie kraje charakteryzujg si¢ wysokim poziomem ba-
dan i rozwoju. Wspotczynnik zatrudnienia w nauce i technice w tych panstwach od
2010 roku przekracza 50%. Z kolei liczba patentéw zglaszanych co rok do Europejskie-
go Urzedu Patentowego w przypadku Szwajcarii znacznie przekracza srednig Europy.

Warto zwrdci¢ réwniez uwage na inwestycje w high-tech w Irlandii, ktére w okre-
sie 2008-2014 nie spadaty ponizej 50% udzialu w ogéle inwestycji PE/VC. Wynika
to z silnej pozycji branzy technologicznej w tym kraju. Z pewnoscia niska stawka
podatku od 0séb prawnych na poziomie 12,5%'%, przyciaga firmy miedzynarodowe
z branzy technologicznych, zwlaszcza w sytuacji, gdy okoliczne kraje majg znacznie
wyzsze stawki CIT: Wielka Brytania 28%, Francja 33%, Belgia 34%". Co wiecej, na
potege tego przemystu wplywa tez wiek sity roboczej. Mlodsi pracownicy s3 na ogét
bardziej wrazliwi technologicznie i lepiej reaguja na dynamike branzy. W Irlandii,
jak podaje Eurostat, 30% pracownikéw to osoby ponizej 24 roku zycia®. Stad Fa-
cebook, Google, Cisco, Intel i Microsoft to tylko niektdre z firm branzy technologii
informatycznych, ktére ulokowaty swoje biura wtagnie w Irlandii.

W Europie Srodkowo-Wschodniej trudno méwi¢ o charakterystycznym prze-
dziale wartosci udzialu w branze high-tech, poniewaz jak wskazuje analiza roczna
dla panstw tej grupy (wykr. 3.9), zaréwno roznice pomiedzy poszczegélnymi la-
tami, jak i miedzy krajami w ramach grupy, s3 znaczne. Natomiast Bulgaria oraz
Wegry, w ktérych wahania sg najwigksze, to kraje grupy o najnizszym poziomie
rozwoju. Réwniez Czechy w 2012 roku, w ktérym wahania byly najsilniejsze, znaj-
dowaly sie w grupie G4. Duze wstrzasy $wiadcza bowiem o znacznej niestabil-
nosci rynku, ktéra moze wynikac z niedostatecznej podazy pomystéw z obszaru
zaawansowanych technologii. Z kolei panstwa takie jak: Polska, Rumunia, kraje
CEE oraz Ukraina utrzymujg swoj udzial w granicach 0-15%, czesciej uzyskujac
jednak wartosci w dole tego przedzialu. W krajach tych branza technologiczna
w mniejszym stopniu przyciaga inwestoréw rynku PE/VC. Wplywa to posrednio
na ocene¢ poziomu rozwoju rynku PE/VC w tych krajach. W 2016 roku widoczna
byla pewna stabilizacja poziomu udzialu inwestycji w high-tech migdzy 0 a 20%.

Podsumowujac, $redni udzial high-tech w inwestycjach PE/VC ogélem w badanym
okresie w Europie Zachodniej wahat si¢ miedzy 14 a 24%. Analiza poszczegolnych
krajow tej grupy, w znacznej wigkszosci panstw, wykazata, poza kilkoma wyjatkami, ze
udzial inwestycji oscylowat w przedziale 0-25%. Z kolei w Europie Srodkowo-Wschod-
niej mozna bylo zaobserwowa¢ wigksze wahania udzialu inwestycji podwyzszonego

18 Podatki w Irlandii w 2017 r., broszura Ministerstwa Gospodarki, [pdf], https://ireland.trade.
gov.pl/pl/aktualnosci/223752,podatki-w-irlandii-w-2017-r-.html.pdf, 2017, s. 2.

19 lle wynoszq stawki CIT w Europie, Infor.pl Ksiegowosc¢ Firm, [online], http://ksiegowosc.infor.
pl/podatki/cit/cit/najczestsze-problemy/238928,lle-wynosza-stawki-CIT-w-Europie.html
(dostep: 10.08.2017).

20 Employment Statistics, Eurostat, Strona Komisji Europejskiej, [online], http://ec.europa.eu/
eurostat/statistics-explained/index.php/Employment_statistics (dostep: 10.07.2017).
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ryzyka w obszar high-tech — od 5 do 31%, a réznice pomiedzy poszczeg6lnymi latami
i migdzy krajami w ramach grupy sa znaczne. Duze rozbieznosci $wiadcza o istotnej
niestabilnosci rynku i dotycza zwlaszcza grupy G4. Z kolei kraje zgrupowane w zbiorze
G3w utrzymujg swoj udzial w granicach 0-15%, czedciej uzyskujac jednak wartosci
w dole tego przedziatu. Udzial inwestycji w high-tech w grupach G1 i G2 byt bardziej
stabilny w badanym okresie. Wobec powyzszego hipoteze 1.5: W grupach krajow
Europy Zachodniej udzial inwestycji PE/VC w obszarze high-tech (nowoczesnych
technologii) jest wyzszy i bardziej stabilny na przestrzeni lat niz w przypadku grup
krajow Europy Srodkowo-Wschodniej mozna zweryfikowaé pozytywnie.

W przypadku inwestycji w high-tech warto zauwazy¢ réwniez, ze trudno o po-
twierdzenie zalozenia, ze sektor PE/VC jako zainteresowany wysoka innowacyjnoscia
projektow koncentruje si¢ na spotkach z obszaru high-tech. W ostatnich latach boom
inwestycyjny mozna raczej zauwazy¢ m.in. w branzy szeroko rozumianego zdrowia
(biotechnologii, farmaceutyki, ustug opieki medycznej, sprzetu medycznego itp.), dzie-
dzinach dostarczajacych towary konsumpcyjne i przemystowe oraz w telekomunikacji
i mediach. Branze te zazwyczaj nie wymagaja wysoce zaawansowanych technologicz-
nie projektéw, aby byly korzystne dla inwestora. Wyjatkiem moze by¢ zdrowie, zwlasz-
cza w obszarze bio- i nanotechnologii. Kojarzenie zatem calego sektora private equity
z inwestycjami w high-tech by¢ moze bylo uzasadnione w okresie rozkwitu Internetu
(w okolicach roku 2000), ale obecnie nalezatoby je uznac za zbyt daleko idace, ponie-
waz w ostatnich latach znaczna czgé¢ srodkéw PE/VC trafifa do branz tradycyjnych.

3.6.2. Analiza sktadu portfeli funduszy private equity/venture capital
z perspektywy projektow high-tech

Dane publikowane przed Invest Europe, dotyczace inwestycji high-tech, nie wska-
zuja na konkretne dziedziny, ktérych one dotycza. Aby zatem dowiedziec si¢ przy-
najmniej w ogélnym zarysie, jakiego rodzaju wspdlczesne technologie przyciagaja
obecnie inwestorow podwyzszonego ryzyka, nalezy przeanalizowa¢ portfolio in-
westycyjne funduszy PE/VC przynajmniej w kilku krajach. W zwigzku z tym, ze
nie kazde stowarzyszenie inwestoréw kapitatowych udostepnia do szerokiej wia-
domosci liste cztonkow, do analizy wybrano trzy kraje sposrdd tych, dla ktorych
mozliwy byt internetowy dostep do szczegdétowych informacji zaréwno o portfolio
inwestycji, jak i o poszczegolnych projektach. Analiza skladu portfeli opiera si¢ na
danych pochodzacych z witryn krajowych stowarzyszen PE/VC, takich jak:

= Finnish VC Association (FVCA)?,

= Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitatowych PSIK*,

* Hungarian VC Association (HVCA)Z,

21 http://www.fvca.fi/ (dostep: 01.12.2016).
22 http://www.psik.org.pl/fundusze.html (dostep: 10.12.2016).
23 http://www.hvca.hu/ (dostep: 15.12.2016).
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oraz zamieszczonych tam odnosnikéw do szczegélowych informacji dotyczacych
poszczegolnych inwestycji. Wykluczono z analizy kraje z pierwszej grupy (o naj-
wyzszym w Europie poziomie rozwoju rynku PE/VC) w zwiazku z liczbg projek-
tow znacznie przewyzszajacg inne kraje Europy, przez co analiza skfadu tych port-
feli moglaby sta¢ sie podmiotem osobnego badania.

Ponizej znajduja si¢ dane z analizy projektéw zawartych w portfelach 125 fun-
duszy zgrupowanych przez krajowe stowarzyszenia PE/VC dzialajace w Finlandii,
Polsce i na Wegrzech. Czes¢ funduszy zebranych w stowarzyszeniach, z uwagi na
brak dostatecznych informacji na temat ich portfolio, pominigto. W badaniu wzie-
to pod uwage projekty:

= wskazane przez fundusze jako biezace projekty i/lub inwestycje portfelowe

sfinansowane po 2010 roku;

= ktdre dotycza rynku krajowego (ew. europejskiego, gdy na podstawie zawar-

tych informacji nie byto mozliwe odréznienie inwestycji).

W ponizszej analizie skladu portfeli dane odnosza si¢ do liczby projektow,
nie za$ do kwoty kapitalu przeznaczonego na ten cel. Majac w pamigci podej-
s$cie EVCA do klasyfikowania projektow branzy high-tech, gdzie nie moga sie one
ogranicza¢ do konkretnej dziedziny, skomplikowany okazat si¢ podzial projektow
(zwigzanych w mniejszym lub wigkszym stopniu z technologia) na high-tech i non-
-high-tech. W ogdlnym rozrdznieniu pomocny okazal si¢ podziat stworzony przez
Thomson Reuters** — VEIC (Venture Economics Industry Codes), ktory grupuje
spotki, uwzgledniajac wlasnie high-tech. Wedlug tego rozbicia wyrézniono dwie
podstawowe grupy: branze wysoce technologiczne oraz branze nietechnologiczne.
Z kolei podziat zgodnie z katalogiem branzowym (niem. Verzeichnis der Venture
Economics Industry Codes) wyglada nastepujaco®:

1. Technologie informacyjne:

telekomunikacja i media, sprzet komputerowy, oprogramowanie kompute-
rowe, Internet, pozostate komputery, potprzewodniki, elektronika.
2. Nauki o zdrowiu:
biotechnologia, medycyna, zdrowie.

3. Branze nietechnologiczne:
relacje z klientami, przemyst cig¢zki, energia, transport, ustugi finansowe,
ustugi dla biznesu, produkgja, rolnictwo, lesnictwo, rybotéwstwo, budow-
nictwo, narzedzia, pozostale.

24 Korporacja Thomson Reuters to jedna z najwiekszych na $wiecie firm wydawniczych, wyspe-
cjalizowana w przetwarzaniu informacji fachowej. Spétka dziata w trzech gtéwnych obsza-
rach: finanse i ryzyko, prawo oraz podatki i rachunkowo$¢.

25 J.Krebs, Syndizierung von Venture-Capital-Investitionen; Eine Analyse der Zusammerhange mit
dem Beteiligungsefrolf. Schriften zum europaischen Management, Gabler Verlag, Wiesbaden
2012, s. 339-352 oraz A. Zimny, Inwestycje VC/PE w spétki high tech..., s. 4.
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Zatem zgodnie z powyzsza klasyfikacjg za projekty wysoko technologiczne na-
lezy uznac te, ktdre realizowane sa w pierwszym i drugim obszarze. Z kolei z badan
Organizacji Wspdtpracy Gospodarczej i Rozwoju wynika, ze do wysokiej techniki
(technologii) zaliczajq si¢ dziedziny i wyroby odznaczajace si¢ wysokim poziomem
innowacyjnosci, krotkim cyklem zycia wyrobow i procesow, szybka dyfuzja inno-
wagcji technologicznych, zazwyczaj duzymi nakladami kapitalowymi oraz wyso-
kim ryzykiem inwestycyjnym i szybkim ,,starzeniem si¢” inwestycji. Literatura po-
daje jeszcze kilka innych kryteriéw, ktére moga réwniez stuzy¢ do wyodrebniania
high-tech, jak np. udzial personelu naukowo-technicznego czy liczba uzyskanych
patentéw. W analizach jednakze stosowane s3g na ogél dwa podejscia do wyod-
rebnienia high-tech: wedlug dziedzin oraz wedlug wyrobéw. Do 1980 roku OECD
stosowalo podzial trzycze$ciowy, na: wysoka technologie, $rednig i niska, przy
czym do wysokiej techniki zaliczono przemyst lotniczy, produkcje komputeréw
i maszyn biurowych, przemyst farmaceutyczny, przemyst elektroniczny, produkeje
aparatury naukowo-badawczej oraz maszyn elektrycznych. Jednak po 1980 roku
dokonano pewnych zmian i do high-tech nie wliczano juz produkcji aparatury na-
ukowo-badawczej oraz produkcji maszyn elektrycznych, ktore przesunigte zostaty
do nowej kategorii: srednio-wysokiej techniki*. Aktualna lista obszaréw high-tech
zgodnie ze standardowa klasyfikacjg handlu migedzynarodowego (SITC¥) bazu-
jaca na definicji OECD - Aggregation of products by SITC Rev. 3 — zawiera bran-
ze takie jak: lotnictwo, komputery, elektronika, telekomunikacja, farmaceutyka,
maszyny elektryczne, maszyny nieelektryczne, instrumenty naukowe, chemikalia
oraz uzbrojenie®.

Nadal jednak projekty high-tech utozsamiane sg z pewnymi dziatami gospodar-
ki lub ich podgrupami. Moze si¢ jednak okaza¢, ze w dziedzinach wskazanych jako
nietechnologiczne (np. transport) pojawig si¢ projekty z obszaru wysokich techno-
logii, jak np. inwestycja finiska w firme Linkker, zajmujaca si¢ nowoczesnym, elek-
trycznym transportem miejskim (zaréwno pod wzgledem ultralekkiej konstruk-
cji autobusow, systemow zasilania, jak i zarzadzania liniami). Z kolei biorac pod
uwage zalozenie, ze high-tech to technologie niebedace w powszechnym uzyciu
dluzej niz 5-10 lat, trudno sie zgodzi¢ z tym, ze komputer, laptop czy tez podsta-
wowe oprogramowanie s3 nowoczesnymi technologiami. W realiach Europy s to
obecnie sprzety/produkty codziennego uzytku. Cho¢ trudno zaprzeczy¢, ze pew-
ne dziedziny techniki, jak np.: astronautyka, biotechnologia medyczna, farmacja,
nanotechnologia, lotnictwo, robotyka czy nowoczesna telekomunikacja (media),

26 Nauka itechnika w 2007 r., Gtéwny Urzad Statystyczny, Warszawa 2009, s. 186-188.

27 SITC - Standard International Trade Classification - tt. Standardowa Klasyfikacja Handlu
Miedzynarodowego.

28 Aggregation of products by SITC Rev. 3, [w:] Eurostat indicators on High-tech industry and
Knowledge, Eurostat, Komisja Europejska, [pdf], http://ec.europa.eu/eurostat/cache/meta-
data/Annexes/htec_esms_an4.pdf, s. 1-2 (dostep: 10.07.2017).
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w obecnych realiach technicznych i technologicznych zwigzane sa w znacznej mie-
rze z high-tech, to i w tych przypadkach moga wystapi¢ projekty, bedace jedynie
powieleniem lub tez innym zastosowaniem znanych juz od lat rozwigzan, co w za-
sadzie winno je wyklucza¢ z grupy nowoczesnych technologii.

W przypadku wielu projektow mozna réwniez napotka¢ trudnos¢ w przydziele-
niu ich $cisle do jednej tylko branzy, gdyz znajduja si¢ na granicy dziedzin, utrud-
niajagc w ten sposob jednoznaczng kwalifikacje. Przyklad stanowi¢ moze finska
firma Funambol Oy, ktéra jest dostawcg rozwiazan zapiséw danych w chmurze dla
operatorow telefonii komoérkowych. Projekt ten to zaréwno dziat telekomunikacji
i mediow, jak i ustug dla biznesu. W takich przypadkach za podstawe kwalifikacji
uznano samo rozwigzanie i jego cel, nie za§ ewentualny podmiot zainteresowany
zakupem ustugi/produktu. Zatem obszarem, do ktdrego trafita spotka, jest teleko-
munikacja, co jest zgodne z przytoczonym podziatem VEIC.

Celem przeprowadzonej analizy projektéw w ramach biezgcych portfeli inwe-
stycyjnych funduszy PE/VC byto nie tylko wskazanie ilosci projektéw high-tech
obecnie realizowanych dzieki kapitatom podwyzszonego ryzyka, ale réwniez wy-
szczegolnienie, w jakich dziedzinach si¢ one pojawiaja oraz jaki majg charakter.
Nie zakladalno zatem odgoérnego przyporzadkowania projektéw z danych dzie-
dzin do branzy high-tech, a weryfikacje kazdego przedsigwziecia z portfolio pod
wzgledem cech charakterystycznych dla nowoczesnych technologii (innowacyj-
nos¢, zaawansowanie technologiczne, nowo$¢ na rynku - nie dluzej niz 5-10 lat,
zastosowanie najnowszych odkry¢ naukowych). Analiza ta moze jednocze$nie
postuzy¢ do weryfikacji, czy nadal projekty wysokich technologii odnoszg si¢ do
przytaczanych w literaturze dziedzin. Ze wzgledu na ograniczony dostep do infor-
macji o spdtkach funkcjonujgcych w portfelach inwestycyjnych warunek (stawia-
ny przez EVCA) dotyczacy posiadania na wylaczno$¢ praw wlasnosci intelektual-
nej, nie byt weryfikowany.

3.6.2.1. Przypadek Finlandii

Rynek PE/VC w Finlandii jako przedstawiciel Europy Zachodniej reprezentuje gru-
pe o wysokim poziomie rozwoju sektora PE/VC, cho¢ na przestrzeni badanych lat
klasyfikowany byt réwniez w grupie G3z. Wartos$¢ inwestycji w high-tech w latach
2010-2016 byla stosunkowo stabilna i wynosita okofo 8-17% ogdtu inwestycji pod-
wyzszonego ryzyka. W Finlandii rokrocznie okoto 40-80 mln euro trafia do branzy
high-tech z funduszy PE. W krajach skandynawskich inwestycje w technologie sa
powszechne. Liczba aplikacji patentowych zglaszanych przez finskie firmy i osoby
fizyczne do Europejskiego Urzedu Patentowego jest stosunkowo wysoka i z roku na
rok ro$nie. W 2016 roku wynosita okoto 2,2 tys., przez co zaczeta doganiac srednia
Europy na poziomie ok. 2,4 tys utrzymujacym sie od kilku lat. Poziom zatrudnienia
w nauce i technice jest tez wzglednie wysoki i osculuje miedzy 49 a 57%.

Tabela (tab. 3.8) przedstawia wyniki analizy projektow z branzy high-tech sposréd
przeszto 550 projektéw w ramach portfeli ponad 53 funduszy dzialajacych w Finlan-
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dii, zgrupowanych w ramach krajowego stowarzyszenia FVCA (znaczna wigkszos¢
dotyczy rynku finskiego, s3 jednak réwniez przypadki inwestycji ogoélnie na rynku
skandynawskim). W 2016 roku projekty high-tech wystepujace w portfelach funduszy
PE/VC stanowily okolo 15% wszystkich przeanalizowanych projektow.

Wiekszos¢, bo okoto 56% sposrdd wszystkich projektow high-tech, stanowity in-
westycje skwalifikowane w obszarze komputeréw i elektroniki (27%) oraz zdrowia
(ok. 29%). Jesli chodzi o pierwsza branze, dotyczyty one zwlaszcza nowych modeli
technologii inzynieryjnych 3D, mikrouktadéw elektromechanicznych (MEMS),
technologii laserowych, nowoczesnych baterii, systeméw nawigacji i tacznosci
bezprzewodowej, a takze wirtualnej rzeczywistosci. W branzy medycznej znalez¢é
mozna bylo natomiast: innowacyjne technologie rentgenowskie, zaawansowang
diagnostyke genetyczna, innowacyjne terapie i leki (szczegdlnie na raka, guzy mo-
zgu, choroby Parkinsona).

Tabela 3.8. Analiza projektow z branzy high-tech w biezacych portfelach inwestycyjnych
finskich funduszy PE/VC (zgromadzonych w ramach FVCA) w 2016 roku

Przyktadowe projekty z zakresu high-tech w biezacych

> 29
Branza Lp. portfolio funduszy
1 2 3
Przemyst 3 | BestGlass - produkcja specjalistycznego szkta izolacyjnego
IONPHASE - zaawansowana technologia polimerowa
Chemikalia 8 Carbodeon Ltd Oy - materiaty nanoczasteczkowe
i materiaty CANATU - przezroczyste folie przewodzace i czujniki dotyku

Fiber technology - nowoczesna technologia wtékna

HeadAl - oprogramowania oparte na analizie big data

Zen Robotics - sztuczna inteligencja (Al)

Telekomunikacja 11 RESMAN - innowacyjne narzedzia do $ledzenia i analizy

i media danych

Funambol Oy - oprogramowania do zapisu danych w chmurze
Tinkercad - aplikacje do projektowania i drukowania w 3D

Enfucell - technologia drukowania baterii SoftBattery
Navico - nowe rozwigzania dla elektroniki morskiej

i systemoéw nawigacyjnych

SPECTRAL ENGINES - technologia mikrouktadow

!(omputet:y elektromechanicznych (MEMS)
i elektronika 24 . . . .

. Universes - nowoczesne urzadzenia multimedialne
uzytkowa

Sharper Shape Ltd - rozwigzania dla dronéw
OptoFidelity Oy - testowanie pracy wspomaganej przez
roboty

Cavitar Oy - technologia laserowa

29 Liczba projektow high-tech w biezacym portfolio analizowanych funduszy PE/VC, zrzeszo-
nych w ramach FVCA.
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Tabela 3.8 (cd.)

1 2 3

Budownictwo 1 | Nordomatic - systemy automatyki budynkéw energooszczednych

Arctic Drilling Company - zaawansowane urzadzenia

i technologie wiertnicze

AW-ENERGY - unikalny system wytwarzania energii
elektrycznej

CristalSol - nowy typ modutéw fotowoltaicznych

Rototec - nowe rozwiazania w zakresie energii geotermalne;j
Elcogen AS - ogniwa paliwowe

Ductor - biotechnologia biogazu

Energia i Srodowisko | 12

Fit BioTech - innowacje biotechnologiczne w badaniach DNA
PET-technology - medycyna nuklearna: diagnoza metoda PET
BioSilta - bioczasteczki i kultury bakterii

Medtentia - nowe produkty do naprawy zastawki mitralnej
serca

Zdrowie 26 | VALON LASERS - nowoczesne lasery okulistyczne

Scint-X AB - nowe technologie obrazowania rentgenowskiego
BLUEPRINT GENETICS - molekularna diagnostyka genetyczna
Oncos - immunoterapia rakowa

Sooma - nieinwazyjne urzadzenia stymulujace mézg

Ubiome - mikrobiomy

Transport 2 | Linkker - nowoczesny, elektryczny transport miejski

ICEYE - monitorowanie z kosmosu

Turvakolmio Oy - technologie bezpieczenstwa w lotnictwie,
wojsku itp.

LABROX - biotechnologia dla wielu przemystéw

Niesklasyfikowane 3

Ogotem 90

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie portfolio funduszy FVCA dostepnych na http://www.
fvca.fi/ (dostep: 1.12.2016).

W naukach przyrodniczych funkcjonowaly réwniez projekty biotechnologii
medycznej, analizy mikrobiomoéw i bioczasteczek. Technologia opieki zdrowotnej
jest obecnie najczesciej wybierang przez inwestordw branza high-tech w Finlan-
dii, stanowiaca prawie potowe wszystkich zaawansowanych technologii ekspor-
towych. W 2015 roku branza medyczna w Finlandii osiagneta najlepszy wynik
wartosci eksportu w przeciaggu ostatnich 10 lat - wzrost o 58% w stosunku do
roku 2007*. Instrumenty medyczne plasuja si¢ na 9 miejscu najwazniejszych pro-

30 Finland - the land of future health. The identified health care assets combine Finnish strengths
in medical research, health technology, health data and clinical co-creation, Business Fin-
land, EY, 2.02.2017, [pdf], http://www.finlandhealth.fi/documents/62524/376793/Way_for-
ward_asset_summary_presentation_.pdf/77eb10df-8a76-40b0-a0f4-f1a8befa5190 (dostep:
10.06.2017),s. 7.
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duktéw eksportowych tego kraju. Finlandig charakteryzuje wysoki standard badan
medycznych oraz $wiatowej klasy firmy z zakresu technologii medycznych. Inno-
wacyjne $rodowisko oraz wysoki poziom inwestycji w badania i rozwoj przyciaga-
ja miedzynarodowych inwestorow’'.

W branzy telekomunikacji i mediéw w obszarze high-tech sfinansowano 11 po-
mystow. Cho¢ projektow w tym obszarze bylo wiele, wigkszo$¢ stanowita jedynie
pomysty na nowe zastosowania juz znanych i powszechnie stosowanych technolo-
gii i rozwigzan jak telefonia komdrkowa. Te, ktdre mozna uznac za zaawansowane
technologie, to m.in: sztuczna inteligencja, architektura big data*, zintegrowane
i zautomatyzowane systemy oraz nowe rozwigzania dla przechowywania danych
w tzw. chmurach. Warto réwniez wskaza¢ na projekty w branzy energii i Srodowi-
ska. Udalo si¢ tam zidentyfikowa¢ 12 projektow, np.: wyspecjalizowane technolo-
gie wiertnicze, ogniwa paliwowe, kilka projektow dotyczacych nowego podejscia
do energii odnawialnej (wiatru i stonca), a takze energii geotermalne;j.

Finlandia od wielu lat koncentruje si¢ na systematycznej promocji innowacji.
Wprowadzono tam krajows strategie innowacyjnosci, réznego rodzaju programy
technologiczne oraz sie¢ regionalnych parkéw naukowych i technologicznych.
Finskie fundusze inwestycyjne i agencje odgrywaja wazna role, dostarczajac srodki
finansowe, wiedze oraz informacje na temat projektow w zakresie badan, rozwoju
oraz innowacji*. Co wiecej, w Finlandii wydatki na badania i rozw6j w branzach
ICT i sprzet medyczny w przeliczeniu na jednego mieszkanca sa ponad dwukrot-
nie wyzsze niz np. w Wielkiej Brytanii, Niemczech czy Norwegii*’.

3.6.2.2. Przypadek Polski

W przeprowadzonym badaniu polski rynek PE/VC zakwalifikowal si¢ do grupy
G3 (o $rednim poziomie rozwoju rynku PE/VC na tle innych krajéow Europy)
w przypadku 9 na 10 badanych lat, w zwiazku z czym potraktowany zostal jako
reprezentant tej grupy. Niepokojacym jest fakt, ze inwestycje w wysoko rozwinigte
technologie w Polsce s3 bardzo male, a od 2013 roku nie osiagaja nawet 1% cal-
kowitych inwestycji PE/VC. Pozytywnie jednak nalezy oceni¢ rozwdj w zakresie
ilosci zglaszanych patentéw i licencji. Mimo ze w poréwnaniu z krajami Europy
Zachodniej nie jest to duza liczba, to jednak jej warto$¢ na przestrzeni 10 lat ulegla

31 Finland Fact Book. Field for growth and success, Invest in Finland Finpro, Business Finland,
Helsinki, [pdf], https://www.investinfinland.fi/documents/162753/197730/Finland+Fact+-
Book/7b46dfaa-209f-4€27-9147-3b7ed6624d8a, s. 15, 18.

32 Big data - termin odnoszacy sie do duzych, zmiennych i r6znorodnych zbioréw danych, kté-
rych przetwarzanie i analizowanie sa trudne. Jednocze$nie odpowiednie badania pozwalaja
na zdobywanie nowej wiedzy.

33 P. Herring, A great place to innovate in - and to invest in, HighTech Finland, 2013, [online],
http://www.hightechfinland.com/direct.aspx?area=htf&prm1=1150&prm2=article (dostep:
21.08.2016).

34 Finland - the land of future health...,s. 15.
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prawie potrojeniu z 200 w 2007 roku do okoto 595 w 2016 roku. Poprawa sytuacji
wystepuje rowniez w przypadku poziomu zatrudnienia w nauce i technice, gdzie
nastgpil wzrost o ponad 10 p.p., z 32,5% w 2007 roku do 42,8% w roku 2016.

Ponizej przedstawiono wyniki analizy projektow z branzy nowoczesnych tech-
nologii spo$réd ponad 300 realizowanych na rynku polskim w ramach portfeli
48 tunduszy PE/VC (zgrupowanych przez PSIK). W 2016 roku wszystkie pro-
jekty high-tech wskazane w portfolio polskich funduszy PE/VC stanowily nieca-
te 8% wszystkich realizowanych przez nie projektéw. Jak wskazujg dane w tabe-
li (tab. 3.9), sposréd projektéw z obszaru zaawansowanych technologii az 61%
(14 z 23) dotyczyto gléwnie branzy zdrowia oraz komputeréw i elektroniki.

Tabela 3.9. Analiza projektow z branzy high-tech w biezacych portfelach inwestycyjnych
polskich funduszy PE/VC (zgromadzonych w ramach PSIK) w 2016 roku

Przyktadowe projekty z zakresu high-tech w biezacych

> 35
Branza Lp. portfolio funduszy

binary Helix S.A. - projektowanie i produkcja m.in.

Przemyst 1 reduktoréw i kompensatorow mocy

ORE S.A. - biblioteka cyfrowa i interaktywne centrum

Telekomunikacja 3 edukacyjne
i media OptizenLabs - nowoczesne media cyfrowe i aplikacje
mobilne

WB Electronics S.A. - wyspecjalizowana elektronika wojskowa
3DKreator - technologia szybkiego prototypowania

5 | Tech Sim Sp. z 0.0. - nowoczesne symulatory lotu

EgzoTech sp. z. 0.0. - egzoszkielet

FlyTech Solutions - innowacyjne systemy bezzatogowe

Komputery i elektro-
nika uzytkowa

Ustugi konsumenckie 1 |iTaxi - nowoczesny portal taksowkowy

ZdroweGeny.pl - zaawansowane testy genetyczne
Laboratory Diagnostics - zaawansowana diagnostyka
medyczna

Zdrowie 9 |Biogenetica International Labolatories - innowacyjne
badania kliniczne

novel-ID - nanotechnologia farmaceutyczna
Lifebrain - biotechnologia

Zaktady lotnicze MArgariski & Mystowski SA - nowoczesna

Transport 2 produkcja samolotow
Niesklasyfikowane 2 | NanoVelos - nanotechnologia
Ogotem 23

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie portfolio funduszy wskazanych przez PSIK
http://www.psik.org.pl/fundusze.html (dostep: 11.08.2016).

35 Liczba projektéw high-tech w biezacym portfolio analizowanych funduszy PE/VC zrzeszonych
w ramach PSIK.
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Az 39% to pomysly realizowanie w ramach medycyny, np.: budowa nowocze-
snych urzadzen medycznych, biotechnologia, zaawansowana diagnostyka labora-
toryjna (zwlaszcza genetyczna), a takze nanotechnologia farmaceutyczna. Z kolei
w branzy elektronicznej dofinansowane byty projekty dotyczace: systemdéw bezza-
fogowych, prototypow i symulatoréw oraz specjalistycznej elektroniki dla wojska.

Obecnie przedsiebiorcy high-tech maja warunki ,,cieplarniane”. Dotacje euro-
pejskie i polskie rzeczywiscie pozwalaja na finansowanie badan prowadzacych
do produktéw komercyjnych?. Istnieje jednak wiele barier rozwojowych polskiej
branzy high-tech, takich jak: niewlasciwa struktura wydatkéw na badania, a na-
stepnie wdrazanie ich wynikow, wysoki poziom biurokracji, niski poziom skutecz-
nosci polskich instytucji naukowych we wdrazaniu wynikéw badan itp. Powoduja
one, ze polskie firmy pomimo znacznego potencjatu ludzkiego, traca w swiatowym
wyscigu®. Jednakze w 15. edycji rankingu ,,Forbes” — Deloitte Fast 50, dotyczace-
go najszybciej rozwijajacych sie firm innowacyjnych technologicznie w Europie
Srodkowej, w kategorii gtéwnej az 17 z 50 firm byto polskich. Stanowisko lidera
w kategorii glownej trafito do wegierskiej firmy, ale drugie miejsce zajeto polskie
przedsiebiorstwo.

3.6.2.3. Przypadek Wegier

Na Wegrzech udzial inwestycji w high-tech w lacznych inwestycjach PE/VC
w latach 2008-2011 w poréwnaniu z polskim rynkiem byt znacznie wyzszy, nawet
0 98 p.p. (a od 2012 o kilka p.p.). Niepokojacy dla wegierskiego rynku moze by¢
jednak fakt silnej tendencji spadkowej udziatu inwestycji w nowoczesne technolo-
gie od 2009 roku. Rynek PE/VC na Wegrzech reprezentuje grupe o niskim pozio-
mie rozwoju inwestycji PE/VC na tle pozostalych krajéw Europy. Liczba aplikacji
patentowych jest tu bardzo mata w poréwnaniu ze $rednia dla Europy wynoszaca
2400, cho¢ w przeciagu badanego okresu wzrosta z okoto 191 wnioskéw o nadanie
patentu w 2007 roku do 210 w 2016 roku. Mala liczba wnioskéw do EUP moze
wigzac sie z niskim poziomem zatrudnienia w sektorze technicznym i naukowym,
ktory przez 10 lat wzrést o ok 5 p.p., by w 2016 roku osiagnaé poziom 36,3%. Na
rynku tym chetniej wykorzystuje si¢ znane juz rozwigzania niz poszukuje nowych.
Poréwnujac jednak liczbe aplikacji na Wegrzech ze $rednig dla Europy Srodko-
wo-Wschodniej (od 112 w 2007 roku do 215 w 2016 roku), mozna zauwazyc¢, ze
rynek wegierski wypada korzystniej.

36 M. Leszczynski, Polski hi-tech, Osrodek Racjonalistyczno-Sceptyczny im. D. Voltaire’a ,Racjo-
nalista”, 05.03.2013, [online], http://www.racjonalista.pl/kk.php/s,8798 (dostep: 18.09.2017).

37 K. Chrzanowski, Polski przemyst high-tech - mozliwosci i bariery rozwoju, Sprawy Nauki 2013,
nr4,s.179.

38 22 polskie firmy w rankingu Deloitte Fast 50, Forbes, 17.10.2014, [online], https://www.forbes.
pl/technologie/22-polskie-firmy-w-rankingu-deloitte-fast-50/prjq3db (dostep: 18.09.2017).
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Ponizsza tabela (tab. 3.10) przedstawia wyniki analizy skladu portfeli 24 fun-
duszy PE/VC dzialajacych na Wegrzech (zrzeszonych przez wegierskie stowarzy-
szenie HVCA), zweryfikowanych pod wzgledem projektow high-tech. Sposrod
250 przeanalizowanych projektow do high-tech zakwalifikowano 22, co stanowi
prawie 9% ogoétu pomystéw inwestycyjnych, ktére zdobyly finansowanie ze strony
funduszy PE/VC. Znaczna wigkszo$¢ przedsiewzig¢ dotyczyta rynku wegierskiego,
ale czesciowo takze inwestycji w Czechach i na Stowacji.

Tabela 3.10. Analiza projektdw z branzy high-tech w biezacych portfelach inwestycyjnych
wegierskich funduszy PE/VC (zgromadzonych w ramach HVCA) w 2016 roku

Brania Lp.” Przyktadowe projekty z z'akresu high-tech w biezacych
portfolio funduszy
Telekomunikacja INTELLIO —.nowe generacje zaawansowanych systemoéw
i media 2 |nadzoru wideo
LogMeln - oprogramowania do zapisu danych w chmurze
AdasWorks - budowa prototypéw pomocy kierowcy
Komputery i systeméw pédtautonomicznych
i elektronika 5 |Leopoly - nowe rozwigzania 3D
uzytkowa Estimote Beacons - czujniki bezprzewodowe dla lokalizacji
Polarisol Kft. - spolaryzowane urzadzenia $wietlne
Energia i Srodowisko 2 | Pannon Tyre Recycling Ltd. - nowoczesny recycling gumy
AppCellTech Ltd. - biotechnologia
Kinestica - technologia dla zaburzen neuromotorycznych
Baby Life Care - zaawansowane zdalne testowanie
Zdrowie 12 embrionow
PMP Technology - laboratoria stomatologiczne sterowane
komputerowo
Orthosera - nowoczesne terapie komérkowe
Omixon - diagnostyka molekularna
Niesklasyfikowane 1 | BBS NANOTECH - nanotechnologia
Ogotem 22

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie portfolio funduszy wskazanych przez HVCA
http://www.hvca.hu/ (dostep: 14.08.2016).

Ponad polowa projektéw uznanych za wysoko technologiczne, bo az 12 spo-
$rod 22, dotyczy branzy zdrowia. Sg to projekty z zakresu biotechnologii, nowo-
czesnej diagnostyki medycznej (w tym prenatalnej) oraz terapii komdrkowych,
a takze inicjatywy w dziedzinie mikrobiologii i diagnostyki molekularnej. W bran-
zy elektroniki uzytkowej mozna bylo odnalez¢ 5 projektow z obszaru spolaryzowa-

39 Liczba projektéw high-tech w biezacym portfolio analizowanych funduszy PE/VC zrzeszonych
w ramach HVCA.
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nych urzadzen $wietlnych, czujnikéw bezprzewodowych oraz nowych rozwigzan
do prototypowania i drukowania 3D. Nalezy réwniez wspomnie¢ o branzy energii
i Srodowiska, gdzie w ostatnim 5-leciu, dofinansowano dwie spo6tki dzialajace na
rzecz srodowiska i zajmujace si¢ nowoczesnym recyklingiem opon.

3.6.2.4. Podsumowanie

Na podstawie analizy projektéw z branzy high-tech obecnych w portfelach inwesty-
cyjnych funduszy podwyzszonego ryzyka® (zrzeszonych w ramach FVCA, PSIK
oraz HVCA) udalo sie zidentyfikowa¢ dwa obszary zaawansowanych technolo-
gii, w ktorych fundusze PE/VC finansuja najwieksza liczbe projektow. Sg to nauki
medyczne oraz komputery i elektronika uzytkowa. Stanowig one 59% wszystkich
projektow high-tech w portfelach funduszy PE/VC w analizowanych krajach. Po-
nizszy wykres (wykr. 3.10) podsumowuje liczbe projektow high-tech w trzech ana-
lizowanych panstwach.

Zdrowie

Komputery i elektronika uz.
Telekomunikacja i media
Enrgia i Srodowisko

Chemikalia i materiaty H Finlandia
Przemyst M Polska
Transport
; Wegry

Ustugi konsumenckie
Budownictwo
Niesklasyfikowane

o

10 20 30 40 50

Wykres 3.10. Liczba projektow high-tech wskazanych w portfelach inwestycyjnych funduszy
PE/VC zgromadzonych w ramach FVCA, PSIK oraz HVCA w 2016 roku
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych udostepnych przez fundusze inwestycyj-
ne wylistowane przez stowarzyszenia FVCA http://www.fvca.fi/, PSIK http://www.psik.org.pl/
fundusze.html oraz HVCA http://www.hvca.hu/ (dostep 30.12.2016).

W przypadku gdy high-tech jest rozumiane jako konkretne projekty zaawan-
sowane techniczne lub technologicznie, reprezentujace rozwigzania nieznane lub
jeszcze nierozpowszechnione w ciggu ostatnich kilku lat, nie mozna stwierdzic,
jakoby branza ta stanowila znaczng cze¢s¢ ogotu projektow finansowanych za po-
moga PE/VC (15% w Finlandii, 8% w Polsce oraz 9% na Wegrzech).

Jesli jednak za zaawansowane technologie uznane zostang konkretne branze
aktywnosci gospodarczej zwigzane z technologia (takie jak: lotnictwo; komputery,
elektronika i robotyka; telekomunikacja i media; biotechnologia, nanotechnolo-
gia, farmaceutyka oraz medycyna), twierdzenie to mozna by uznac za prawdziwe,

40 Analiza przeprowadzona w 2016 roku obejmujaca projekty finansowane po 2010 roku.
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analizujac liczbe projektéow. Projekty we wspomnianych branzach stanowily bo-
wiem od 50 do 60% wszystkich projektéw wskazanych w portfolio przeanalizo-
wanych funduszy PE/VC. Biorac jednak pod uwage wartos¢ inwestycji (nie zas$
liczbe spoétek, w ktore zainwestowano) w Europie we wskazane wyzej dziedziny
gospodarki, udziat ten jest istotny i wynosi od 35 do 45% ogoétu srodkéw PE/VC.
Niemniej jednak autorka sklania sig do pierwszego podejscia, zgodnie z ktérym
rozpoznanie projektow z obszaru high-tech bazuje na posiadanych znamionach
nowoczesnosci, nie za$ na ogdlnie przypisanym nazewnictwie i przynaleznosci do
branzy gospodarki. Co wigcej, wiele produktéw wytwarzanych przez firmy uzna-
wane za wysoce technologiczne moze nie spelnia¢ kryteridéw, ktére pozwolityby
zaliczac te wyroby do high-tech. W konsekwencji moze dojs¢ do przeszacowania
intensywnosci technologicznej w jednych branzach, kosztem jej niedoszacowania
w innych. W $wietle tego podejscia nie nalezy zatem utozsamia¢ inwestycji PE/VC
z branzg zaawansowanych technologii, cho¢ maja one stosunkowo istotny udzial
w ogdle finansowanych projektow.

Obecnie réwniez Invest Europe zainteresowalo si¢ dokladniejszym rozpozna-
niem high-tech. W najnowszym roczniku, ktéry ukazat si¢ wlipcu 2017 roku*, na-
zewnictwo branz cz¢sciowo uleglo zmianie. Niektore z nich zostaly pogrupowane
(jak np. produkty i ustugi biznesowe, ICT, czyli telekomunikacja polaczona z elek-
tronika i komputerami), a inne zastgpiono i uszczegdtowiono ich zakres (zamiast
nauk o zdrowiu jest obecnie biotechnologia i opieka medyczna). Usunieto jednak
dziat high-tech, ktory do tej pory ukazywany byt osobno, bez podzialu na kon-
kretne branze. Wyglada na to, ze instytucja ta sktania si¢ do rozumienia high-tech
zgodnie z podejsciem, w ktérym okreslone branze maja by¢ utozsamiane z high-
-tech. Cho¢ jak wskazano wcze$niej, podejscie to rodzi¢ moze pewne zawyzenia
lub niedoszacowania tego obszaru, to jednak dzialania Invest Europe zmierzajace
do stworzenia takiego podzialu branz, aby dzialy technologiczne byly jasno wy-
dzielone, nalezy oceni¢ pozytywnie. Moze to bowiem ograniczy¢ wystepowanie
wspomnianych przeszacowan.

Na podstawie przeanalizowanych w ramach biezacych portfeli inwestycyjnych
projektow mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze w krajach Europy Zachodniej
(Finlandia — 90/550 spdtek — 16%) liczba projektow high-tech, w ktore zostaly
zainwestowane $rodki PE/VC jest wyzsza niz w panstwach Europy Srodkowo-
-Wschodniej (Polska — 23/300 spotek — 8%, Wegry - 22/250 spolek — 9%). Jednak-
ze nielosowy dobdr proby wykorzystanej w badaniu oraz ograniczony jej zakres
nie pozwalajg na dokonanie uogdlnienia wynikéw proby na populacje. Nalezatoby
rozwazy¢ przeprowadzenie odrebnego badania z uwzglednieniem wigkszej liczby
krajow (z obu czesci kontynentu), aby zweryfikowaé powyzsze zalozenie.

41 Yearbook 2016 - Europe & country...
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3.7. Struktura inwestycji private equity/venture
capital wedtug etapu rozwoju przedsiebiorstw

Dzialania UE zmierzajace do ujednolicenia rynku europejskiego stawiaja przed
przedsigbiorcami nowe wyzwania. Brak barier handlowych oraz stosunkowo wy-
soki stopient harmonizacji prawa stwarzajg bowiem szczegdélne warunki do funk-
cjonowania firm*. Wszelakie uproszczenia proceséw zaktadania i finansowania
dzialalnos$ci majg bowiem zacheci¢ mlodych, pelnych inicjatywy ludzi do realizo-
wania swoich nowatorskich pomystow. To z kolei zmusza czes¢ wiascicieli przed-
siebiorstw dzialajacych na rynku juz od kilku lat do wprowadzania innowacyjnych
rozwigzan, restrukturyzacji oraz udoskonalania swoich proceséw produkcji, aby
utrzymac poziom konkurencyjnosci. Kazda firma przechodzi bowiem rézne etapy
SWO0jego rozwoju.

Ryzyko upadiosci dotyczy zwlaszcza nowo powstalych, mlodych przedsie-
biorstw, ktére nie posiadaja jeszcze stabilnej pozycji rynkowej oraz lojalnego
grona kontrahentow. Wedlug statystyk Eurostat®” w Polsce w 2013 roku okoto
14% (w 2007 roku 29%*, w 2012 roku 15%*) nowo powstalych firm upadlo juz
w pierwszym roku swojej dziatalnosci, a 32% (w 2012 roku 30%) nie przezylto dru-
giego roku. Okoto 59% przedsiebiorstw (w 2012 roku 56%) nie utrzymalo sie na
rynku diuzej niz 5 lat. Podobnie sytuacja wygladala np. na Stowacji (odpowiednio:
16%, 35%, 58%). Lepsze statystyki sa np. w Belgii (odpowiednio 10%, 18%, 39%)
i Szwecji (4%, 16%, 41%). W zwiazku z wysokim ryzykiem upadlosci nowo po-
wstalych firm ich dostep do zewnetrznych Zrédel finansowania w postaci kredy-
tow i pozyczek, ktore od zawsze stanowily jedno z podstawowych zrédel zaopatry-
wania przedsiebiorcéw w kapital, jest wysoce ograniczony. Dla firm z sektora MSP
pomoc w finansowaniu i odpowiednim zarzadzaniu w najwczesniejszych fazach
ich rozwoju jest kluczowym czynnikiem, ktéry moze przyczynic si¢ do podwyz-
szenia poziomu ,,przezywalnoséci” mlodych przedsigbiorstw.

Analizujac rozwdj firmy, mozna wyodrebni¢ kilka etapéw. Nie oznacza to wpraw-
dzie, ze we wszystkich przedsigbiorstwach cykl zycia musi wyglada¢ tak samo, jed-
nakze wigkszo$¢ z nich funkcjonuje na rynku, przechodzac przez poszczegdlne,
charakterystyczne stadia rozwoju*. W cyklu inwestowania zaproponowanym przez
Invest Europe operuje si¢ fazami finansowania, ktére mozna uja¢ w dwdch gtéwnych

42 A. Zielinska-Gtebocka, Potencjat konkurencyjny polskiego przemystu w warunkach integracji
europejskiej, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk 2003, s. 269.

43 Raport o stanie sektora matych i Srednich przedsiebiorstw w Polsce, PARP, Warszawa 2016, s. 36.

44 Raport o stanie sektora matych i Srednich..., 2010, s. 38.

45 Raport o stanie sektora matych i srednich..., 2015, s. 43.

46 A. Duliniec, Finansowanie przedsiebiorstwa, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa
2007, s. 104
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grupach finansujacych?. Sa to fazy poczatkowe: zasiewdw, startu, péznego venture,
oraz fazy ekspansji: wzrostu, wsparcia, refinansowania i wykupow.

Kazdy z etapdw charakteryzujg inne zadania i problemy, jakie staja przed przed-
siebiorstwem, oraz odmienne potrzeby finansowe. Co za tym idzie, w kazdym
stadium rozwoju firmy ryzyko inwestycyjne jest inne, co rzutuje na oczekiwania
dotyczace stop zwrotu. Im przedsiebiorstwo jest we wczesniejszej fazie wzrostu,
tym ryzyko niepowodzenia lub upadlosci jest wzglednie wyzsze, przez co i sto-
pa zwrotu oczekiwana przez inwestorow jest wieksza*. Z kolei w przypadku firm
stabilnych, funkcjonujacych na rynku kilka lat, ryzyko inwestycyjne jest nizsze,
ale i oczekiwania inwestoréw co do zyskéw musza ulec obnizeniu. Na ponizszym
wykresie (wykr. 3.11) pokazano strukture wartosciowa inwestycji PE/VC w zalez-
nosci od etapu rozwoju firm w Europie na przestrzeni lat 2007-2016.

W Zasiew

M Start-up
 Pozny venture
m Wzrost

B Wsparcie

m Refinansowanie

B Wykup

Wykres 3.11. Struktura wartosciowa inwestycji PE/VC w Europie w zaleznosci od etapu rozwoju
przedsiebiorstw, Srednia za lata 2007-2016 [w %]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: 2007-2015 Dataset Europe. ..,

Yearbook 2016 Europe & country...

Pomimo ze inwestycje podwyzszonego ryzyka utozsamiane sg najczesciej z fi-
nansowaniem wczesnych etapéw rozwoju przedsiebiorstwa, jak wskazuja dane za-
prezentowane na powyzszym wykresie, najwigksza czgs¢ — 59% kapitatu PE/VC
w Europie, trafia do przedsi¢biorstw w ostatniej fazie rozwoju firmy, w momencie
wykupu (przejecia). Przejecia menedzerskie ,,kuszg” inwestoréw stosunkowo pew-
nym i szybkim zyskiem.

Kolejne 20% kapitatu PE/VC finansuje spotki w fazie wzrostu. Dla firm, ktére
funkcjonujg juz na rynku kilka lat, réwniez konieczne jest wsparcie w dalszym
rozwoju, gdyz bez niego nawet $rednie i duze jednostki w obliczu silnej konku-

47 Szerzej o fazach inwestycji w rozdziale 1.
48 M.Bojanczyk, Fundusze inwestycyjne jako uczestnicy rynku kapitatowego, Oficyna Wydawnicza
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2005.
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rencji (krajowej i zagranicznej) moga mie¢ trudnosci z utrzymaniem swojej pozy-
¢ji na rynku. Jednocze$nie inwestycje te s3 mniej ryzykowne dla inwestoréw niz
finansowanie np. etapu zalazkowego, poniewaz firmy te przez kilka lat swojego
funkcjonowania zdotaly juz zdoby¢ pewne doswiadczenie i odpowiednie kontakty
w branzy, zweryfikowa¢ popyt na oferowane produkty/ustugi oraz pozyska¢ grono
klientow. Inwestycje w fazy seed i start-up oraz tzw. pdzne venture stanowiag okoto
16% ogotu transakeji podwyzszonego ryzyka. Pamieta¢ nalezy jednak, ze wartos¢
przedsiebiorstw dojrzatych jest zdecydowanie wyzsza, niz firm na wczesniejszych
etapach rozwoju. Zwlaszcza stadia zasiewu i startu wymagaja relatywnie niewiel-
kich srodkéw finansowych z zewnatrz. Stad tez wynika tak duza réznica w pozio-
mie finansowania miedzy tymi fazami wzrostu przedsigbiorstw.

Firmy znajdujace si¢ w poczatkowych stadiach wzrostu w niedalekiej przy-
sztosci beda wplywaly na potencjal ekonomiczny gospodarki danego kraju. Stad
wsparcie w obszarze finansowania nowych przedsigbiorstw od lat propaguje Unia
Europejska, wprowadzajac w swych programach rézne inicjatywy majace na celu
dokapitalizowanie mlodych firm poprzez rézne instytucje posredniczace, m.in.
fundusze PE/VC. Pomoc ta najsilniej odczuwalna jest w krajach stabiej rozwinie-
tych, gdzie kierowane jest wiecej $rodkéw unijnych. W okresie finansowania UE
2007-2013 start-upy mogly skorzysta¢ z szerokiego wachlarza srodkéw pocho-
dzacych z programéw pomocowych Unii. Jedna z takich inicjatyw wspierajacych
finansowo przedsigbiorcéw byt program JEREMIE®, ktory zakladat przekazanie
srodkéw finansowych do wyodrebnionego funduszu powierniczego, a nastgpnie
transferowanie ich do MSP za posrednictwem bankéw, funduszy poreczeniowych
lub wlasnie funduszy venture capital®. Innym przyktadem inicjatyw umozliwiaja-
cych finansowanie nowych przedsiewzie¢ byl program ramowy na rzecz konku-
rencyjnosci i innowacji CIP*'. Gléwnymi beneficjentami byly firmy z sektora MSP,
jednakze réwniez nie bezposrednio. Srodki finansowe trafialy do nich za posred-
nictwem instytucji (w tym takze anioléw biznesu). Réwniez w kolejnym okresie
programowania obejmujacym lata 2014-2020 Komisja Europejska wdraza podob-
ne strategie, ktore w swej istocie maja wplywa¢ na poprawe dostepu do alterna-
tywnych zrédet finansowania, zwlaszcza dla firm we wczesnych fazach rozwoju.
Nalezy sie zatem spodziewac, ze udzial ten nie spadnie w kolejnych latach, a by¢
moze ulegnie powiekszeniu.

Na wykresie (wykr. 3.12) ukazano strukture inwestycji PE/VC w zaleznosci od
fazy rozwoju firm, w podziale grup G1-G4, w ramach Europy Zachodniej i Srod-
kowo-Wschodniej.

49 Szerzej o JEREMIE w rozdziale 1.

50 Zrédta finansowania dziatalnosci gospodarczej i montaz finansowy, Fundacja Edukacji Euro-
pejskiej, Watbrzych 2006.

51 Szerzejo CIP wrozdziale 1.
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Wykres 3.12. Struktura wartosciowa inwestycji PE/VC w zaleznosci od etapu rozwoju przed-
siebiorstw w grupach krajow Europy Zachodniej (G1, G2, G3z) i Europy Srodkowo-Wschodniej
(G3w, G4), Srednia w latach 2007-2016 [w %]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: 2007-2015 Dataset Europe. ..,

Yearbook 2016 Europe & country...

Znaczaca réznicg pomiedzy grupami Europy Zachodniej i Srodkowo-Wschod-
niej jest udzial inwestycji PE/VC w faze wzrostu. W latach 2007-2016 w grupach
G3w oraz G4 s$redni odsetek kapitaléow inwestowanych w firmy na etapie wzrostu
prawie dwukrotnie przewyzszyl udzial pozostatych grup, uzyskujac poziom okoto
30%. Jak wspomniano wczesniej, wsparcie wzrostu firm jest niezwykle istotne dla
utrzymania pozycji rynkowej, a jednoczesnie nie jest obarczone tak silnym ryzy-
kiem (z punktu widzenia inwestora), jak w przypadku inwestycji w faze zasiewu
czy startu, gdzie ani firma, ani jej produkt/ustuga nie s3 jeszcze zweryfikowane
przez rynek. Nalezy zatem zjawisko to oceni¢ na korzys¢ dla gospodarek krajow
$rodkowo-wschodniej czgsci Europy.

Udzial w faze start-up w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (zwtaszcza
w grupie G4) réwniez jest wyzszy od poziomu uzyskanego przez kraje o bar-
dzo wysokim, wysokim i §rednim poziomie rozwoju rynku PE/VC w Europie
Zachodniej (o 5 p.p.). Rola funduszy venture capital w finansowaniu faz poczat-
kowych, jest nie do przecenienia w $wietle istniejacej luki kapitalowej utrudnia-
jacej firmom z sektora MSP wprowadzanie innowacyjnych rozwiazan. Ponadto
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, gdzie wspdlczynnik ,,przezycia” nowo
powstatych przedsigbiorstw jest stosunkowo niski, w celu utrzymania tempa
wzrostu gospodarki konieczne jest wzmozone finansowanie przez inwestoréow,
zwlaszcza bardzo wczesnych etapdéw rozwoju. Wyzszy poziom aktywnosci nie-
ktérych funduszy PE/VC finansujacych wczesne fazy rozwoju przedsigbiorstwa,
réwniez w okresie kryzysu, moze oznacza¢, ze zakladaly one wzglednie krotki
okres trwania turbulencji rynkowych i przewidywatly stosunkowo szybka eks-
pansje i odrobienie strat w okresie powrotu dobrej koniunktury gospodarcze;j.
Jak przekonuje J. Wectawski, podejmowanie nowych aktywnosci inwestycyjnych
w poczatkowych stadiach finansowania (kiedy kwoty te sa stosunkowo niewiel-
kie) rokuje jeszcze dtuga perspektywe mozliwosci rozwoju przedsigbiorstwa. In-
westycje PE/VC bowiem jako diugoterminowe w swej naturze, podejmowane
w okresie spowolnienia gospodarczego, z duzym prawdopodobienstwem swdj
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final osiggna juz w czasie dobrej koniunktury i wysokich wycen. To ma zapew-
ni¢ kapitalodawcom satysfakcjonujace stopy zwrotu. Strategie te mozna nazwac
inwestowaniem w przysztos¢™.

Z kolei udzial inwestycji w faze wykupu w grupach krajéw Europy Srodkowo-
-Wschodniej jest nizszy od udzialu w grupach krajow zachodniej czesci kontynen-
tu 0 15-20 p.p. w zaleznosci od grupy. W zwigzku z wyzszym (niz w Europie Za-
chodniej) poziomem upadtosci firm $rodki PE/VC lokowane w ostatnich etapach
zycia przedsigbiorstw s3 mniejsze.

Aby zweryfikowa¢ realnos¢ danych uzyskanych ze $rednich z 10 badanych lat,
na ponizszym wykresie (wykr. 3.13) zaprezentowano wizualizacje danych krajow
w podziale na zachodnig i srodkowo-wschodnig Europe w poszczegdlnych latach
2007-2016. Pozwala ona potwierdzi¢ wczesniejsze wnioski o wyzszym udziale in-
westycji we wczesniejsze fazy rozwoju w Europie Srodkowo-Wschodniej, a co za
tym idzie, nizszym odsetku §rodkéw lokowanych w faze wykupow niz w przypad-
ku krajéw Europy Zachodniej.
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Wykres 3.13. Struktura wartosciowa inwestycji PE/VC w zalezno$ci od etapu rozwoju przedsie-
biorstwa, usredniona dla krajow Europy, w latach 2007-2016 [w %]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: 2007-2015 Dataset Europe...,
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Wyjatek w stosunku do powyzszego wnioskowania stanowi rok 2009, w ktérym
wystepuje znaczny udzial inwestycji PE/VC w fazie wykupu (buyout) w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej (zwlaszcza grupy o najnizszym poziomie rozwoju

52 J. Wectawski, Wptyw kryzysu finansowego na inwestycje private equity, Annales Universitatis
Mariae Curie-Sktodowska. Sectio H, Oeconomia 2012, Vol. XLVI, 1, s. 25, 29.
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rynku podwyzszonego ryzyka). W okresie kryzysu finansowego dochodzi bowiem
do wzrostu ryzyka zwigzanego z inwestycjami, a jednoczesnie do pogorszenia szans
na uzyskiwanie z nich wysokich stép zwrotu. Szczegolne problemy z pozyskaniem
zrodel finansowania zewnetrznego przezywaja firmy znajdujace si¢ we wezesnych
stadiach rozwoju®. Prawdopodobnie niepewnos¢ rynku w 2009 roku, w ktérym
echa najsilniejszego tapniecia gospodarczego ostatnich lat dotarty do krajow Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej, miata wpltyw na obnizenie wsréd czesci inwestoréw
PE/VC poziomu ich apetytu na ryzyko. Z kolei w nastepnych latach udziat kapitatu
we wezesnych fazach rozwoju spoétek sukcesywnie rést az do 2013 roku.

Podsumowujac, w latach 2007-2016 w grupach Europy Srodkowo-Wschodniej
(G3w oraz G4) s$redni udzial inwestycji PE/VC w spotki w fazie wzrostu wynosit
okoto 30% i prawie dwukrotnie przewyzszal udzial grup G1, G2 i G3z z obszaru
Europy Zachodniej. Udzial w projekty na etapie start-up w krajach Europy Srod-
kowo-Wschodniej réwniez byt wyzszy nawet o 4 p.p., zwlaszcza w grupie o niskim
poziomie rozwoju rynku PE/VC. Z kolei poziom inwestycji w faze wykupu w gru-
pach krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej byt nizszy o okoto 15 p.p. od udzialu
w grupach krajow zachodniej czesci kontynentu. W zwigzku z tym hipoteze 1.6:
W grupach krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej udzial inwestycji PE/VC
w poczatkowe (seed i start-up) etapy rozwoju firmy jest wyzszy niz w przypadku
grup krajow Europy Zachodniej nalezy zweryfikowa¢ pozytywnie.

3.8. Wptyw spowolnienia gospodarczego na rynek
private equity/venture capital

Globalny kryzys finansowy, ktéry mial miejsce w latach 2008-2009, byt jednym
z najwiekszych recesji w historii i odbil si¢ na gospodarkach praktycznie wszyst-
kich krajow $wiata. Przyczyn tego spowolnienia gospodarczego upatruje sie
w rynku amerykanskim, gdzie nastapilo m.in. rozluznienie przepiséw dotycza-
cych udzielania kredytéw hipotecznych oraz ogélne przyzwolenie na rozwoj ryn-
ku niepewnych kredytéw i papieréw wartosciowych emitowanych na ich bazie.
Popelniono tez wiele bledéw w polityce fiskalnej FED*, gdzie silne obnizenie stop
procentowych spowodowalto dynamiczny wzrost cen nieruchomosci i narastanie
banki spekulacyjnej na tym rynku®. Skutki kryzysu szczegélnie dotkliwie wptyne-

53 J. Wectawski, Wptyw kryzysu finansowego..., s. 21.

54 FED - Federal Reserve System, tt. System Rezerwy Federalnej - bank centralny Stanéw Zjed-
noczonych powstaty na mocy Ustawy o Rezerwie Federalnej z 1913 roku.

55 J. M. Nazarczuk, Wptyw Swiatowego kryzysu finansowego na gospodarke Polski i jej regiondw,
[w:] R. Kisiel, M. Wojarska (red.), Wybrane aspekty rozwoju regionalnego, Fundacja Wspiera-
nie i Promocja Przedsiebiorczos$ci na Warmii i Mazurach, Olsztyn 2013, s. 78.
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ly jednak nie tylko na gospodarke amerykanska, ale i na inne kraje. Wiele bankow
oraz instytucji finansowych zbankrutowalo, a inne potrzebowaty dokapitalizowa-
nia ze strony srodkow publicznych. Rynek papieréw wartosciowych bazujacych na
kredytach hipotecznych zatamat sie, co przetozylo si¢ réwniez na gwaltowne po-
gorszenie wynikow funduszy inwestycyjnych i emerytalnych, a to w konsekwencji
zmniejszyto produkcje oraz handel miedzynarodowy. Kryzys mial bowiem swoje
odbicie w kondycji ekonomicznej potencjalnych odbioréw, ktérzy zmuszeni byli
ograniczy¢ swoje zamowienia. Spowodowalo to dalsze ograniczanie produkciji,
wzrost bezrobocia, spadek dochodéw, a takze utrudniony dostep do kredytow,
réwniez tych na potrzeby rozwoju firm. Zniweczylo to szanse wielu innowacyj-
nych przedsigbiorstw na szybki rozwdj*. Wprawdzie w 2010 roku gospodarka
$wiatowa przyspieszyla, ale juz na przetomie lat 2011 i 2012 nastgpito ponowne
spowolnienie. Przyczyng nowych zaburzen gospodarczych byty m.in. kwestie, z ja-
kimi borykala si¢ strefa euro (w szczegélnosci problem Grecji i Hiszpanii), rosngce
ceny ropy naftowej, a takze napigta sytuacja geopolityczna®.

Spowolnienie gospodarcze silnie wptyneto na wszystkie sfery funkcjonowania
rynkow, réwniez na inwestycje PE/VC. Jak juz wspomniano wczesniej w podroz-
dziale 2, przy okazji omawiania dynamiki rynku PE/VC, zasadniczo we wszystkich
krajach Europy Zachodniej drastycznie obnizyta si¢ wartos¢ zainwestowanych ka-
pitaléw podwyzszonego ryzyka w 2009 roku. Widoczne jest to bardzo wyraznie
w przypadku krajéw o najwiekszej wartosci inwestycji PE/VC przedstawionych na
wykresie (wykr. 3.14). Wydzielono je sposrdd reszty krajow Europy w zwiazku ze
znaczng réznica w warto$ci nominalnej inwestycji PE.
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Wykres 3.14. Wartosc¢ inwestycji PE/VC w UK, FR, DE, w latach 2007-2016 [w mln euro]*®
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie 2007-2015 Dataset Europe. ..,
Yearbook 2016 Europe & country...

W przypadku Wielkiej Brytanii na przestrzeni dwoch lat warto$¢ inwestycji
spadfa o okoto 70%, z ponad 30 mld euro w 2007 roku do niecatych 9 mld w roku
2009. We Francji oraz Niemczech spadek byl réwnie drastyczny i spowodowat

56 J.Wectawski, Wptyw kryzysu finansowego..., s. 26.

57 M. Adamczyk, Wspdtczesny kryzys finansowy - przyczyny i konsekwencje dla gospodarki Swia-
towej, [w:] Wyzwania gospodarki globalnej, Prace i Materiaty Instytutu Handlu Zagranicznego
Uniwersytetu Gdanskiego 2012, nr 31, s. 27-28.

58 Wartos$¢ inwestycji PE zgodna z lokalizacjg dawcéw kapitatu PE inwestujacych w europejskie
firmy (ang. Investments - location of PE offices investing in European companies).
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obnizenie wartosci zainwestowanych kapitaléw PE/VC odpowiednio o 73 i 68%.
Choc kolejne dwa lata przyniosty wzrost inwestycji, jednak w okresie 2012-2013
zanotowano ponowne obnizenie si¢ ogdlnej wartosci lokowanych kapitalow
PE/VC. W okresie kryzysu finansowego wzrost ryzyka inwestycyjnego spowodo-
wal, Ze dawcy kapitalu dokonywali realokacji $srodkéw finansowych pozostaja-
cych w ich dyspozycji w bardziej bezpieczne inwestycje, zwlaszcza podmioty zo-
bowiazane do przestrzegania restrykcyjnych regulacji ustawowych co do sktadu
portfeli inwestycyjnych, ktore w zwigzku z tym wykazywaly sie wigksza awersja
do ryzyka®.

Wartos¢ inwestycji PE/VC w innych krajach Europy Zachodniej prezentuje
wykres (wykr. 3.15). Najwicksze spadki warto$ci inwestycji w 2009 roku w sto-
sunku do roku poprzedniego odnotowano w Luksemburgu (86%), Grecji (83%),
Wtloszech (60%), Holandii (o0 56%), Szwecji (46%) oraz Hiszpanii (43%). Rok
2010 przynidst poprawe, a niektdre kraje odrobily spadek z okresu recesji, jed-
nak tak jak w przypadku grupy G1 (UK, FR, DE), kolejne lata 2011-2013 to
ponownie okres spadku inwestycji PE/VC. W roku 2015 zaledwie trzy kraje:
Norwegia, Irlandia oraz Luksemburg, osiagnely poziom inwestycji wyzszy niz
przed kryzysem (w 2007 roku), jednak w 2016 roku bylo to juz 7 panstw tej
czgsci kontynentu (poza wskazanymi wczeéniej rowniez Finlandia, Szwajcaria,
Wlochy oraz Francja). W ostatnim roku badania w pozostatych krajach tej czesci
Europy udalo si¢ zainwestowa¢ 22-85% tego, co przed okresem spowolnienia
gospodarczego.
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Wykres 3.15. Wartosc¢ inwestycji PE/VC w krajach Europy Zachodniej (oprécz UK, FR, DE)
w latach 2007-2016 [w mln euro]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie 2007-2015 Dataset Europe. ..,

Yearbook 2016 Europe & country...

Jesli chodzi o kraje Europy Srodkowo-Wschodniej, wahania pomiedzy latami

byly czestsze niz w przypadku panstw zachodniej czesci kontynentu. Mozna to
zaobserwowac¢ na wykresie (wykr. 3.16). Usunieto z niego dane dotyczace Pol-

59 J. Wectawski, Wptyw kryzysu finansowego..., s. 22.
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ski, gdyz warto$¢ inwestycji kilkukrotnie przekracza wartosci uzyskiwane przez
pozostale kraje, co znacznie zaburzyloby wizualizacj¢. Rynek PE/VC w Polsce
w stosunku do reszty Europy przeanalizowano bardziej szczegdétowo w rozdziale
4.
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Wykres 3.16. Warto$¢ inwestycji PE/VC w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (bez PL)
w latach 2007-2016 [w mln euro]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie 2007-2015 Dataset Europe. ..,

Yearbook 2016 Europe & country...

W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej wszedzie dato sie odczu¢ wptyw kry-
zysu finansowego na wielko$¢ inwestycji podwyzszonego ryzyka, jednak nie we
wszystkich krajach w 2009 roku nastapit silny spadek warto$ci inwestycji PE/VC.
Na Wegrzech, w Czechach oraz krajach CEE: Stowacji, Stowenii, Chorwacji, warto$¢
inwestycji PE/VC w tym roku ulegta chwilowej poprawie po spadku w roku poprze-
dzajacym, by w kolejnym znéw spas¢. W 2016 roku jedynie w trzech przypadkach:
na Wegrzech (293%), w Polsce (150%) oraz w krajach battyckich (103%), udalo sie
zwigkszy¢ warto$¢ inwestycji w stosunku do roku sprzed kryzysu (2007)%. W pozo-
statych krajach tej czesci Europy po przejsciu dwoch okreséw spowolnien gospodar-
czych ostatnich lat udalo si¢ osiggna¢ poziom od 27 do 70% wartosci z roku 2007.

Analizujac jednak zmiany od czasu zatamania koniunktury, czyli w poréwna-
niu z 2009 rokiem, gdzie inwestycje PE/VC osiagaly wartosci najnizsze (w wigk-
szo$ci panstw), mozna zauwazy¢, ze w przypadku 18/25 panstw rynek PE/VC
ulegt poprawie. W 2016 roku w przypadku 13/17 krajéw Europy Zachodniej oraz
w 5/8 panistw Europy Srodkowo-Wschodniej warto$¢ inwestycji wzrosta. Zmiany
te zaprezentowano na wykresie (wykr. 3.17). Mozna zaryzykowa¢ stwierdzenie,
ze wystepuje tu niewielki, niemniej jednak nadal wzrostowy trend, lecz widoczny
dopiero w dlugim okresie i przy zalozeniu, zZe punktem ,,zerowym” jest moment
najsilniejszej recesji. Nie mozna jednak jednoznacznie orzec jakoby wartos¢ inwe-
stycji PE/VC w grupach krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej przyrastata szyb-
ciej niz w grupach panstwach Europy Zachodnie;j.

60 Wegry: warto$¢ inwestycji PE/VC w 2007 - 41 mln euro; w 2016 - 122 mln euro; Polska: war-
tos¢ inwestycji PE/VC w 2007 - 435 mln euro; w 2016 — 654 mln euro; kraje battyckie: wartos¢
inwestycji PE/VC w 2007 - 71 mln euro; w 2016 - 74 mln euro. Zrédto: 2007-2015 Dataset
Europe..., Yearbook 2016 Europe & country...
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Wykres 3.17. Zmiana wartosci inwestycji PE/VC ogdtem w 2016 roku w stosunku do roku 2009
w krajach Europy Zachodniej i Srodkowo-Wschodniej [w %)]
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie 2007-2015 Dataset..., Yearbook 2016 Europe & country...

Jak wynika z danych zaprezentowanych na powyzszym wykresie, wprawdzie
kraje baltyckie zanotowaly najwigkszy wzrost w 2016 roku (w poréwnaniu z ro-
kiem 2009), jednak pozostate kraje Europy Srodkowo-Wschodniej nie wykazuja
takich przyrostéw, aby wyrozniac si¢ na tle pozostalych krajow, a wrecz (z wyjat-
kiem Bulgarii) w klasyfikacji hierarchicznej usytuowane sg relatywnie nisko w sto-
sunku do innych panstw Europy Zachodniej.

Kryzys miat wplyw nie tylko na warto$¢ inwestycji, ale réwniez na inne obsza-
ry funkcjonowania rynku kapitaléw podwyzszonego ryzyka, np. zrédta pocho-
dzenia $rodkéw finansowych. Jak mozna zaobserwowa¢ na ponizszym wykresie
(wykr. 3.18), zalamanie gospodarki zaréwno w latach 2008-2009, jak i 2012-2013,
oddziatlywalo na inwestoréw, cho¢ w odmienny sposéb, w zwigzku z ré6znym pod-
fozem spowolnienia gospodarczego. Jak juz wspomniano wcze$niej, przy okazji
omawiania krajowych i zagranicznych zrédet kapitatow PE/VC, $redni udziat tych
pierwszych w Europie Zachodniej jest nizszy niz w Europie Srodkowo-Wschod-
niej w calym badanym okresie.
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Wykres 3.18. Sredni udziat krajowych inwestycji PE/VC w Europie Zachodniej i Srodkowo-
-Wschodniej w latach 2007-2016 [w %)]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie 2007-2015 Dataset Europe. ..,

Yearbook 2016 Europe & country...

W 2009 roku nastgpil drastyczny spadek sredniego udziatu rodzinnych in-
westycji w Europie Zachodniej. Zalamanie na rynkach finansowych skutkowato
drastycznym obnizeniem warto$ci srodkéw inwestowanych na zasadach rynku
podwyzszonego ryzyka. Jednocze$nie niewystarczajaca podaz kapitatéw w kraju
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otworzyta pole dla funduszy zagranicznych. Ponowne spowolnienie gospodarki
spowodowane napigta sytuacja geopolityczng i problemami strefy euro wywo-
talo odmienny skutek. W 2013 roku $rednio zaledwie 8% inwestycji w Europie
Zachodniej oraz 1% w Europie Srodkowo-Wschodniej stanowily kapitaty zagra-
niczne, w znacznej mierze pochodzace z krajow europejskich. Niedawny kryzys
finansowy oraz trudna sytuacja w Europie wplynely na zamkniegcie sie tego sek-
tora. Juz i tak wysokie ryzyko inwestycji zwigzanych z branzami technologiczny-
mi, innowacjami procesowymi czy wczesnymi stadiami rozwoju projektow sta-
nowi ograniczenie dla pozyskania wystarczajacej ilosci kapitalow, a dodatkowa
niepewnos¢ co do rynkéw (np. Grecji czy Hiszpanii) stanowilaby dodatkowy
czynnik ryzyka.

Podsumowujac, w krajach Europy Zachodniej w badanym okresie widoczny jest
wplyw niestabilnych rynkéw finansowych na ksztaltowanie si¢ poziomu inwestycji
PE/VC. Pierwsza faza recesji spowodowata silne obnizenie inwestycji w 2009 roku
w stosunku do roku poprzedniego praktycznie we wszystkich krajach tej czesci
kontynentu nawet o 86% (w Luksemburgu) czy 83% (w Grecji). Kolejne dwa lata
przyniosly poprawe, jednak okres 2011-2013 to ponowny spadek inwestycji PE/VC.
Ostatecznie w 2015 zaledwie trzy panstwa Europy Zachodniej, a w 2016 roku siedem
krajow tej czgsci kontynentu europejskiego osiagneto poziom inwestycji wyzszy niz
w 2007 roku, a w pozostatych udato sie uzyskac zaledwie od 22 do 85% warto$ci in-
westycji sprzed kryzysu. W krajach Europy Srodkowo-Wschodniej rowniez dato si¢
odczuc silne spowolnienie na rynkach finansowych, jednak znaczne obnizenie si¢
wartosci inwestycji PE/VC w niektérych krajach nastapilo w 2009 roku, a w czesci
panstw, rok pdzniej. Po przejsciu dwoch okreséw spowolnien gospodarczych jedy-
nie dwa kraje (Wegry i Polaska) w 2015 roku, a trzy (Wegry, Polska i kraje battyckie)
w 2016, zwiekszyty wartos¢ inwestycji w stosunku do roku sprzed kryzysu (2007),
podczas gdy pozostalym udalo si¢ osiagna¢ poziom 18-76% tej wartosci. Porow-
nujac jednak warto$¢ inwestycji w 2016 roku z rokiem 2009, kiedy zanotowano
najsilniejsze spadki inwestycyjne, mozna stwierdzi¢, ze w przypadku 76% badanych
krajéw Europy Zachodniej (13/17) oraz w 63% krajéw Europy Srodkowo-Wschod-
niej (5/8) wartos$¢ inwestycji zwiekszyta sie. W wiekszosci przypadkéw od okresu
kryzysu udalo si¢ osiagna¢ zatem trend wzrostowy, widoczny jedynie w dtugiej per-
spektywie. Nie mozna jednak jednoznacznie stwierdzi¢, jakoby warto$¢ inwesty-
cji PE/VC w grupach krajow Europy Srodkowo-Wschodniej przyrastata szybciej
niz w grupach panstw Europy Zachodniej. Wprawdzie najwigkszy wzrost zar6wno
w 2015, jak i w 2016 roku (w poréwnaniu z rokiem 2009) odnotowaly kraje Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej (kraje baltyckie oraz Bulgaria), to jednak pozostate
panstwa tej czesci kontynentu nie wykazaly przyrostow wyrdzniajacych sie¢ na tle
pozostatych krajow Europy. W zwigzku z powyzszym hipoteze 1.7: Spowolnienia
gospodarcze XXI wieku silniej wplynely na zahamowanie wzrostu rynku PE/VC
w krajach z grup Europy Zachodniej niz w krajach Europy Srodkowo-Wschod-
niej nalezy zweryfikowa¢ negatywnie.
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3.9. Ogolna charakterystyka rynku
private equity[venture capital w Europie
na podstawie wynikow badania

Jednym z gltéwnych celow niniejszego opracowania jest okreslenie specyficznych
cech, jakimi charakteryzuje si¢ rynek PE/VC w poszczegolnych grupach krajow,
zgodnie z przyjeta klasyfikacjg poziomu rozwoju rynku PE/VC w Europie. Pozwala
to wskazac¢ obszary, w ktorych podjecie dziatan rozwojowych, np. przez rzad danego
kraju, mogloby wzmocni¢ pozycje tego sektora i przyczynic¢ sie do wzrostu gospo-
darki na tle Europy i $wiata. Umiejetno$¢ uczenia sie z doswiadczen innych panstw
jest bowiem czesto rozwigzaniem efektywniejszym niz budowanie wlasnej bazy do-
swiadczen od podstaw, poniewaz pozwala na unikniecie pewnych bledéw. Ponizej
dokonano zatem podsumowania cech okreslajacych poszczegdlne zespoly krajow.

Kraje tzw. lideréw rynku PE/VC to panstwa o najwyzszej wartosci nominalnej
inwestycji podwyzszonego ryzyka w Europie, przekraczajace kwote 2-3 mld euro
w skali roku. Rowniez udzial tych inwestycji w wartoéci produktu krajowego brutto
jest stosunkowo wysoki i wynosi $rednio 0,2-0,7% PKB. W krajach tych inwestycje
zagraniczne nie stanowig wiecej niz 50% ogotu wartosci. Branzami, ktore zdobywaja
najwigcej kapitatow, sa: przemysl, szeroko rozumiane zdrowie, dobra konsumpcyjne
oraz media. Z wyjatkiem rolnictwa oraz nieruchomosci projekty z kazdej branzy
uzyskujg minimum kilkuprocentowe wsparcie ze strony inwestoréw PE/VC. Srednio
na przestrzeni 10 badanych lat od 5 nawet do 25% inwestycji podwyzszonego ryzy-
ka to $rodki dofinansowujace pomysty z obszaru nowoczesnych technologii. Nawet
do 70% inwestycji trafia do firm bedacych w fazie wykupu, natomiast finansowanie
etapu wzrostu to okolo 15%. Do przedsigbiorstw we wczesnych fazach rozwoju kie-
rowany jest niewielki odsetek srodkéw wysokiego ryzyka — 8%.

Panstwa grupy o wysoko rozwinietym rynku PE/VC to kraje, w ktérych warto$¢
inwestycji wynosi od kilkuset milionéw euro do okolo 3,8 mld, co stanowi zazwy-
czaj 0,2-0,6% udzialu w PKB tych krajéw. Od 60 do 90% inwestycji pochodzi ze
zrodel krajowych, a pozostala cze$¢ w znacznej mierze plynie z Europy. Branze
bedace w obszarze zainteresowania najwigkszej grupy inwestoréw venture capital
to (podobnie jak w przypadku grupy G1, cho¢ w nieco innej proporcji) zdrowie,
dobra konsumpcyjne oraz przemyst. W przypadku inwestycji w high-tech w ra-
mach grupy G2 wystepuje duze zréznicowanie poziomu. Waha si¢ on od kilku
nawet do kilkudziesieciu procent. Najwiecej projektow wysokich technologii,
ktore uzyskuja dofinansowanie, dotyczy branzy zdrowia oraz elektroniki. Ponad
3/5 ogétu kapitatéw finansuje firmy na etapie wykupu, zas 16% srodkéw zaspokaja
zapotrzebowanie firm na kapital w okresie ich wzrostu. Podobnie jak w przypadku
lideréw rynku, stosunkowo niewielki odsetek kapitatéw trafia do nowo powstaja-
cych, miodych przedsigbiorstw.
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Grupe o srednim poziomie rozwoju rynku PE/VC na tle Europy charaktery-
zuje do$¢ duza niestabilno$¢ w warto$ci inwestycji podwyzszonego ryzyka. Prze-
dzial wartosci, jakie osiagaja kraje tej grupy, to miedzy 10 mIn a 2 mld euro rocz-
nie. Widoczne jest tu rowniez silne zrdznicowanie wewnatrz grupy. Dodatkowy
jej podzial na kraje Europy Zachodniej i Srodkowo-Wschodniej, ktéry zostat
wykorzystany w analizie, okazal si¢ racjonalny, zwazywszy na réznice pomiedzy
krajami. W czesci zbioru panstw nalezacych do Europy Srodkowo-Wschodniej
zarowno warto$¢ inwestycji, jak i ich udzial w produkcie krajowym brutto sg
zdecydowanie nizsze.

W krajach Europy Zachodniej (o $rednim poziomie rozwoju rynku PE/VC) in-
westycje, o ktorych wspomniano powyzej, osiagaja wartosci od 250 mln do 2 mld,
natomiast w Europie Srodkowo-Wschodniej 10-800 mln euro. Udzial w PKB to
odpowiednio przedzialy 0,2-0,5% oraz 0,0-0,3%. Udzial krajowych kapitalow PE
w ogole zainwestowanych §rodkéw w Europie Srodkowo-Wschodniej jest wyzszy
niz w zachodniej czesci kontynentu, przy czym obie grupy nie uzyskuja nawet 40%
kapitalow spoza kraju. Branze, ktérymi zainteresowani sg kapitatodawcy w G3z,
to: przemysl, zdrowie, energia i srodowisko oraz dobra konsumpcyjne. W grupie
G3w na pierwszym miejscu plasuje si¢ branza dobr konsumpcyjnych, nastepnie
telekomunikacja (ktéra w krajach Europy Zachodniej nie zdobywa tak duzego
odsetka kapitatéw) oraz zdrowie i ustugi finansowe. Ostatnia z wymienionych
dziedzin jest charakterystyczna dla grupy trzeciej, zwlaszcza w Europie Srodko-
wo-Wschodniej. W krajach tego obszaru w niezwykle szybkim tempie rozwinat
sie rynek BPO®! oraz SSC, zwlaszcza w zakresie ustug finansowych. Jesli chodzi
o liczbe projektow high-tech, to najwiecej tych, ktére uzyskuja dofinansowanie, do-
tyczy branzy zdrowotnej.

Warto wskaza¢ réwniez na réznice miedzy podgrupami G3z i G3w w przypad-
ku wartos$ci inwestycji w branze high-tech. W krajach Europy Zachodniej od 5 do
35% kapitatow (w zaleznosci od kraju i od roku) finansowato projekty wysoce za-
awansowane technologicznie, podczas gdy w krajach Europy Srodkowo-Wschod-
niej odsetek ten nie przekraczat 20% ogoétu srodkéw. Ostatnim analizowanym ele-
mentem jest finansowanie w zalezno$ci do fazy rozwoju firm, w ktdére inwestuja
fundusze. W grupie G3z co roku okolo 65% srodkéw dokapitalizowywato spotki
w stadium wykupu, a 18% wzrostu. Struktura ta byta bardzo zblizona do tej wyste-
pujacej w G1 (lideréw rynku). W grupie G3w natomiast mniej niz potowa kapi-
taléw PE/VC trafiala do firm w ostatniej fazie funkcjonowania na rynku, a ponad

61 BPO - Business Process Outsourcing - tt. outsourcing proceséw biznesowych; zlecanie wy-
branych proceséw biznesowych do wykonywania przez zewnetrzne podmioty. Sa to zwykle
ustugi o charakterze pomocniczym, m.in. prowadzenie ksigg rachunkowych, rozliczen po-
datkowych, zarzadzanie zasobami ludzkimi, budowanie relacji z mediami, organizowanie
zaopatrzenia itp.

62 SSC - Shared Service Center - tt. centrum ustug wspélnych; wyodrebniona organizacyjnie
jednostka, ktora $wiadczy ustugi na rzecz innych jednostek duzych firm.
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30% do fazy wzrostu. Kraje te znacznie bardziej niz panstwa z poprzednich grup
nastawione byly na wsparcie spotek we wczesniejszych stadiach, przekazujac tam
srednio okoto 45% srodkéw podwyzszonego ryzyka.

Kraje zaklasyfikowane do grupy G4, o najnizszym poziomie rozwoju rynku
PE/VC na tle Europy, charakteryzuje najnizsza warto$¢ nominalna inwestycji,
oscylujaca w skali roku miedzy kilkuset tys. euro, a 200 mln euro. Spodziewa¢
sie zatem mozna bylo bardzo niskiego poziomu udziatu tych inwestycji w PKB
i istotnie nie przekraczal on 0,2%. Kapital PE/VC w tych krajach pochodzit
w znacznej mierze ze zrodel rodzimych. Maksymalnie 10% srodkow to kapi-
taly zagraniczne. W grupie tej wystepowalo znaczne skumulowanie srodkow
w 2-3 branzach. Na przestrzeni lat najbardziej popularnymi (wéréd inwestorow)
branzami byly: telekomunikacja, dobra konsumpcyjne oraz komputery i elek-
tronika. W high-tech inwestowane bylo zaledwie kilka procent ogétu inwestycji,
cho¢ zdarzaly si¢ lata, gdzie udzial ten znacznie wzrastal i przekraczal nawet
40-50%. Wynikalo to przede wszystkim z faktu, ze ogélna warto$¢ inwestycji co
rok nie byla znaczna, zatem pojawienie si¢ na rynku kilku ciekawych pomystow
z zakresu nowoczesnych technologii, ktére przyciagnety kapital PE/VC, silnie
oddziatywalo na udzial w ogéle inwestycji. Co wiecej w krajach o najstabszym
poziomie rozwoju rynku PE/VC w badanym okresie okoto 16% kapitaléw wspie-
ralo fazy zasiewu i startu, prawie 30% dofinansowywalo wzrost, a okoto 50%
trafifo do spdtek w stadium wykupu. Odréznia to znacznie te¢ grupe od zbioréow
panstw o bardzo wysokim i wysokim poziomie rozwoju. Powyzsze wnioski ob-
razuje tabela (tab. 3.11).

Tabela 3.11. Poréwnanie wartosci dla poszczegdlnych cech okreslajacych poziom rozwoju ryn-
ku PE/VC w Europie na podstawie analiz za lata 2007-2016 w poszczegdlnych grupach G1-G4
wyznaczonych metoda Hellwiga

Europa Srodkowo-

Czes¢ Europy Europa Zachodnia Wschodnia
Grupa Gl G2 G3z G3w G4
1 2 3 4 5 6
Poziom rozwoju rynku PE/VC Bardzo Wysoki Sredni Sredni Niski

na tle krajow Europy wysoki

Przyblizony przedziat wielko-
Sci inwestycji PE/VC ogétem |2200-21000| 100-3800 | 250-2000 10-800 0,2-200
[w mln euro]

Przedziat dla udziatu PE/VC
w PKB

0,2%-0,7% | 0,2%-0,7% | 0,2%-0,5% | 0,0%-0,3% | 0,0%-0,2%

Przedziat dla udziatu kra-
jowych inwestycji PE/VC 50%-88% | 60%-90% | 60%-95% | 60%-100% | 90%-100%
w ogble kapitatéw PE/VC
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1 2 3 4 5 6
. 0, (o)
Sredni udziat branz przycia- 15% p. 15% zdr. 15%p. 16%d.k. 24% tel.
- L 15% zdr. 15% tel.
gajacych najwiecej kapitatu 14% d.k. 13% d.k. 14% 0.4 11% zdr 17%d.k.
0, 0 0, e ° 0,
PE/VC (> 10%) 14% zdr. 13%p. wdk | 11euf | 15%ke.
Przedziat dla poziomu inwe-
stycji w high-tech w ogéle 5%-25% | 5%-40% | 5%-35% | 0%-20% | 0%-60%
inwestycji PE/VC
Sredni udziat kapitatu PE/VC 8%; 10%; 9%; 10%; 16%;
w fazach rozwoju firmy (seed 15%; 16%; 18%; 32%; 29%);
+ start-up; wzrost; wykup) 70% 61% 65% 45% 49%;

Skroty: d.k. - dobra konsumpcyjne; e.$. - energia i Srodowisko; k.e. - komputery i elektronika;
p. - przemyst; tel. - telekomunikacja; u.f. - ustugi finansowe; zdr. - branza zdrowia.

Zrédto: opracowanie wtasnie na podstawie 2007-2015 Dataset Europe...,

Yearbook 2016 Europe & country...






Rozdziat 4
Rynek PE/VC w Polsce na tle Europy

Aby odpowiednio przedstawi¢ specyfike oraz stopien rozwoju polskiego sektora
podwyzszonego ryzyka, konieczny jest wlasciwy punkt odniesienia. Wykorzystany
w poprzednich rozdziatach podzial na grupy pod katem poziomu rozwoju ryn-
ku PE/VC w ramach klasyfikacji gtéwnej na zachodnig oraz srodkowo-wschodnia
Europe' mial na celu przygotowanie stosownych podstaw do analiz poréwnaw-
czych dla polskiego rynku typu venture. Polska stanowi jeden z krajéow Europy
Srodkowo-Wschodniej, obok Bulgarii, Czech, Rumunii, Ukrainy, Wegier, krajow
battyckich (Litwy, Lotwy, Estonii) oraz krajéow CEE (Stowacji, Stowenii, Chorwa-
cji), w ktérych po wojnie funkcjonowata gospodarka centralnie planowana. W po-
réwnaniu z krajami Europy Zachodniej rynkowi temu brakuje jeszcze dojrzatosci
i potrzebny jest mu czas, aby zwigkszy¢ tempo rozwoju. Jednak zauwazy¢ moz-
na, ze w badanym okresie niektére czynniki odrdézniaty rynek PE/VC w Polsce
od pozostalych krajow tej czesci Europy, a zblizaly do panstw o wyzszym pozio-
mie rozwoju. Polski rynek podwyzszonego ryzyka nie wpisuje si¢ zatem sztywno
w analizowany podzial.

W przypadku 8 na 10 badanych lat polski rynek PE/VC sklasyfikowany byt
jako $rednio rozwiniety, zatem powinien wyrézniac sie na tle krajow srodkowo-
-wschodniej czgéci Europy o niskim statusie sektora podwyzszonego ryzyka (G4)
i by¢ zblizonym raczej do krajéow o umiarkowanym poziomie rozwoju (G3w).
W rozdziale 3 wskazano na cechy charakterystyczne rynku w tych grupach. W gru-
pie G3w, do ktdrej zaliczana jest Polska, wartos¢ inwestycji PE/VC oscyluje mig-
dzy 20 mln a 800 mln euro, za$ udzial w PKB wynosi maksymalnie 0,3%. Poziom
krajowych kapitatéw PE/VC w ogoéle zainwestowanych $rodkéw podwyzszonego
ryzyka to minimum 60%. Branze, ktérymi zainteresowani sa kapitalodawcy, to
przede wszystkim: telekomunikacja i media, dobra konsumpcyjne, szeroko rozu-
miana branza zdrowia oraz ustugi finansowe. W zaleznosci od roku 0-20% ogoétu
$rodkéw inwestowanych przez kraje tej grupy dofinansowuje projekty high-tech.
Okoto polowy kapitaléw PE/VC trafia tu do firm dojrzalych (w fazie wykupu),

1 Szczegbty podziatu w rozdziale 3.
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a ponad 30% do przedsiebiorstw w stadium wzrostu. Kraje z grupy G3w te nasta-
wione s3 w wigkszym stopniu na wsparcie we wczesniejszych stadiach niz panstwa
grup Europy Zachodnie;j.

4.1. Wartosc inwestycji private equity/venture
capital oraz ich udziat w PKB w Polsce

Na skutek spowolnienia gospodarczego ostatnich lat warto§¢ inwestycji PE/VC
w Polsce w okresie 2007-2016 ulegala stosunkowo regularnym wahaniom. Naj-
nizsze wartosci zanotowano bowiem w latach 2009-2010, w czasie najwi¢kszego
tapniecia na rynkach finansowych, a nastepnie w latach 2013-2014, na skutek
ogolnych probleméw politycznych i gospodarczych Europy. Drugi spadek warto-
$ci inwestycji PE/VC byl jednak silniejszy od poprzedniego, zwazywszy, ze wysta-
pit w dwdch nastepujacych po sobie latach. Nauczeni doswiadczeniami wcze$niej-
szego kryzysu inwestorzy w okresie niepewnosci rynkowej chetniej lokuja wolne
srodki w bezpieczniejsze inwestycje niz PE/VC. Jednak rok 2015 charakteryzuje
znaczny wzrost inwestycji podwyzszonego ryzyka o ponad 200% (w stosunku do
roku poprzedzajacego), co stanowi najwyzszy dotychczasowy poziom tych kapita-
téw w Polsce, gdyz wynosi on prawie 770 mln euro. W 2016 roku warto$¢ inwesty-
cji obnizyta sie 0 15% (wykr. 4.1).
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Wykres 4.1. Wartos¢ inwestycji PE/VC w Polsce w latach 2007-2016 [w mln euro]?
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych 2007-2015 Dataset Europe...,
Yearbook 2016 Europe & country...

Nalezy jednak przeanalizowac ten rynek w odniesieniu do innych krajéw Euro-
py. Rozwazajgc warto$¢ inwestycji PE/VC w Europie Srodkowo-Wschodniej, trze-
ba stwierdzi¢, ze Polska oraz kraje baltyckie maja najsilniejsza pozycje, jesli chodzi
o poziom rozwoju sektora PE/VC. Polski rynek podwyzszonego ryzyka obejmuje
co roku okoto 60% (w 2015 roku 72%, a w 2016 — 62%) rynku Europy Srodkowo-
-Wschodniej. Cho¢ krajom baltyckim przypada (w zaleznosci od roku) jedynie od

2 Wartos$¢ inwestycji PE zgodna z lokalizacjg dawcédw kapitatu PE inwestujacych w europejskie
firmy (ang. Investments - location of PE offices investing in European companies).
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2 do 5% rynku tej czgéci Europy, to jednak w tym przypadku inne czynniki odgry-
waja istotng role w umiejscowieniu tych krajow stosunkowo wysoko w hierarchii
poziomu rozwoju rynku PE/VC (az w 4 latach z 10 badanych byly zakwalifikowa-
ne do grupy panstw o wysoko rozwinietym sektorze inwestycji podwyzszonego
ryzyka). Nie bez znaczenia jest fakt, iz kraje baltyckie posiadaja dobre zaplecze
naukowe. Okoto 47% aktywnych zawodowo (w 2016 roku) zatrudniono w nauce
i technice, podczas gdy np. w Polsce udzial ten wynosit 43%, w Czechach 39%,
w Bulgarii 37%, a w Rumunii jedynie 27%.

Polski rynek PE/VC wyraznie odznacza sie zatem na tle krajow Europy Srod-
kowo-Wschodniej pod wzgledem wartosci inwestycji. W tym obszarze daleko mu
jednak do krajow Europy Zachodniej. Mozna to zaobserwowac na ponizszym wy-
kresie (wykr. 4.2). Srednia warto$¢ inwestycji w latach 2007-2016 w Europie Za-
chodniej przewyzsza kapitaly na rynku polskim 3-9-krotnie w zaleznosci od roku.
Wartosci te najbardziej zblizone s3 w 2009 roku w zwigzku z silnymi spadkami
inwestycji w krajach Europy Zachodniej, podczas gdy w Polsce (i niektérych in-
nych krajach wschodniej czesci kontynentu) wplyw kryzysu w mniejszym stopniu
obnizyl warto$¢ inwestycji PE/VC.
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Wykres 4.2. Warto$¢ inwestycji PE/VC w Polsce w poréwnaniu z Europg Zachodnia i Srodkowo-
-Wschodnig w latach 2007-2016 [w mln euro]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych 2007-2015 Dataset Europe...,

Yearbook 2016 Europe & country... dla grup wyznaczonych w badaniu.

W przypadku krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej analiza wartosci inwesty-
cji PE/VC w poszczegolnych panstwach wskazuje réwniez na znaczng réznice po-
miedzy rozmiarem polskiego rynku PE/VC a pozostalymi krajami tej czesci kon-
tynentu. Widac to wyraznie na wykresie (wykr. 4.3).

Wartosci kapitaléw podwyzszonego ryzyka, jakie co roku inwestuje si¢ w Polsce,
przewyzszajg kilkukrotnie, a nawet kilkunastokrotnie, srodki PE/VC lokowane w in-
nych krajach tej czesci regionu. Tak silne wyrdznienie polskiego rynku podwyzszo-
nego ryzyka na tle krajéw regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, a jednocze$nie
znaczna luka pomiedzy wartoscig kapitalu w Polsce a krajami Europy Zachodniej,
sklania zatem do poglebienia analizy. Warto przyjrze¢ sie blizej polskiemu rynkowi
PE/VC na tle krajow Europy Zachodniej w ramach klasyfikacji poziomu rozwoju
rynku (w grupach G2-G3z), co przedstawia wykres (wykr. 4.4).
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Wykres 4.3. Warto$¢ inwestycji PE/VC w Polsce w poréwnaniu z krajami Europy Srodkowo-
-Wschodniej w latach 2007-2016 [w mln euro]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych 2007-2015 Dataset Europe. ..,

Yearbook 2016 Europe & country...
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Wykres 4.4. Wartos¢ inwestycji PE/VC w Polsce w poréwnaniu z grupami G2 i G3z Europy Za-
chodniej w latach 2007-2016 [w mln euro]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych 2007-2015 Dataset Europe. ..,

Yearbook 2016 Europe & country... dla grup wyznaczonych w badaniu.

Z wizualizacji wylaczono grupe lideréw rynku podwyzszonego ryzyka - GI,
poniewaz $rednie warto$ci inwestycji przekraczajg tam 3,5 mld euro, przez co za-
burzajg wizualizacj¢. Dojrzato$¢ oraz skala funkcjonowania sektora PE/VC w gru-
pie G1 znacznie odbiega od poziomu rozwoju polskiego rynku podwyzszonego
ryzyka, zatem mozna zalozy¢, ze bezposrednie pordéwnania jedynie podkresla
dzielgce rdéznice. Biorgc pod uwage dane zawarte na powyzszym wykresie, moz-
na zauwazy¢, ze pod wzgledem wartosci inwestycji polski sektor podwyzszonego
ryzyka nie odbiega znacznie od $rednich dla grup G2 i G3z. Zwlaszcza w latach
2009, 2011 oraz 2015 wartosci te pokrywaja sie. Zaleznosci widac jeszcze wyraz-
niej w analizie danych dla poszczegdlnych krajéow Europy Zachodniej (wykr. 4.5).

Czgs¢ krajow zachodniej czgsci kontynentu, zwlaszcza Grecja, Irlandia, Luksem-
burg, Portugalia oraz Austria (zaznaczonych na wykresie 4.5 kolorem blekitnym)
w calym badanym okresie inwestuje mniej $srodkéw podwyzszonego ryzyka niz
Polska. Z kolei w Finlandii, Danii, Belgii, Szwajcarii oraz Norwegii (zaznaczonych
na wykresie 4.5 kolorem fioletowym) przez wiele lat wartos¢ inwestycji PE/VC
byta zblizona do tej inwestowanej na polskim rynku. Wartoscig inwestycji réznia
sie jednak dos$¢ znacznie: Wlochy, Holandia, Szwecja oraz Hiszpania (zaznaczone
na wykresie 4.5 kolorem granatowym). Mozna zatem stwierdzi¢, ze pod wzgledem
wartosci rynek inwestycji podwyzszonego ryzyka w Polsce jest bardziej zbiezny
rozmiarem z rynkami krajéw Europy Zachodniej niz Srodkowo-Wschodnie;j.
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Wykres 4.5. Warto$¢ inwestycji PE/VC w Polsce w poréwnaniu z krajami Europy Zachodniej
(z wyjatkiem UK, FR, DE) w latach 2007-2016 [w mIn euro]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych 2007-2015 Dataset Europe...,

Yearbook 2016 Europe & country...

Analiza nominalnej wartosci inwestycji pomija jednak wptyw stosunkowo istot-
nej informacji, jaka jest sila danej gospodarki. W kraju duzym, o znacznej liczbie
ludnosci, potrzeby rynku wymuszaja wigksze inwestycje. Sektor PE/VC, stanowia-
cy rynek alternatywnych inwestycji, réwniez w pewnym stopniu zalezy od stanu
i wielkosci gospodarki krajowej. Zrozumiale jest zatem, ze Polska jako najwiekszy
powierzchniowo i ludno$ciowo kraj Europy Srodkowo-Wschodniej odznacza sie
stosunkowo duzym (warto$ciowo) rynkiem PE/VC. Analizujac jednak udzial inwe-
stycji podwyzszonego ryzyka w PKB, nalezy stwierdzi¢, ze jest on w Polsce bardzo
niski i zblizony do krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej. Wskazuje na to ponizszy
wykres (wykr. 4.6). Udzial inwestycji PE/ VC w Polsce w latach 2007-2016, oscylujac
miedzy 0,06 a 0,19%, wpisuje sie w $rednig wartoé¢ w krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej. Ponadto, poréwnujac udziat kapitalu podwyzszonego ryzyka w PKB
w Polsce z krajami Europy Zachodniej, zasadniczo wszystkie panstwa (z wyjatkiem
Grecji i Wtoch) charakteryzuja si¢ wyzszym udziatem niz Polska.
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Wykres 4.6. Udziat inwestycji PE/VC w PKB w Polsce w poréwnaniu z pozostatymi krajami Euro-
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych 2007-2015 Dataset Europe...,
Yearbook 2016 Europe & country...
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Konfrontacja ze $rednimi dla poszczegdlnych grup poziomu rozwoju rynku
PE/VC réwniez potwierdza powyzsza zalezno$¢, co zobrazowano na wykresie
(wykr. 4.7). Wida¢ bowiem wyraznie, ze udzial w Polsce odbiega znacznie od $red-
nich dla grup zachodniej czesci kontynentu, cho¢ struktura wahan jest zgodna z tg
w grupie G3z. Oznacza to, ze polski rynek PE/VC reagowal na recesj¢ podobnie
jak kraje tej grupy.
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Wykres 4.7. Udziat inwestycji PE/VC w PKB w Polsce w poréwnaniu z grupami G1-G4 w latach
2007-2016 [w %)]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych 2007-2015 Dataset Europe...,

Yearbook 2016 Europe & country... dla grup wyznaczonych w badaniu.

Polski rynek PE/VC wyréznia si¢ wartoscig inwestycji podwyzszonego ryzyka
na tle krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, obejmujac $rednio okoto 60-72%
ogotu rynku w srodkowej i wschodniej czgsci kontynentu. Wielko$¢ inwestycji
PE/VC w Polsce jest wyzsza niz w pozostatych panistwach Europy Srodkowo-
-Wschodniej i zblizona rozmiarem do kapitatéw grup Europy Zachodniej (o wy-
sokim i §rednim poziomie rozwoju rynku PE/VC). Z kolei udziat tych inwestycji
w PKB jest w Polsce bardzo niski, przez co znacznie blizszy jest srednim udzialom
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej i jednocze$nie nizszy, niz w pafistwach
zachodniej czgsci kontynentu. W obliczu powyzszych rozwazan, postawiong w ba-
daniu hipoteze¢ 2.1: Poziom inwestycji PE/VC w Polsce jest wyzszy niz w gru-
pach panstw Europy Srodkowo-Wschodniej nalezy zweryfikowaé pozytywnie.

4.2. Krajowe i zagraniczne pochodzenie kapitatu
private equity[venture capital w Polsce

Waznym elementem w analizie rynku jest pochodzenie zZrédel kapitalu. Gdy sytu-
acja spoleczno-gospodarcza w Europie jest stabilna, mozna si¢ spodziewaé wigk-
szej integracji miedzy krajami, rowniez na polu inwestycji podwyzszonego ryzyka.
Wtedy tez udzial inwestycji zagranicznych jest wyzszy pod warunkiem, ze w danym
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kraju pojawily si¢ projekty, w ktére zagraniczni inwestorzy byliby zainteresowani
ulokowa¢ swoje wolne $rodki finansowe w dlugim okresie. Zatem wyzszy udziat
inwestycji obcych oznacza, ze rynek jest bardziej otwarty na zagranice oraz wystar-
czajaco innowacyjny, by¢ przyciagnac kapitaty spoza kraju. Pozwala to przyspieszy¢
przyrost inwestycji podwyzszonego ryzyka i jednoczes$nie napedza gospodarke. Jed-
nakze silna pozycja finansowania PE/VC wewnatrz kraju jest wazna dla stabilnosci
tego rynku. W obliczu niepewnosci na rynkach swiatowych trudno o niezmienno$¢
w sferze wymiany kapitaléw miedzynarodowych. Globalni inwestorzy, zasilajac pol-
skie fundusze podwyzszonego ryzyka, podejmuja decyzje o alokacji swoich srodkow
na podstawie historycznie uzyskiwanych stop zwrotu. Realizacja nizszych od oczeki-
wanych stép zwrotu, moze spowodowac brak naptywu nowych srodkéw z zagranicy
i doprowadzi¢ do marginalizacji tego segmentu rynku’. Jezeli jednak finansowanie
za posrednictwem rynku podwyzszonego ryzyka jest powszechnie rozpoznawalne
w kraju, a potencjalni, rodzimi dawcy kapitalu sg w stanie znalez¢ w kraju wystar-
czajaco innowacyjne projekty, mozliwy jest stabilny wzrost rynku w dtugim okresie
niezaleznie od rynkow zagranicznych. Konieczne jest jednak, zwlaszcza w przypad-
ku mlodych rynkéw PE/VC, zaangazowanie inwestoréw instytucjonalnych, jak fun-
dusze emerytalne czy firmy ubezpieczeniowe, ktére dysponuja znacznymi kapita-
tami, lub tez srodkéw publicznych. Warto zatem przyjrze¢ sie polskiemu sektorowi
PE/VC w perspektywie udzialu krajowych i zagranicznych kapitalow (wykr. 4.8).
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Wykres 4.8. Udziat krajowych kapitatow w ogéle inwestycji PE/VC w Polsce w latach 2007-2016
[w %]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych 2007-2015 Dataset Europe. ..,

Yearbook 2016 Europe & country...

Z punktu widzenia spdlek krajowych w latach kryzysu moze wystepowaé wyz-
sze zainteresowanie kapitalami zagranicznymi w zwiazku z niewystarczajacg poda-
23 krajowego finansowania PE/VC. Nie znalazlszy finansowania wéréd rodzinnych
funduszy, pomystodawcy moga poszukiwac jego zrédel poza granicami kraju. Na
przestrzeni dziewieciu badanych lat udzial krajowych inwestycji PE/VC w Polsce
oscylowal miedzy 55 a 100%. Cho¢ wahania pomiedzy poszczegdlnymi latami byty
stosunkowo duze, przypisac je mozna wspomnianym wczes$niej dwom okresom spo-
wolnienia gospodarczego. Recesja na rynkach Europy wywotata zwlaszcza w latach

3 M. Wrzesinski, Kapitat podwyzszonego ryzyka. Proces inwestycyjny i efektywnos¢, Oficyna Wy-
dawnicza Szkoty Gtéwnej Handlowej, Warszawa 2008, s. 273.



238 Rynek PE/VC w Polsce na tle Europy

2009 i 2014 duze zainteresowanie polskim sektorem PE/VC wsrdd zagranicznych in-
westorow. Moze to wynikac z faktu, ze czgsto w subiektywnych ocenach inwestorow
zagranicznych polska gospodarka oceniana byla i jest jako najbardziej rozwojowa we
wschodniej czesci Europy, przyciggajac tym samym kapital zagraniczny. Poglad ten
nie zawsze mial jednak odzwierciedlenie w poziomie innowacyjnosci polskich firm
(tab. 4.1). W 2007 roku rynek w naszym kraju oceniono na 56 miejscu, podczas gdy
np. Czechy zajmowaly 32 lokate, a Wegry 36*. Jednakze w Europie nie bez echa prze-
szed! fakt stosunkowo szybkiej poprawy pozycji polskiej innowacyjnosci w ostatnich
latach, $wiadczacy o coraz lepszej sytuacji w kraju. W badaniu z 2014 roku Polska
zajmowata juz 45 lokate jednak nadal za nig znajdowaly sie tylko dwa kraje tej czesci
Europy (sposréd analizowanych): Rumunia i Ukraina®. Jednakze z raportu Innovation
Index 2017 wynika, ze polski rynek plasuje si¢ obecnie na jeszcze wyzszym, 38 miej-
scu, a za nim za$§ Wegry, Litwa, Chorwacja, Rumunia, Ukraina, a takze Grecja®.

Tabela 4.1. Pozycja Polski w Swiatowym Rankingu Innowacyjnosci w latach 2007-2017

Rok 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

PL - Innovation

56 56 47 47 43 44 49 45 46 39 38
Index

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Global Innovation Index’.

Mimo ze warto$¢ globalnego wskaznika nie wskazuje, ze polski rynek byl naj-
bardziej korzystnym dla inwestycji w innowacje w Europie Srodkowo-Wschod-
niej, nalezy zwrdci¢ uwage na pewne czynniki tego wskaznika oceniane bardzo
korzystnie dla Polski. W 2016 roku, zgodnie z analizg w ramach Innovation Index,
usytuowano Polske na pierwszym miejscu w tej czesci Europy w przypadku m.in.:

4 S, Dutta, S. Culkin, The world’s top innovators, World Business and INSEAD, JAN-FEB 2007,
S. 27.

5 S. Dutta, B. Lanvin (red.), The Global Innovation Index 2014. The Human Factor in Innovation,
Johnson Cornell University, INSEAD and WIPO, 2014, s. 26.

6 S. Dutta, B. Lanvin (red.), The Global Innovation Index 2017 Innovation Feeding the World,
Johnson Cornell University, INSEAD and WIPO 2017, s. 44.

7 S. Dutta, S. Culkin, The world’s top innovators..., s. 27; Global Innovation Index 2008-2009,
Confederation of Indian Industry and INSEAD, 2009, s. 13; Global Innovation Index 2009-10,
Confederation of Indian Industry and INSEAD, 2010, s. 17; S. Dutta, The Global Innovation In-
dex2011. Accelerating Growth and Development, INSEAD, 2011, s. 20; S. Dutta (red.), The Glob-
al Innovation Index 2012. Stronger Innovation Linkages for Global Growth, INSEAD and WIPO,
2012, s. 20; S. Dutta, B. Lanvin (red.), The Global Innovation Index 2013..., s. 22-23; S. Dutta,
B. Lanvin (red.), The Global Innovation Index 2014...,s. 26; S. Dutta, B. Lanvin (red.), The Glob-
al Innovation Index 2015. Effective Innovation Policies for Development, Johnson Cornell Uni-
versity, INSEAD and WIPO 2015, s. 32; S. Dutta, B. Lanvin, S. Wunsch-Vincent (red.), The Global
Innovation Index 2016. Winning with Global Innovation, Johnson Cornell University, INSEAD
and WIPO 2016, s. 20; S. Dutta, B. Lanvin (red.), The Global Innovation Index 2017. Innovation
Feeding the World, Johnson Cornell University, INSEAD and WIPO 2017, s. 44.
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skali rynku krajowego mierzonego za pomoca PKB, poziomu obrotu akcjami na
gieldzie oraz poziomu wydajnosci w branzy logistycznej®. Wskazuje to na szerokie
mozliwosci rozwojowe dla tego rynku. Bardzo ceniony jest takze wysoki poziom
nauczania oferowany przez polskie uczelnie wyzsze (miejsce drugie), udzial eks-
portu towarow kreatywnych w calkowitym obrocie, gdzie Polska zajmuje 11 po-
zycje (za Wegrami i Czechami) oraz poziom platnosci z tytutu wlasnosci intelek-
tualnej (miejsce drugie). Czynniki te $wiadczg o duzych zasobach intelektualnych
i kreatywnych w kraju. W 2016 roku wysoko oceniano réwniez stabilno$¢ poli-
tyczng w tej czesci Europy (na trzecim miejscu), tatwos¢ w rozwigzywaniu niewy-
placalnosci firm (na trzecim miejscu) oraz tatwos$¢ pozyskania kredytu (na drugim
miejscu). Umozliwia to stosunkowo swobodne funkcjonowanie firm na rynku.

Przygladajac si¢ jednak udzialowi krajowych kapitaléw w ogdle inwestycji
PE/VC w Polsce w dluzszej perspektywie, mozna zauwazy¢ trend wzrostowy, gdzie
miedzy rokiem 2007 a 2016 odsetek kapitaléw rodzimych w finansowaniu PE/VC
ogoétem wzrdst o 14 p.p. Biorac pod uwage powigkszenie wartoéci inwestycji PE/VC
w Polsce w 2015 roku, jednoczesny wzrost udziatu krajowych funduszy moze by¢
odczytany jako dobry znak dla przyszlosci tego sektora. Moze to bowiem oznaczac,
ze rynek staje si¢ coraz bardziej rozpoznawalny wewnatrz kraju, co zacheca krajo-
wych inwestoréw do finansowania projektéw wysokiego ryzyka. Oznaczatoby to,
ze w dluzszej perspektywie rynek staje si¢ samowystarczalny, a rodki naptywajace
z zagranicy beda juz nie czynnikiem warunkujacym rozwdj, a przyspieszajacym
go. Rok 2016 przyniost spadek udziatu rodzimych inwestycji PE/VC o 6 p.p., przy
jednoczesnym spadku ogdtu zainwestowanych kapitatéw o blisko 112 mln euro.

Powyzsze zmiany udziatu zagranicznych kapitatéw PE/VC w Polsce nalezaloby
skonfrontowac réwniez z pozostalymi krajami i grupami krajéw Europy. Ponizszy
wykres (wykr. 4.9) prezentuje poréwnanie udziatéw krajowych inwestycji PE/VC
w catkowitym kapitale podwyzszonego ryzyka w Polsce, ze Srednimi udzialami
w Europie Zachodniej i Srodkowo-Wschodnie;.
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Wykres 4.9. Udziat krajowych kapitatéw w ogéle inwestycji PE/VC w Polsce w poréwnaniu
z udziatami w Europie Zachodniej i Srodkowo-Wschodniej, w latach 2007-2016 [w %]
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych 2007-2015 Dataset Europe...,

Yearbook 2016 Europe & country..., dla grup wyznaczonych w badaniu.

8 The Global Innovation Index 2016 Winning with Global Innovation, Johnson Cornell Universi-
ty, INSEAD and WIPO 2016, s. 309, 315, 334, 339, 348, 359, 386.
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Od poczatku badanego okresu do 2009 roku w Polsce udzial kapitalow zagra-
nicznych byt najwyzszy, wyzszy nawet niz w innych krajach Europy Zachodnie;j.
Z czasem jednak udziat tych kapitaléw w Polsce zmniejszat si¢ w szybkim tempie,
co doprowadzito do sytuacji, ze w 2013 roku 100% inwestycji rynku PE/VC miato
pochodzenie krajowe. Rok 2014 to z kolei czas silnego spadku kapitatéow krajo-
wych na rzecz zagranicznych, zaréwno w Europie Zachodniej, jak i Srodkowo-
-Wschodniej. O ile w grupach tych warto$¢ udziatu kapitaléw rodzimych dalej
spadata w 2015 roku, o tyle w przypadku Polski nastapilo zwiekszenie odsetka
inwestycji krajowych w ogélnej wartosci PE/VC. Rok 2016 to jednak spadek udzia-
téw kapitalow krajowych w Polsce o 7 p.p. Pozycja Polski w kontekscie udziatu za-
granicznych kapitaléw PE/VC na tle Europy Zachodniej i Srodkowo-Wschodniej
nie jest jednolita w badanym okresie. W latach 2007-2009 oraz 2014 udzial kra-
jowych $rodkéw byt nizszy, a przez to zblizony do poziomu grup Europy Zachod-
niej, za§ w pozostalych latach przyjmowal wyzsze wartosci, charakterystyczne dla
grup Europy Srodkowo-Wschodniej.

Aby dokona¢ doktadniejszego poréwnania, na ponizszym wykresie (wykr. 4.10)
skonfrontowano udzialy rodzimych inwestycji PE/VC w kapitale podwyzszonego
ryzyka ogotem w Polsce ze $rednim udzialem w poszczegdlnych grupach poziomu
rozwoju sektora PE/VC. Obraz w ramach klasyfikacji G1-G4 jest spojny z tym
rozrézniajagcym zachodnig i srodkowo-wschodnig Europe. W 2009 roku udziat ka-
pitatéw zagranicznych w Polsce przewyzszat wszystkie grupy. Drastycznie rost jed-
nak w kolejnych latach udzial kapitalow krajowych, by w 2013 roku osiaggna¢ 100%
(tak jak w grupie G4), podczas gdy w grupach G1-G3w byl nizszy i wynosil nawet
87% w krajach liderskich rynku PE/VC. W 2014 roku wszystkie grupy zanotowa-
ly silny wzrost udziatu finansowania obcego. W grupach G2 Europy Zachodniej
oraz G3w Europy Srodkowo-Wschodniej w kolejnym roku widaé¢ dalszy wzrost
zagranicznych kapitalow, podczas gdy w pozostatych grupach (jak réwniez w Pol-
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Wykres 4.10. Udziat krajowych kapitatéw w ogdle inwestycji PE/VC w Polsce w poréwnaniu
z udziatami w grupach G1-G4 w latach 2007-2016 [w %)]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych 2007-2015 Dataset Europe...,

Yearbook 2016 Europe & country... dla grup wyznaczonych w badaniu.
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sce), w 2015 roku nastgpilo ponowne zwigkszenie udzialu rodzimego finansowa-
nia w ogdle inwestycji PE/VC. W 2016 roku widoczny jest jednak spadek udziatu
krajowych kapitatéw podwyzszonego ryzyka, zaréwno w Polsce, jak i niektorych
innych krajach zwlaszcza Europy Srodkowo-Wschodniej. Wynika to z historycz-
nie niskiego poziomu udzialu krajowych Zrédet finansowania w ogolnej wartosci
nowo pozyskanych §rodkéw PE/VC (fundarising — fund-raised) w regionie CEE.
Jak wskazuje raport Central & Eastern Europe Statistics, w 2016 roku osiagnety one
zaledwie 5% catosci nowych funduszy PE/VC.

Warto réwniez wskazaé, jak ksztaltuje sie struktura zrodet w poszczegdlnych
krajach Europy, ktérg zaprezentowano na ponizszym wykresie (wykr. 4.11). Za-
réwno w Europie Zachodniej, jak i Srodkowo-Wschodniej wystepujg kraje, w ktd-
rych na przestrzeni badanych lat udzial krajowych kapitatéw w ogdle inwestycji
PE/VC ulegal znacznym wahaniom, nawet o 80-90% w skali roku.
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Wykres 4.11. Udziat krajowych kapitatéw w ogéle inwestycji PE/VC w krajach Europy w latach
2007-2016 [w %]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie 2007-2015 Dataset Europe. ..,

Yearbook 2016 Europe & country...

W Polsce skala wahan jest mniejsza, a same zmiany rzadsze niz w czeéci krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej (Bulgaria, Czechy, Ukraina) oraz Europy Zachod-
niej (Luksemburg, Portugalia, Grecja, Austria, Irlandia, Wielka Brytania, Belgia).
Pozostale kraje wykazujg podobny lub nizszy stopien wahan.

9 Central and Eastern Europe Private Equity Statistics 2016, Invest Europe, August 2017, s. 6.



242 Rynek PE/VC w Polsce na tle Europy

W Polsce w latach 2007-2016 odsetek pozakrajowych kapitatéw PE/VC charakte-
ryzowal sie zmiennoscia, jednakze mniejszg niz w wiekszosci krajéw Europy Srodko-
wo-Wschodniej. Na skutek okreséw spowolnienia gospodarczego udzial krajowych
inwestycji PE/VC wahat sie w granicach 55-100%. W dtuzszej perspektywie zauwa-
zy¢ mozna jednak trend wzrostowy o 16 p.p. Wzrost odsetka rodzimych kapitatow
podwyzszonego ryzyka z jednoczesnym powiekszeniem wolumenu inwestycji PE/
VC w Polsce w 2015 roku moze oznacza¢, ze rynek dojrzewa i jednocze$nie staje si¢
coraz bardziej rozpoznawalny przez polskich inwestoréw. Poréwnujac ksztattowa-
nie sie udzialu zagranicznych inwestycji PE/VC z grupami krajéw Europy Zachod-
niej i Srodkowo-Wschodniej, nie mozna stwierdzié, jakoby wpisywalto sie sztywno
w ktorakolwiek z grup. Zasadniczo do 2009 roku udzial zagranicznych $rodkéw na
poziomie 30-45% byt zblizony do poziomu grup Europy Zachodniej, za§ w pozo-
stalych latach, wynoszac 0-20%, byt charakterystycznie niski, jak w przypadku grup
Europy Srodkowo-Wschodniej. W okresach zwigzanych z zawirowaniami rynko-
wymi w Europie drastycznie rost w Polsce udziat kapitaléw zagranicznych (w 2009
i 2014 roku), co moze wynikac z wysokiej oceny atrakcyjnosci inwestycyjnej Polski
w $rodkowo-wschodniej Europie. Rowniez sukcesywny wzrost poziomu innowacyj-
nosci polskiej gospodarki zdaje si¢ przyciaga¢ inwestoréw z Europy. Na podstawie
powyzszych analiz nie mozna jednoznacznie stwierdzi¢, jakoby w Polsce udzial po-
zakrajowych inwestycji PE/VC byt zblizony do wartoséci konkretnej grupy krajow
Europy. Ma on bowiem w badanym okresie niejednolity charakter.

Na podstawie powyzszych analiz hipoteze 2.2: W Polsce udzial pozakrajo-
wych inwestycji PE/VC jest zblizony do wartosci w pozostalych grupach krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej, dotyczaca polskiego rynku PE/VC na tle innych
krajéw Europy, nalezy zweryfikowa¢ negatywnie.

4.3. Zroznicowanie branzowe inwestycji
private equity/venture capital w Polsce

Do okreslenia struktury rynku PE/VC niezwykle istotne jest zréznicowanie bran-
zowe. Jak wskazano w rozdziale 3, w Europie Zachodniej, zwlaszcza w grupach
o wysokim i bardzo wysokim poziomie rozwoju rynku PE/VC, inwestycje pod-
wyzszonego ryzyka zauwazy¢ mozna w prawie wszystkich branzach, a udziaty nie
ulegaja z roku na rok drastycznym zmianom. Z kolei w krajach Europy Srodko-
wo-Wschodniej, zwlaszcza w panstwach o najnizszym poziomie rozwoju rynku
PE/VC, znaczna cze$¢ kapitaléw lokowana jest zazwyczaj w 2 lub 3 wybrane bran-
ze, podczas gdy pozostate uzyskujg zaledwie kilka procent z ogétu finansowania.
Ponadto wystepuja znaczne roznice w strukturze branzowej z roku na rok.
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Analizujac preferencje inwestycyjne funduszy PE/VC w Polsce w ciggu ostat-
nich dziewieciu lat, mozna zauwazy¢, ze cho¢ rokrocznie kapital rozkladat sie po-
miedzy kilka branz, co odréznia Polske od krajow o najnizszym poziomie rozwoju
rynku, to dywersyfikacja nie jest tak znaczna, jak w przypadku krajéw Europy Za-
chodniej. Ponizszy wykres (wykr. 4.12) obrazuje inwestycje w poszczegdlne branze
w Polsce w latach 2007-2016. W badanym okresie inwestorzy wycofywali si¢ z nie-
ktérych dziedzin, a jednoczesnie zwiekszali inwestycje w obszary, ktére poczatko-
wo byly uznawane przez kapitalodawcéw PE/VC za malo interesujace. W latach
2009-2012 znaczne kwoty kapitalu (nawet 140 mIn euro w 2012 roku) trafiaty do
branzy szeroko rozumianego zdrowia, w ktéra w 2015 roku zainwestowano jedy-
nie okoto 2% catkowitego kapitatu PE (czyli ok 18 mln euro).
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Wykres 4.12. Struktura branzowa inwestycji PE/VC w Polsce w latach 2007-2016 [w %]
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych 2007-2015 Dataset Europe...,
Yearbook 2016 Europe & country...

Wedlug danych opublikowanych w raporcie Diagnoza spoteczna 2013 w 2011 roku
prawie 55,5% zatrudnionych Polakéw korzystalo z prywatnej opieki zdrowotnej,
podczas gdy w 2013 roku odsetek ten wzrést do 57,9%'°. Jak wskazuje raport Tren-
dy w Polskiej ochronie zdrowia 2017", przygotowany przez PwC'?, sektor prywatny
dominuje w $wiadczeniu ustug w podstawowej opiece zdrowotnej, opiece ambula-
toryjnej, rehabilitacji, czy tez opiece dlugoterminowej. Natomiast rola panstwa jest
i bedzie istotna w zapewnieniu tak waznej opieki szpitalnej. Raport podkresla, ze pry-
watny sektor opieki zdrowotnej ma duzy potencjal wzrostu, ktory nie mogt ujs¢ uwa-
dze posiadaczom nadwyzek finansowych. Inwestorzy w Polsce decyduja sie lokowa¢
kapitaly w spolki z tego profilu, zwlaszcza w obliczu stabego zaspokojenia potrzeb

10 J. Czapinski, T. Panek, Diagnoza spoteczna 2013. Warunki i jakos¢ zycia Polakow - raport, War-
szawa 2014, s. 127.

11 Trendy w polskiej ochronie zdrowia 2017, PwC, 2017, s. 11-12.

12 PwC - PricewaterhouseCoopers - globalna sie¢ przedsiebiorstw $wiadczacych ustugi ksiego-
we, audytorskie i doradcze.
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zdrowotnych przez publiczng stuzbe zdrowia. W branz¢ medyczna wkroczyla row-
niez cyfrowa rewolucja, wywierajac na nig coraz wiekszy wplyw. Zatem tak drastycz-
ny spadek inwestycji w tej dziedzinie jest zaskakujacy, biorac pod uwage wysoka licz-
be inwestycji high-tech w obszarze zdrowia, wskazang w analizie portfolio polskich
funduszy PE/VC w rozdziale 3. Moze to jednak by¢ zwigzane z tym, ze obecnie inwe-
stycje te nie zawsze wymagaja duzych nakladéw finansowych w skali roku. Moze jed-
nak réwniez wynika¢ z potrzeby wypracowania silnego systemu partnerstwa panstwa
z inwestorami prywatnymi w zakresie zdrowia. Jak wskazuja analizy rynku zaprezen-
towane we wskazanym powyzej raporcie PwC 2017, inwestorzy prywatni z duza doza
ostroznosci podchodza do polskiej sfery zdrowia, nie wierzac w mozliwosci dalszego
szybkiego rozwoju biznesu w tym obszarze. W przypadku braku otwartosci na refor-
my z udziatem kapitalu prywatnego ten trend moze si¢ poglebiac.

Podobng sytuacje mozna zaobserwowa¢ w przypadku ustug finansowych, kto-
re w latach 2010-2012, przyciagaly kapital podwyzszonego ryzyka obejmujac nawet
kilkanascie procent ogotu srodkéw, podczas gdy w 2015 roku udzial ten nie siegnat
nawet poziomu 1%. Jednak w 2016 roku inwestycje PE/VC w branze ustug finanso-
wych osiagnely ponownie wysoki poziom - 22%. Kryzys finansowy mial silny wptyw
na zmniejszenie zainteresowania ustugami finansowymi oraz ustugami dla biznesu,
szczegllnie w latach 2008-2009, ale takze po ostatnim spowolnieniu gospodarczym
w latach 2012-2013. Pomimo optymistycznych prognoz dotyczacych znacznego roz-
woju branz ustugowych, obecnie jedynie 1-4% kapitatu trafia wlasnie tam. Jest to nie
lada zaskoczeniem, zwlaszcza ze, jak wskazuje Zwigzek Lideréw Sektora Ustug Biz-
nesowych, Polska trwale wpisala si¢ w sie¢ transgranicznych powigzan miedzynaro-
dowych korporaciji i polskich przedsi¢biorstw $§wiadczacych ustugi dla biznesu i jest
coraz cze$ciej wybieranym krajem na lokalizacje nowoczesnych centréw ustug biz-
nesowych®. Zgodnie z informacjami zawartymi w raporcie Potencjat rozwoju ustug
dla biznesu'* z 2014 roku, ta branza jest jednym z filaréw polskiej gospodarki, a liczba
miejsc pracy znacznie si¢ powigksza. Roczny wzrost nowych wakatow osiagnat w tej
branzy poziom kilku tys.” Dane z raportu z 2015 roku $wiadczg, Ze rozwoj w obszarze
F&A', HRY i CS"™ w poréwnaniu z rokiem poprzednim ksztaltuje si¢ na podobnym
poziomie, natomiast w przypadku ustug IT jest widoczny pokazny wzrost". W znacz-

13 Sektor Nowoczesnych Ustug Biznesowych w Polsce 2016, Zwiazek Lideréw Sektora Ustug Biz-
nesowych ABSL, 2016, s. 6.

14 Polska Potudniowa. Potencjat rozwoju ustug dla biznesu. Zasoby ludzkie. Rynek nieruchomosci,
TEST Advisory Group Human Resources, 2014, s. 3.

15 10 Lat sektora nowoczesnych ustug biznesowych w Polsce 2014, Invest in Poland oraz HAYS
Talent Solutions Intelligent Resourcing, 2014, s. 64.

16 F&A - Finance and Accounting - tt. ustugi finansowe i ksiegowe.

17 HR -Human Relations - tt. ustugi kadrowe.

18 CS - Controlling Services - tt. ustugi kontrolne.

19 Polska Potudniowa. Potencjat rozwoju ustug dla biznesu. Zasoby ludzkie. Rynek nieruchomosci,
TEST Advisory Group Human Resources, 2015, s. 2.
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nej mierze jednak wzrost BPO/SSC* wynika z usytuowania w Polsce filii korpora-
¢ji miedzynarodowych $wiadczacych réznego rodzaju ustugi dla innych firm. Coraz
wieksza liczba ,,duzych graczy” na polskim rynku ustugowym tworzy coraz silniejsza
konkurencje, przez co znacznie ogranicza mozliwo$¢ wejscia na rynek matym i red-
nim przedsigbiorstwom chcgcym $wiadczy¢ ustugi dla biznesu.

Branza, ktdra ciagle zachowuje atrakcyjnos¢ dla inwestoréw PE/VC, cho¢
w mniejszym stopniu, jest branza dobr konsumpcyjnych. Rynek konsumencki jest
stosunkowo stabilny od 2008 roku. Nieustannie zwracal on uwage inwestoréw,
zdobywajac od 187 mln euro w 2008 roku do 81 mln w 2015 roku. Tak stabilna
pozycja moze wynika¢ z faktu, ze wigkszo$¢ przedsigbiorcow poszukujacych fi-
nansowania podwyzszonego ryzyka ma pomysty na innowacyjne produkty, kto-
rych gléwnym celem jest ulatwianie lub uprzyjemnianie zycia ludzi. Im wigcej
produktéw sprosta potrzebom spofecznym, tym wigksze prawdopodobienstwo,
ze pomyst zyska znaczng grupe odbiorcow, a zatem firma w stosunkowo krétkim
czasie osiggnie wzrost sprzedazy, a przez to i przyrost wartosci.

Warto zwréci¢ réwniez uwage na branze energii i Srodowiska. Cho¢ w poprzed-
nich latach nie zdobywala ona wigcej niz kilka procent ogétu kapitaléw podwyz-
szonego ryzyka (nie wigcej niz 64 mln euro), to zgodnie z danymi Invest Europe
w 2015 roku 52% srodkéw PE/VC w Polsce (co stanowi ponad 430 mln euro) zainwe-
stowano w energetyke konwencjonalng i odnawialne zroda energii. Zauwazy¢ nalezy
jednak, ze kapitat ten ulokowany zostal w niewielka liczbe spotek (okoto 5% sposrod
wszystkich, w jakie w tym roku zainwestowano). Projekty w tym obszarze zazwyczaj
wymagaja bowiem stosunkowo duzych nakltadéw finansowych. Byt to jednak jedy-
nie efekt czasowego zainteresowania tym obszarem, m.in. odnawialnymi zrédlami
energii, a nie nowy trend inwestycyjny, gdyz jak podaja najnowsze dane, w 2016 roku
inwestycje w te branze obejmowaly jedynie nieco ponad 1% (tj. okolo 7,8 mln euro).

Do 2011 roku (oraz w 2014) znaczny odsetek inwestycji PE/VC miala réwniez
telekomunikacja. W 2015 roku juz jedynie 4% kapitaléw (ok. 32 mln euro) finan-
sowalo projekty w tej branzy. Bardzo szybki rozwdj mobilnej komunikacji na po-
czatku XXI wieku stracit z czasem na swojej mocy, cho¢ nadal uwaza si¢ t¢ dzie-
dzine za stosunkowo dynamiczng. Obszar komunikacji to nie tylko branza telefonii
komorkowej, ale takze szeroko rozumiane media. Jak wskazuje PwC, branza me-
diéw charakteryzuje si¢ stalym i zréwnowazonym wzrostem. Zapewnia go zrdzni-
cowanie wewnetrzne tej branzy, gdyz kurczenie sie niektérych rynkow, jak np. prasy
drukowanej, wspolistnieje ze spektakularng ekspansjg np. produkgji tresci wideo?'.
W 2016 roku zauwazy¢ mozna ponowny wzrost zainteresowania projektami z tej
dziedziny. Co wiecej, w nowych statystykach Invest Europe dzial telekomunikacji
polaczony zostal z branza komputerows.

20 BPO - Business Process Outsourcing - tt. outsourcing proceséw biznesowych; SSC - Shared
Service Center - tt. centrum ustug wspolnych. Szerzej w rozdziale 3, np. przypis: 6162 (s. 227).
21 Perspektywy rozwoju branzy rozrywki i mediéw w Polsce 2016-2020, PwC, 2016, s. 4.
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Z definicji branza komputerowo-elektroniczna powinna by¢ postrzegana jako ide-
alny wybér dla inwestoréw PE/VC, poniewaz w zwigzku z jej wysokim zaangazowa-
niem technologicznym daje mozliwo$¢ osiagniecia wysokich zyskéw przy jednocze-
$nie relatywnie niewysokich nakladach. Biorac pod uwage, ze inwestycje PE/VC w te
branze do 2016 roku w Polsce nie przekraczaly 6%, mozna stwierdzi¢, ze nie pojawiaty
si¢ na tym rynku wystarczajaco innowacyjne projekty z dziedziny elektroniki, ktore
moglyby sklania¢ potencjalnych kapitatodawcow do zainwestowania, lub tez srodki
potrzebne na realizacje inwestycji byly stosunkowo niewielkie. Zgodnie z badaniami
Economist Intelligence Unit* pod wzgledem warunkéw rozwoju i konkurencyjnosci
przemystu informatycznego (IT) w 2009 roku Polska plasowala sie na 22 pozycji spo-
$rod 24 krajow Europy. Stabiej ocenione zostaly jedynie Rumunia i Bulgaria®. Jed-
nak zaréwno w Polsce, jak i w Europie ogdlem inwestycje w te branze nie zdobywaja
znacznego zainteresowania ze strony inwestoréw podwyzszonego ryzyka. Jak wska-
zuja eksperci firm informatycznych*, w ciagu ostatnich kilku lat mozna dostrzec na
rynku wzrost sprzedazy oprogramowania i ustug I'T (co w podziale stosowanym przez
EVCA/Invest Europe do 2015 roku zawiera si¢ w obszarze telekomunikacji i mediow)
przy jednoczesnym spadku branzy sprzetu komputerowego (wchodzacego w sktad
branzy komputerdéw i elektroniki uzytkowej). Gdy sytuacja gospodarcza w kraju jest
zta, spada jednoczesnie wartos¢ inwestowanych srodkéw najczesciej wlasnie w obsza-
rze sprzetu IT. Sprzedaz oprogramowania oraz ustug informatycznych wykazuje sie
duzo wieksza odpornoscig na wahania koniunkturalne w Polsce®. Najwigksi gracze
w branzy IT na $wiatowym rynku to przedsiebiorstwa ze Stanéw Zjednoczonych oraz
Azji. Mowa tu o takich firmach jak Hewlett-Packard (USA), Samsung (Korea Pd.),
IBM (USA), Microsoft (USA), Dell (USA), Fujitsu (Japonia) oraz wiele innych. W ze-
stawieniu dziesieciu firm o najwiekszych przychodach ze sprzedazy oprogramowania
i ustug w 2010 roku znalazlo si¢ tylko jedno przedsiebiorstwo europejskie: Nokia (Fin-
landia)*. Z kolei w 2015 roku najwyzej wyceniane firmy IT, to Apple (USA), Google
(USA), Microsoft (USA) czy serwis spolecznosciowy Facebook (USA). Jak twierdzi
wicedyrektor w zespole ds. rynkéw kapitatowych PwC - Filip Gorczyca - wyraznie
wida¢, ze sukces tych firm jest $cisle zwigzany z wysoka innowacyjnoscig produktow
i ustug oraz $wiatowym zasiegiem. Spotki z USA wykorzystujg swojg wielkos¢ i rela-

22 The Economist Intelligence Unit (EIU) jest brytyjska firma w ramach grupy Economist
$wiadczaca ustugi prognozowania i doradztwa poprzez badania i analizy.

23 Analiza sytuacji rynkowej dla dziatalnosci gospodarczej na obszarze Wojewddztwa Zachod-
niopomorskiego dla branzy informatycznej, Zachodniopomorski Uniwersytet Technologiczny
w Szczecinie oraz EU Consult, Gdansk 2011, s. 9.

24 Przyktadowo: Wincor Nixdorf - miedzynarodowa firmy informatyczna dostarczajaca rozwia-
zania technologiczne oraz ustugi dla bankéw i sieci handlowych.

25 10 najwazniejszych faktow na temat polskiego rynku IT, Wincor Nixdorf, Bankier.pl, 03.09.2015,
[online], https://www.bankier.pl/wiadomosc/10-najwazniejszych-faktow-na-temat-polskiego-
rynku-IT-7276863.html (dostep: 17.09.2017).

26 Analiza sytuacji rynkowej dla dziatalnosci gospodarczej..., s. 6-T.
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tywnie wyzsze wyceny, by dalej rosna¢ poprzez przejecia innych biznesow. Te przewagi
konkurencyjne sprawiaja réwniez, ze spotkom z innych krajow cigzko jest skutecznie
rywalizowac z przedsiebiorstwami amerykanskimi®.

Mozna stwierdzié, ze w Polsce, podobnie jak w innych krajach Europy Srod-
kowo-Wschodniej, wigkszo$¢ inwestoréw koncentruje si¢ gtéwnie na lokowaniu
srodkéw w dwie lub tez trzy branze. W Polsce faczny udzial inwestycji (w ogole
PE/VC) dla trzech branz o najwickszym udziale wahat si¢ na przestrzeni bada-
nych lat miedzy 58 a 73%. W kazdym roku jednak potencjalnie interesujace branze
réznig sie. Na przyklad w 2007 roku najwiekszy udzial uzyskal przemyst (27%),
w 2009 - telekomunikacja i media (31%), w 2012 - szeroko rozumiane zdrowie
(27%), w 2015 - energia i Srodowisko (52%), a w 2016 - ustugi finansowe (22%).
W Polsce mozna moéwic jednak o nieco wigkszym rozproszeniu niz w pozostatych
panstwach tej czesci Europy. Dla przykladu - na Wegrzech skumulowany udziat
inwestycji PE/VC w ogdlnej warto$ci zainwestowanych kapitaléow podwyzszonego
ryzyka dla trzech branz o najwigkszym udziale wahat si¢ miedzy 76 a 100% w ba-
danym okresie (z wyjatkiem 2013 roku (52%).

Analizujac strukture branzowa rynku polskiego na tle Europy, warto dokona¢
poréwnan z danymi dla poszczegdlnych krajéw w ramach klasyfikacji poziomu
rozwoju rynku PE/VC. Dane dla grup sa bowiem usrednione, a w przypadku
znacznych rozbieznosci migdzy pafstwami co do branz, w ktére inwestuja fundu-
sze PE/VC, poréwnywanie wynikéw dla Polski jedynie ze srednimi moze wplynac
na nieadekwatno$¢ wycigganych wnioskéw. Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej
podzielone s3 zasadniczo na dwie grupy: G4 o niskim poziomie rozwoju rynku
PE/VC oraz G3w o $rednim poziomie. Polska przez 9 na 10 badanych lat znaj-
dowala si¢ w grupie G3w, zatem oczekuje sig, ze struktura polskiego rynku pod
wzgledem dystrybucji kapitalu pomiedzy branze bedzie zblizona do krajow wia-
$nie tego klastra. Ponizej znajduja si¢ wykresy (wykr. 4.13 oraz wykr. 4.14) obra-
zujace strukture branzowa dwoch wybranych krajow z obu wymienionych grup.

Dla grupy G4 jako reprezentantéw wybrano: Ukraine (7/10 lat w tej grupie)
oraz Bulgarie (8/10 lat w tej grupie), gdyz sa to kraje najdluzej klasyfikowane do
tego klastra. Z tych samych powodéw przedstawicielami grupy G3w zostaty: Cze-
chy (8/10 lat w tej grupie) oraz kraje CEE (6/10 lat w tej grupie). Kraje z grupy
o niskim poziomie rozwoju, jak juz wskazano w rozdziale 3, charakteryzuje fakt,
ze znaczna wigkszos$¢ inwestycji w kazdym roku trafia do jednej lub dwdch branz,
a w niektdrych latach nawet 80-100% ogoétu srodkéw finansuje jedng tylko branze.
Wystepuje réwniez duze zréznicowanie udzialéw pomiedzy poszczegdlnymi lata-
mi. Struktura ta znacznie rézni si¢ od tej wystepujacej na polskim rynku PE/VC.
Jest ona duzo bardziej niestabilna i kapitaly sa znacznie mniej zdywersyfikowane
w poszczegdlnych latach niz w Polsce.

27 Najwyzej wyceniane firmy swiata, Forbes, 18.06.2015, [online], https://www.forbes.pl/wiado-
mosci/najwyzej-wyceniane-firmy-swiata-2015-apple-na-czele/ckjyy92 (dostep: 12.08.2017).
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Wykres 4.13. Struktura branzowa inwestycji PE/VC na Ukrainie oraz w Butgarii (G4) w latach
2007-2016 [w %]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych 2007-2015 Dataset Europe...,

Yearbook 2016 Europe & country...

Kraje grupy o $rednim poziomie rozwoju rynku inwestycji podwyzszonego ryzyka
réwniez charakteryzuje skupienie si¢ kapitatéw na niewielkiej liczbie branz, ale w tym
przypadku najwigkszy udzial przypada 2 lub 3 branzom. Najwicksze pojedyncze
udzialy to 40-90% inwestycji ogotem. Nadal jednak w wielu dziedzinach finansowa-
nie nie wystepuje lub tez kapitaly pojawiaja si¢ sporadycznie, raz na kilka lat (jak np.
w Czechach w obszarze zdrowia, energetyce, ustug dla biznesu, transporcie itp.).
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Wykres 4.14. Struktura branzowa inwestycji PE/VC w grupie CEE i Czechach (G3w) w latach
2007-2016 [%]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych 2007-2015 Dataset Europe...,

Yearbook 2016 Europe & country...

Przygladajac sie powyzszym strukturom branzowym krajéw z obu grup, za-
uwazy¢ mozna, ze roznia sie one do$¢ znacznie od rozkladu branzowego inwe-
stycji w Polsce. W zwigzku z tym dla uzyskania wlasciwego poréwnania siegnaé
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nalezy do grup Europy Zachodniej. Kraje zachodniej czgsci kontynentu euro-
pejskiego, jak opisano w rozdziale 3, charakteryzuje wyzszy poziom dywersyfi-
kacji kapitalu PE/VC pomiedzy poszczegélne branze. Wynika to miedzy inny-
mi z wiekszej ogdlnej warto$ci inwestycji oraz mniejszej specjalizacji funduszy.
Struktura inwestycyjna jest tez bardziej stabilna, z roku na rok podobna kwota
kapitalu dofinansowuje poszczegélne branze. Krajami reprezentujacymi grupe
G3z zostaly: Wlochy (5/10 lat w grupie) oraz Finlandia (6/10 lat w grupie), nato-
miast dla klastra G2 wybrano: Belgie (9/10 lat w grupie) oraz Holandie (8/10 lat
w grupie). Podstawa wyboru pozostala taka sama jak w uprzednim poréwnaniu.
Wizualizacja dystrybucji kapitalu PE/VC pomiedzy branze w krajach grup
Europy Zachodniej zamieszczona zostala na ponizszych wykresach (wykr. 4.15
i wykr. 4.16). W krajach o $rednim poziomie rozwoju rynku inwestycji podwyz-
szonego ryzyka maksymalny udzial w jednej branzy oscyluje pomiedzy 30 a 60%.
Wystepuja pewne roznice, w zaleznosci od roku, jednakze widoczna jest wieksza
dywersyfikacja inwestycji, co zapewnia wystepowanie srodkéw PE/VC w prawie
wszystkich dziatach gospodarki. Cho¢ wartosciowo kapitatéw w poszczegdlnych
branzach jest mniej, poniewaz rozkladaja si¢ na wigksza liczbe dziedzin, to jed-
nak ryzyko, ze w danej galezi przedsigbiorca nie znajdzie inwestora na inno-
wacyjny projekt, jest nizsze. Struktura ta jest blizsza wystepujacej w Polsce niz
zaprezentowane poprzednio struktury krajow Europy Srodkowo-Wschodniej.
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Wykres 4.15. Struktura branzowa inwestycji PE/VC we Wtoszech i Finlandii (G3z)
w latach 2007-2016 [w %]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych 2007-2015 Dataset Europe...,
Yearbook 2016 Europe & country...

W krajach Europy Zachodniej struktura branzowa grup o wysokim poziomie
rozwoju jest jeszcze bardziej splaszczona, co wida¢ na wykresie (wykr. 4.16). Zda-
rza si¢ wprawdzie, ze do ktorej$ z dziedzin (np. ustug konsumenckich oraz zdrowia
w Belgii) trafi w jednym roku nawet 40% udziatéw, jednakze ma to miejsce spo-
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radycznie. Zasadniczo maksymalny udzial w branzy to okofo 25%. Cho¢ wskaza¢
mozna dzialy gospodarki bedace w obszarze wiekszego zainteresowania funduszy
PE/VC, to jednak we wszystkich branzach pojawia si¢ kapital podwyzszonego ry-
zyka, cho¢ w réznym stopniu.
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Wykres 4.16. Struktura branzowa inwestycji PE/VC w Belgii i Holandii (G2) w latach 2007-2016 [w %)]
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych 2007-2015 Dataset Europe...,
Yearbook 2016 Europe & country...

Grupa lideréw rynku prezentuje podobng strukture jak w grupach G2 i G3z.
Poréwnywanie jej jednak z rynkiem polskim bytoby niewlasciwe ze wzgledu
nazupelnie inng skale funkcjonowania sektora PE/VC w tych krajach. Wartosci
inwestycji podwyzszonego ryzyka np. w Wielkiej Brytanii nawet kilkudziesie-
ciokrotnie przewyzszajg kapitaly venture w Polsce. Kraje z grupy o najwyzszym
poziomie rozwoju ryzyka w zasadzie w kazdym badanym obszarze znacznie roz-
nig sie od Polski.

Podsumowujac, w badanym okresie dziedzinami najbardziej atrakcyjnymi dla
inwestoréow PE/VC w Polsce byly przede wszystkim: branza débr konsumpcyj-
nych, telekomunikacji i mediéw oraz szeroko rozumianego zdrowia. W Polsce, po-
dobnie jak w innych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, wiekszo$¢ kapitatow
PE/VC trafiata do 2 lub 3 branz (faczna wartosci inwestycji dla trzech dzialéw o naj-
wigkszym udziale srodkéw wahala si¢ w granicach 58-73%). Podobna struktura
wystepuje w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, jednakze tam udzial 3 branz
0 najwyzszej wartosci inwestycji zazwyczaj przekracza 70%. Ponadto w odroz-
nieniu od krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej na polskim rynku PE/VC wigk-
szo$¢ branz regularnie otrzymuje jaka$ czes¢ kapitalow, a zadna nie uzyskuje wie-
cej niz 20-35% ogotu srodkéw. Co wigcej, niestabilnos$¢ inwestycji z roku na rok
jest w Polsce znacznie mniejsza niz w pozostatych krajach tego regionu, co zbliza
strukture branzowa naszego kraju do tej wystepujacej w panstwach Europy Za-
chodniej. Najwiecej cech wspolnych faczy polski rynek PE/VC z grupami Euro-
py Zachodniej o $rednim (G3z) oraz o wysokim (G2) poziomie rozwoju sektora
podwyzszonego ryzyka. Mozna zatem potwierdzi¢ prawdziwos¢ hipotezy 2.3:
Struktura udzialu inwestycji PE/VC w finansowaniu poszczegélnych branz
w Polsce charakteryzuje si¢ roznorodnoscia branzowa, podobna do tej wystepu-
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jacej w grupach krajéw Europy Zachodniej. Struktura branzowa polskiego rynku
PE/VC jest bardziej zblizona do tej reprezentowanej przez kraje Europy Zachodniej,
bedac niejako posrednia pomiedzy grupa o srednim (G3z), a grupa o wysokim (G2)
poziomie rozwoju sektora podwyzszonego ryzyka. Jest ona bowiem zdecydowanie
bardziej stabilna i zdywersyfikowana, niz ma to miejsce w przypadku krajow Europy
Srodkowo-Wschodnie;j.

4.4, Poziom inwestycji kapitatu
private equity[venture capital w high-tech
w Polsce

Przyjete okreslenie high-technology, w skrocie high-tech, wyodrebnia grupe firm/pro-
jektow stosujacych innowacyjne technologie. Element innowacyjnosci jest istotny dla
zdefiniowania tego zjawiska, poniewaz podkresla nowatorstwo rozwiazan, ktére cha-
rakteryzowa¢ maja tzw. wysokie technologie®. Wigkszos¢ funduszy PE/VC jest zain-
teresowana inwestowaniem w branze posrednio lub bezposrednio zwigzane z high-
-tech, jak np. zdrowie (np. biotechnologia, urzadzenia medyczne itp.) czy elektronika,
poniewaz ze wzgledu na swoéj innowacyjny charakter w perspektywie diugookresowej
majg przynies¢ duze zyski. Przedsigbiorcy, ktorych projekty dotycza tych dziedzin
i jednoczesnie wykazujg potencjat rozwoju, moga liczy¢ na wsparcie ze strony fundu-
szy. Firmy funkcjonujace w obszarach niezwigzanych z tego typu projektami od po-
czatku istnienia mogg mie¢ trudno$¢ z otrzymaniem wsparcia, co nie oznacza jednak,
ze ich poszukiwania kapitalu venture sa z gory skazane na niepowodzenie. Zarzadzaja-
cy funduszami PE/VC, dywersyfikujac poziom ryzyka portfela inwestycyjnego, sg za-
zwyczaj sklonni przeznaczy¢ tylko pewna czes¢ dostepnych im srodkéw na inwestycje
wysoce technologiczne, zwlaszcza gdy wymagaja one duzych nakladéw finansowych.
W znacznej mierze wybieraja zatem inne innowacyjne projekty, najczesciej zgodne
z ich profilem inwestycyjnym, ale tez inne niz te zdeklarowane w ofercie.

Rozwdj branzy high-tech ma szczegolne znaczenie w Polsce i powinien by¢ trak-
towany priorytetowo, dzialajagc bowiem na efektywnos¢ proceséw gospodarczych,
w dlugim okresie mozna wplywac na dynamike gospodarki narodowej. Warunkiem
jest jednak utrzymanie wysokiej efektywnosci dziatalnoéci badawczo-rozwojowej oraz
wlasciwa alokacja zasobow”. Jednakze poziom inwestycji w nowoczesne technologie

28 A. Zimny, Inwestycje VC/PE w spétki high tech - trend dtugookresowy, Finanse. Czasopismo
Komitetu Nauk o Finansach PAN 2012, nr 1 (5), s. 115-116.

29 I. A. Janowska, K. Turowski, Inwestycje w dziatalnos¢ B+R a rozwdj sektora high-tech,
[w:] D. Kopycinska, Ekonomiczne problemy funkcjonowania wspétczesnego Swiata, Katedra
Mikroekonomii Uniwersytetu Szczecifskiego, Szczecin 2009, s. 50-59.
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w Polsce jest bardzo niski (wykr. 4.17). Pomimo 3-4% udziatu w latach 2011-2013,
jak podaja statystyki Invest Europe, na inwestycje w high-tech wydaje si¢ w ostatnich
latach mniej niz 1% wszystkich kapitatéw venture, czyli od kilkuset tys. do kilku mln
euro rocznie (w 2013 roku - okolo 3,2 mln euro; w 2014 roku — okoto 2,7 mln; w 2015
- 7,8 mln euro®). Cho¢ w 2016 roku wida¢ znaczny wzrost udzialu, pamietac nalezy,
iz (jak wspomniano w poprzednim rozdziale) w obecnych statystykach Invest Europe
nie wskazuje wydzielonego obszaru high-tech, zatem przypisane mu sg branze trakto-
wane przez te instytucje jako wysoce technologiczne.
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Wykres 4.17. Udziat kapitatu PE/VC w inwestycjach w branze high-tech w Polsce w latach
2007-2016 [w %]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych 2007-2015 Dataset Europe...,
Yearbook 2016 Europe & country...

Dzialalno$¢ zaawansowana technologicznie jest specyficznym rodzajem
dzialalnosci gospodarczej. Charakterystyczne sa tez warunki konieczne do
stworzenia odpowiedniego $rodowiska, pozadanego przez przedsigbiorcow
chcacych dziata¢ w sferze nowoczesnych technologii. Dla przedsigwzig¢ z bran-
zy high-tech jednym z wazniejszych czynnikéw decydujacych o lokalizacji jest
obecnos¢ wyzszych uczelni technicznych oraz ich wspoélpraca z lokalnym ryn-
kiem. Uwaza sie, ze w Polsce nadal jest ona mato sformalizowana i zazwyczaj
czysto projektowa. O ile obecnie w opinii wielu przedsigbiorcéw nie brakuje
inzynieréw, o tyle trudno postrzegaé jako atut strukture absolwentéw szkol
wyzszych, w ktdrej udziat kierunkéw technicznych i przemystowych ksztattuje
si¢ na poziomie okoto 9%?'.

W Polsce udzial inwestycji w high-tech uznawany jest za zbyt niski. Warto jednak
poréwnac go z innymi krajami w Europie. Jak wskazano w rozdziale 3, w grupach
krajéow Europy Zachodniej udzial inwestycji PE/VC w obszarze nowoczesnych
technologii jest wyzszy i bardziej stabilny niz w przypadku grup krajéw Europy
Srodkowo-Wschodniej (pomimo znacznych wahan odsetka, zwtaszcza w krajach
grupy o najstabszym poziomie rozwoju rynku PE/VC w Bulgarii i na Wegrzech).

30 2007-2015 Dataset Europe Country Tables, Invest Europe 2016, [x|s], https://www.investeurope.
eu/media/477249/2007-2015-dataset-europe-country-tables-public-version_final.xIsx.

31 A. Hildebrandt, T. Kalinowski, P. Susmarski, Jak przyciggngc¢ inwestoréw z branz high-tech?,
Pomorski Przeglad Gospodarczy, 2013, [online], http://ppg.ibngr.pl/pomorski-przeglad-go-
spodarczy/jak-przyciagnac-inwestorow-z-branz-high-tech (dostep: 13.12.2017).
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Ukfad ten ulegt zmianie w 2016 roku, co mogto wynika¢ ze zmiany sposobu klasy-
fikacji danych. Nalezatoby kontynuowac analize tego obszaru w dtuzszej perspek-
tywie, w kolejnych latach. Analizujac jednak sytuacje polskiego rynku podwyzszo-
nego ryzyka na tle klastréw G1-G4, czego wynik zaprezentowano na ponizszym
wykresie (wykr. 4.18), zobaczy¢ mozna wyraznie, Ze znacznie odstaje on od $red-
nich wszystkich grup.
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Wykres 4.18. Udziat inwestycji PE/VC w projekty z zakresu high-tech w grupach G1-G4 w latach
2007-2016 [w %]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych 2007-2015 Dataset Europe...,

Yearbook 2016 Europe & country... dla grup wyznaczonych w badaniu.

Tak niski poziom udzialu inwestycji w nowoczesne technologie w Europie
Srodkowo-Wschodniej wystepuje jedynie w Rumunii i na Ukrainie oraz niekiedy
w Bulgarii, a w krajach Europy Zachodniej tylko w Grecji i we Wloszech. Mozna
zatem stwierdzi¢, ze udzial inwestycji PE/VC w Polsce jest nizszy niz w znacznej
wiekszosci krajow zaréwno Europy Zachodniej, jak i Srodkowo-Wschodnie;j.

W zwigzku z brakiem w nowych raportach publikowanych przez Invest Eu-
rope wyodrebnienia dla high-tech, branza biotechnologii jest utozsamiana jedno-
znacznie z wysokimi technologiami. Mozna rozwazy¢ dofaczenie do tego obszaru
réwniez czesci inwestycji zwigzanych z telekomunikacja, komputerami i elek-
tronika uzytkowa. Jak wskazuje Polska Agencja Inwestycji i Handlu (PAIH), lata
powojenne udowodnity, iz elektronika stala si¢ jedna z najszybciej rozwijajacych
sie dziedzin gospodarki na $wiecie, bedac nosnikiem postepu technicznego oraz
cywilizacyjnego. Elektronika postrzegana jest jako branza, decydujaca o zdolnosci
gospodarek narodowych do sprostania wymogom konkurencyjnosci miedzynaro-
dowej, co pociaga za sobg rozwoj pozostalych branz o wysokim potencjale. We-
dlug prognoz ekspertéw Business Monitor International (BMI) wartos¢ polskiego
rynku elektronicznego bedzie sukcesywnie rosna¢, co uwarunkowane jest gtéwnie
rosngcym popytem na ustugi i produkty cyfrowe®. Ponad 40% mieszkancow na-
szego kraju to osoby w wieku 18-44 lata, ktore szybciej absorbuja i chetniej siega-
ja po nowinki elektroniczne®. Popyt ten tworzy jednak réwniez panstwo, czego

32 A. Garbacz, Rynek elektroniczny w Polsce, Invest in Poland, Warszawa 2010, s. 1.
33 A. Terlecki, Sektor Elektroniczny, Portal Polskiej Agencji Inwestycji i Handlu, Grupa PER,
[online] http://www.paih.gov.pl/sektory/elektroniczny (dostep: 12.02.2017).
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przejawem s projekty i strategie w ramach m.in. ,,Strategii Rozwoju Kraju 2020”
czy ,,Dlugookresowej Strategii Rozwoju Kraju Polska 2030”. W ramach tej pierw-
szej zaklada sie np. stworzenie centralnej platformy przeptywu informacji pomie-
dzy instytucjami publicznymi, obywatelami i przedsigbiorstwami. Druga strategia,
w kontekscie podnoszenia innowacyjnosci gospodarki, utworzyta cel 5 - ,,Stwo-
rzenie Polski Cyfrowej”, ktory zaklada przeprowadzenie inwestycji w infrastruktu-
re cyfrowg oraz rozwoj podazy i popytu na ustugi szerokopasmowe*. W zwigzku
z brakiem szczegélowych danych makroekonomicznych trudno jest jednak wy-
dzieli¢ z ogolu inwestycji te z branzy komputerowej od tych, ktére mozna by zali-
czy¢ do wysoce technologicznych.

Jesli chodzi o liczbe projektow high-tech znajdujacych si¢ w 2016 roku w portfo-
lio funduszy zgrupowanych w ramach Polskiego Stowarzyszenia Inwestoréw Ka-
pitatowych, sposréd 300 projektéw przeanalizowanych w rozdziale 3, niecate 8%
(23 projekty) stanowilo inwestycje w obszarze nowoczesnych technologii, gtow-
nie branzy zdrowia (np. biotechnologia, zaawansowana diagnostyka genetyczna,
nanotechnologia farmaceutyczna) oraz komputeréw i elektroniki (systemy bezza-
togowe, prototypy, symulatory). Rocznik statystyczny Invest Europe wskazuje, ze
w 2015 roku w Polsce, okoto 11% wszystkich projektéw dofinansowanych przez
PE/VC to inwestycje w nowoczesne technologie, ktore ze swej natury sg stosun-
kowo kapitatochtonne. Na realizacje tych projektéw wystarczylby 1% $rodkow za-
inwestowanych na rynku PE/VC. Moze to stanowi¢ problem dla tempa rozwoju
high-tech w Polsce. Jak udowadniajg Bart Clarysse oraz Ans Heirman w swoich
badaniach, niedopasowanie poziomu dofinansowania do realnych potrzeb finan-
sowych zasilanych spotek udzialowych, zwlaszcza w poczatkowych fazach, utrud-
nia osiggniecie wynikow ekonomicznych na poziomie zblizonym do konkurentow
na rynku. Ograniczony kapital moze powodowac¢, ze przedsigbiorcy chetniej sie-
gaja po gotowe rozwigzania lub innowacyjne ,,pétprodukty”. Budowa prototypu od
zera wymaga bowiem wprowadzania wielu poprawek, przez co jest czasochtonna
i nie gwarantuje szybkiego uruchomienia produkgji, jesli prototyp nie spetni ocze-
kiwan klientow. Wykorzystanie sprawdzonych juz przynajmniej w pewnym zakre-
sie pomystow wydaje si¢ by¢ szybszym rozwigzaniem. Jednak przywolani badacze
juz w latach 90. doszli do konkluzji, Ze firmy rozpoczynajace od prototypu beta
(wersji testowej danego programu, wypuszczanej na rynek w celu wychwycenia
wigkszosci btedéw) pozniej wprowadzajg produkt na rynek niz przedsigbiorstwa,
ktdre zaczynaja od zera®.

34 Rynek produktow, ustug i tresci cyfrowych opartych na ponownym wykorzystaniu informacji sek-
tora publicznego (ISP) w Polsce: stan obecny, perspektywy rozwoju, gtéwne bariery, rekomendacje
dotyczqce wsparcia z Funduszy Europejskich. Raport koricowy, Warszawski Instytut Studiéw Eko-
nomicznych na zaméwienie Ministerstwa Infrastruktury i Rozwoju, Warszawa 2014, s. 23-24.

35 A. Heirman, B. Clarysse, Which Tangible and Intangible Assets Matter for Innovation Speed in
Start-Up?, The Journal of Product Innovation Management 2007, No. 24, s. 310-2013.
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Podsumowujac, poziom inwestycji w nowoczesne technologie w Polsce jest bar-
dzo niski i na przestrzeni 10 lat uwzglednionych w badaniu, przez wigkszo$¢ czasu
oscylowal w okolicy 1% ogétu inwestycji PE/VC.Co wiecej, jest wyraznie nizszy
od $rednich wszystkich grup G1-G4 oraz od wiekszosci krajow zaréwno Europy
Zachodniej, jak i Europy Srodkowo-Wschodniej. Wyzszy, bo 3% udziat inwestycji
w projekty wysocetechnologiczne, w 2016 roku, daje nadziej¢ na poprawe sytuacji
réwniez w kolejnych latach. Nie bez znacznia moze si¢ okaza¢ zmiana prezento-
wania danych przez Invest Europe, o ktérej wspomniano juz wcze$niej. Hipote-
z¢ 2.4: Udzial inwestycji PE/VC w Polsce w projekty z obszaru high-tech, jest
na podobnym poziomie co w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, a co za
tym idzie jest nizszy niz w krajach Europy Zachodniej nalezy zweryfikowa¢ ne-
gatywnie, gdyz jedynie co do drugiej czesci, jest ona prawdziwa. Udzial inwestycji
PE/VC w Polsce w projekty wysoce technologiczne byl bowiem w analizowanym
okresie badawczym nizszy niz u wigkszosci krajow zaréwno Europy Zachodniej,
jak i Europy Srodkowo-Wschodniej. Nie mozna zatem wykaza¢, jakoby byt na po-
ziomie zblizonym do udzialéw w poszczegdlnych krajach, czy nawet do $redniej
krajow srodkowo-wschodniej czesci Europy.

4.5. Struktura inwestycji private equity/venture
capital w zaleznosci od etapu rozwoju
przedsiebiorstw w Polsce

Kazde przedsigbiorstwo przechodzi przez rézne fazy swojego rozwoju od zasie-
wu i startu poprzez fazy wzrostu czy refinansowania az po etap wykupow. Kazde
z tych stadiow rozwoju charakteryzuje inne zapotrzebowanie na kapital oraz od-
mienny poziom ryzyka. Wysokie ryzyko oznacza, ze szansa na sukces jest niewiel-
ka, a porazka powoduje zazwyczaj utrate wszystkich srodkéw. Jest to tzw. negatyw-
na koncepcja ryzyka, ktéra odnosi si¢ do mozliwosci osiggniecia efektu gorszego
niz oczekiwany. Ryzyko rozumie si¢ tu zatem jako odstepstwo od stanu pozada-
nego. Na poziom ryzyka sklada si¢ wiele czynnikéw opisywanych w rozdziale 1,
jak np. ryzyko operacyjne funduszu, ryzyko prawne, czy ryzyko relacji miedzy
funduszem a spotkami portfelowymi*. Fundusze muszg jednak wzia¢ pod uwage
réwniez bodzce zewnetrzne, jak np. ryzyko upadlosci firm. Dotyczy to zwlaszcza
miodych przedsiebiorstw, ktdre nie zostaly jeszcze zweryfikowane przez rynek. Jak

36 S. Rogozinski, Zarzgdzanie ryzykiem inwestycji venture capital w Polsce, rozprawa doktorska
pod opieka prof. dr hab. Krzysztofa Jajugi, Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu, Wydziat
Zarzadzania Informatyki i Finansow, s. 61-65.
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wskazuje Raport Coface: Upadtosci i restrukturyzacje w Polsce w 2016 (wykr. 4.19),
od 2008 roku az do 2013 liczba postanowien upadlosciowych i restrukturyzacyj-
nych w Polsce sukcesywnie wzrastata. Nastgpnie zanotowano spadek liczby upa-
dajacych firm. Cho¢ w poréwnaniu z latami 2001-2003, kiedy to liczba upadlosci
wynosila miedzy 1674 a 1863 firm*, mozna méwi¢ o znaczacej poprawie, jednak
wzrost upadlosci w 2016 roku jest niepokojacy.
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Wykres 4.19. Postanowienia upadtosciowe i restrukturyzacyjne w Polsce w latach 2007-2016
Zrédto: Raport roczny Coface: Upadtosci i restrukturyzacje w Polsce w 2016 ., Informacja Praso-
wa Coface, Warszawa 2017, (2/1), s. 2.

Jak podaje Eurostat® w 2013 roku w Polsce pierwszy rok swojej dzialalnosci
przezywalo okolo 86% nowo otwartych biznesow. Wskaznik przezywalnosci
wsrod firm funkcjonujacych 2 lata byl na poziomie 68%, a 5 lat — 41%. Wyso-
kie ryzyko lokowania kapitalu we wczesne fazy rozwoju firm sklania fundusze
PE/VC do wzmozonej dywersyfikacji portfeli inwestycyjnych, zwlaszcza w kierun-
ku spétek w ich fazie wykupéw menadzerskich lub pracowniczych. Na ponizszym
wykresie (wykr. 4.20) zaprezentowano strukture inwestycji PE/VC w zalezno$ci od
etapu rozwoju firm w Polsce w badanym okresie 2007-2016.
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Wykres 4.20. Struktura inwestycji PE/VC w Polsce w zaleznosci od fazy rozwoju firm w latach
2007-2016 [%)]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych 2007-2015 Dataset Europe..., Yearbook 2016
Europe & country...

37 Raport roczny Coface: Upadtoscii restrukturyzacje w Polsce w 2016 r., Informacja Prasowa Co-
face, Warszawa 2017, (2/1), s. 2.
38 Raport o stanie sektora matych i Srednich..., 2016, s. 36.
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Struktura inwestycji byta stosunkowo stabilna na przestrzeni lat. Taka regular-
nos¢ oraz statos¢ rozkladu finansowania pomiedzy spétki znajdujace si¢ w okreslo-
nych stadiach rozwoju, sg charakterystyczna dla grup krajéow Europy Zachodnie;j.
Firmy w fazie wykupu przyciagaja Srednio okoto 64% $rodkéw PE/VC, a przedsie-
biorstwa na etapie wzrostu — okoto 15%. W Srodkowo-Wschodniej Europie struk-
tura ta (wykup 50% i 29% wzrost) wskazuje na wyzszy udzial inwestycji w spotki
bedace na etapie wzrostu. W Polsce w analizowanym okresie najwigksza warto$¢
$rodkéw podwyzszonego ryzyka — okoto 65-85% - trafia do firm na etapie wyku-
pu. Pozostaly kapital dofinansowuje zwlaszcza fazg wzrostu oraz w bardzo nie-
wielkim zakresie tzw. pozny venture i stadium refinansowania. Poczatkowe fazy
otrzymuja bardzo matlo $rodkéw: np. etap startu - nie wiecej niz 16 mln euro, za-
siew - maksimum 4 mln. euro rocznie. Jednakze analiza liczby inwestycji, a nie ich
wartosci wskazuje na duze zainteresowanie poczatkowymi fazami rozwoju firm
(wykr. 4.21).
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Wykres 4.21. Struktura udziatu w ogélnej liczbie projektow inwestycyjnych, ktére pozyskaty
finansowanie PE/VC w Polsce, w zaleznosci od etapu rozwoju firmy w latach 2007-2016 [w %]
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych 2007-2015 Dataset Europe..., Yearbook 2016
Europe & country... dla grup wyznaczonych w badaniu.

W 2015 roku 50% ogoélnej liczby projektéw sfinansowanych za pomoca kapi-
taléw PE/VC dotyczylo spotek w fazie seed oraz start-up. Od 2009 roku zauwazy¢
mozna szybki wzrost ilosci projektow bedacych w poczatkowych fazach rozwoju,
ktdre uzyskaly na swojg dziatalno$¢ finansowanie podwyzszonego ryzyka. Stosun-
kowo niska warto$¢ kapitatéw PE/VC przy znacznej i rokrocznie przyrastajacej
liczbie inwestycji potwierdza przypuszczenie, ze potrzeby finansowe na poczatku
drogi sg czesto niewielkie w poréwnaniu zapotrzebowaniem na kapital w pozniej-
szych fazach.

Cho¢ szybki wzrost liczby inwestycji PE/VC w poczatkowych etapach dziala-
nia firm napawa optymizmem, w Polsce nadal warto$¢ inwestycji w te fazy roz-
woju wydaje si¢ niewystarczajaca dla utrzymania tempa wzrostu rynku podwyz-
szonego ryzyka. Nie musi to jednak wynika¢ jedynie z niedostatecznej podazy
kapitatu, ale takze, a by¢ moze przede wszystkim, z niewystarczajacego poziomu
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innowacyjnosci dostepnych projektow w poczatkowych etapach oraz niezado-
walajacego poziomu doswiadczenia i zaradnosci po stronie pomystodawcow. Jak
wskazano w rozdziale 1, menedzerowie funduszy inwestycyjnych, przy wyborze
projektow inwestycyjnych zwracaja baczng uwage réwniez na samych pomysto-
dawcdw, ich kreatywnos¢, doswiadczenie oraz gotowos¢ inwestycyjng. Odpowied-
ni profil przedsiebiorcy oraz jego nalezyte przygotowanie i nastawienie do danej
inwestycji dajg bowiem funduszom pewno$¢, ze wspdtpracuja z dojrzalym kon-
trahentem, co ulatwia i usprawnia dzialania zmierzajace do realizacji inwestycji
w najbardziej efektywny sposéb.

Struktura inwestycji PE/VC w Polsce dziwi tym bardziej, ze jest ona charak-
terystyczna raczej dla krajéw grup Europy Zachodniej niz Europy Srodkowo-
-Wschodniej. W Polsce udzial kapitalow w fazie wzrostu oraz startu i zasiewu
jest znaczaco nizszy w poréwnaniu z udzialem w Europie Srodkowo-Wschod-
niej (wykr. 4.22). Oznacza to, ze poczatkowe fazy rozwoju przedsigbiorstw,
tj. seed oraz start-up, sa tu nadal dokapitalizowane w niewystarczajacym stopniu.
Luke te czg$ciowo uzupelniaja $rodki pochodzace od inwestoréw nieformalnych
- anioléw biznesu - jednakze ze wzgledu na ich dazenia do utrzymania ano-
nimowosci, czgsto sa pomijani w statystykach ogoélnych dla rynku®. W Polsce
w najwiekszym stopniu dofinansowuje si¢ spotki bedace w stadium wykupu.
Warto nadmieni¢, ze $rednio okoto 70% kapitatow PE/VC, ktére kierowane sg
do spotek w fazie buyout, finansuje zaledwie 20-40% wszystkich projektéw do-
kapitalizowanych przez ten rynek. Stosunkowo niskie ryzyko inwestycji w te faze
na tyle silnie przyciaga zainteresowanie funduszy, ze nie odstraszaja ich nawet
wysokie potrzeby kapitatowe tych projektow. Jak wida¢ na ponizszym wykresie
(wykr. 4.22), w Polsce $redni udzial inwestycji w latach 2007-2016, w ostatnia
faze rozwoju przedsiebiorstwa, jest wyzszy o koto 10 p.p. niz $rednia w Europie
Zachodniej oraz w przyblizeniu o 30 p.p. od usrednionego udziatu w $srodkowo-
-wschodniej cze$ci kontynentu europejskiego.
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Wykres 4.22. Struktura wartosciowa inwestycji PE/VC w zaleznosci od etapu rozwoju firm
w latach 2007-2016 w Polsce na tle grup krajow Europy [w %]

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych 2007-2015 Dataset Europe...,
Yearbook 2016 Europe & country... dla grup wyznaczonych w badaniu.

39 B. Mikotajczyk, M. Krawczyk, Aniotowie biznesu..., s. 61.
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Pomimo zakwalifikowania Polski do grupy G3w o $rednim poziomie rozwoju
rynku PE/VC na tle pozostalych krajéow Europy, struktura inwestycyjna analizo-
wana pod wzgledem etapu rozwoju spotek portfelowych wydaje sie by¢ zblizona
bardziej do grup uszeregowanych wyzej w hierarchii poziomu rozwoju sektora in-
westycji podwyzszonego ryzyka. Dane grup G1-G4 ulatwiajg sformutowanie wnio-
skéw ogolnych dla wyznaczonych populacji, jednak wplywaja réwniez na splaszcze-
nie struktur. W celu dokonania poréwnania polskiego rynku w obszarze struktury
inwestycji uzaleznionej od fazy rozwoju przedmiotu inwestycji na ponizszym wy-
kresie (wykr. 4.23) zaprezentowano Polske na tle innych krajéw reprezentujacych
poszczegdlne grupy. Podobnie jak w przypadku analizy branzowej, uwzgledniono
kraje, ktdre przez najdluzszy czas zakwalifikowane byly do danej grupy.
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Wykres 4.23. Struktura warto$ciowa inwestycji PE/VC w zaleznos$ci od etapu rozwoju firm

w latach 2007-2016 w Polsce na tle krajéw reprezentujacych poszczegélne grupy G1-G4 [w %]
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych 2007-2015 Dataset Europe...,

Yearbook 2016 Europe & country... dla grup wyznaczonych w badaniu.

Wiréd analizowanych krajéow zauwazy¢ mozna pewng regularnos¢, widoczna
réwniez podczas badania w ramach danych usrednionych dla grup, mianowicie za-
sadniczo wraz ze wzrostem poziomu rozwoju rynku PE/VC, wzrasta takze udzial
inwestycji w podmioty bedace w fazie wykupu. Wystepuja jednak pewne wyjatki, ja-
kimi sg Polska oraz Wlochy. W obu wymienionych krajach odsetek kapitatléw loko-
wanych w dojrzale spotki w ostatniej fazie rozwoju jest zblizony do tego wystepuja-
cego w krajach o wysokim poziomie rozwoju rynku, a nawet w panstwach liderskich
i odstaje znacznie od wielko$ci udziatéw w ramach danej grupy. Pomimo usytuowa-
nia polskiego rynku w klastrze o srednim poziomie wzrostu sektora PE, struktura
inwestycyjna funduszy funkcjonuje niejako na zasadach bardzo wysoko rozwinie-
tego rynku venture. Oznacza to, ze spotki we wezesnych fazach rozwoju mogg mie¢
znacznie mniejsze szanse na pozyskanie finansowania niz dojrzate przedsiebiorstwa.
Dla funduszy stwarza to sytuacje duzej stabilizacji i ograniczonego ryzyka inwe-
stycyjnego, co daje wicksza pewnos¢, ze poziom inwestycji PE/VC z roku na rok
powinien si¢ normowac i charakteryzowac tendencja wzrostowa. Jednakze trudno
oczekiwaé szybkiego przyrostu kapitaléow bez zwiekszenia udzialu inwestycji we
wezesniejsze fazy rozwoju firm, ktére daja mozliwos¢ uzyskania znacznie wiekszych
stop zwrotu z inwestycji, a co za tym idzie, szybszego przyrostu kapitatu.
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Biorac pod uwage dziatania podejmowane w ciagu ostatnich kilku lat przez
PARP oraz instytucje dzialajace na rzecz propagowania inwestycji w nowo powsta-
jace firmy, jak np. start-upy, mozna by sie spodziewa¢, ze udziat kapitaléow PE/VC
we wspieranie poczatkowych faz rozwoju spétek powinien osigga¢ okoto 5-10%
ogolu inwestycji, podobnie jak w innych krajach tej czesci Europy. Jednakze wobec
powyzszych analiz nie mozna stwierdzi¢, ze w Polsce udzial ten jest zblizony pozio-
mem do innych krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, ani ze przewyzsza udzial
w panstwach Europy Zachodniej. Moze stanowic¢ to jedna z barier dalszego szyb-
kiego rozwoju tego sektora. Nie mozna jednak nie doceni¢ efektéw pracy na rzecz
popularyzacji inwestycji we wczesne fazy funkcjonowania firm w ostatnich latach.
Widac je zwlaszcza w przypadku liczby sfinansowanych projektow seed i start-up,
ktéra w 2010 roku wynosita 9 projektow (18% ogoétu), podczas gdy w 2016 bylo to
az 41 spotek (46%). Wprawdzie nie przekltada sie to na widoczny wzrost udziatu
inwestycji we wczesne etapy rozwoju w ogoélnej poli srodkéw wysokiego ryzyka,
jednak warto$¢ zainwestowanych PE/VC w tych fazach wzrosla ponad 4-krotnie,
z 3,9 mln euro do 18,3 mln euro. Utrzymanie wzmozonego zainteresowania inwe-
storéw wczesnymi etapami rozwoju przedsiebiorstw moze w najblizszych latach
spowodowac dalszy przyrost kapitatéw w tych obszarach.

Biorac pod uwage powyzsze rozwazania, nalezy stwierdzi¢, iz struktura inwe-
stycji PE/VC w zaleznosci od fazy rozwoju firmy w Polsce w okresie 2007-2016
byta stosunkowo stabilna i zblizona do tej wystepujacej w grupach krajow Europy
Zachodniej. Od 75 do 80% srodkéw PE/VC, trafito do firm na etapie wykupu. To
nawet wiecej o 10 p.p. niz $redni udzial w Europie Zachodniej oraz o 30 p.p. niz
w srodkowo-wschodniej czesci kontynentu. Pozostaly kapital w Polsce dofinanso-
wal gléwnie faze wzrostu, natomiast poczatkowe fazy otrzymywaly niewielka czes¢
$rodkéw. Pomimo zakwalifikowania Polski do grupy G3w, struktura inwestowania
w poszczegolne fazy wzrostu firm jest bardziej zblizona do grup G1-G3z. Wobec
powyzszego, hipoteze 2.5: W Polsce udzial inwestycji PE/VC w poczatkowych
fazach rozwoju firmy (seed i start-up) jest podobny do tego udzialu w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej nalezy zweryfikowaé negatywnie.

4.6. Wptyw kryzysu ogolnoswiatowego na Polski
rynek private equity[venture capital

Zapoczatkowane na $wiecie w 2007 roku turbulencje na rynkach finansowych
wplynely w zasadzie na wszystkie kraje Europy, nie omijajac tez i Polski. Kapitalo-
dawcy, obserwujac sytuacje ekonomiczng kraju i zagranicy, w znacznym stopniu
zamiast zasila¢ dalej fundusze PE/VC, zaczeli ogranicza¢ swoje inwestycje. Coraz
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czedciej podejmowali decyzje o wspieraniu swoich firm portfelowych, przeznacza-
jac na ten cel ewentualne nadwyzki kapitalowe. Zapewniajac bowiem swoim spét-
kom plynnos¢ finansowa, chcieli zwigkszy¢ szanse na utrzymanie przez nie tempa
wzrostu w okresie zawirowan w gospodarce. Na skutek powyzszego w 2009 roku
w Polsce wartos¢ inwestycji PE/VC obnizyla si¢ o 33% w stosunku do roku po-
przedniego (do 480 mln. euro), co wida¢ na ponizszym wykresie (wykr. 4.24).
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Wykres 4.24. Wartosc¢ inwestycji PE/VC w Polsce w latach 2007-2016 [w mln euro]
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych 2007-2015 Dataset Europe...,
Yearbook 2016 Europe & country...

W 2011 roku warto$¢ kapitaléw wzrosta dos¢ znacznie, osiagajac wartos¢ okoto
688 mln euro, poprawa ta nie trwala jednak dlugo. Okres kolejnego spowolnienia
gospodarczego sprawil, ze obniZenie si¢ warto$ci inwestycji PE/VC bylo jeszcze bar-
dziej dotkliwe, gdyz silny spadek wartosci trwat dwa lata z rzedu. W 2012 roku war-
to$¢ kapitatéw podwyzszonego ryzyka ostabita si¢ 0 23% w stosunku do poprzed-
niego roku, a w 2013 ich wartos$¢ spadia o kolejne 36% i wyniosta okoto 335 mln
euro. Poziom ten utrzymywal si¢ przez kolejny rok, aby w 2015 roku podwoi¢ swoja
wartos$¢. Rok 2016 przynidst niewielki spadek wartosci inwestycji PE/VC.

Jak wspomniano juz w rozdziale 3, prawie wszystkie kraje Europy zanotowa-
ly znaczne uszczuplenie dostepnych kapitatéw PE/VC w obu cyklach turbulencji
rynkowych. Wzrost ryzyka inwestycyjnego w tych okresach zmuszal bowiem ka-
pitalodawcow do realokacji wolnych srodkéw w bardziej bezpieczne inwestycje.
W niektérych krajach Europy wartos¢ inwestycji w 2009 roku obnizyla si¢ nawet
0 60-85%. Najwieksze zmiany nastapily w tym roku w Luksemburgu (86%), Grecji
(83%) oraz Niemczech (63%). Réwniez w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
dato si¢ odczu¢ silne wptywy kryzysu finansowego, jednakze w czgsci z nich spadki
wartosci nastgpily z pewnym opdznieniem. W przypadku krajow takich jak Ukra-
ina czy kraje baltyckie obnizenie wartosci przekraczato 90%. W Polsce jednak,
cho¢ spadek byt znaczny, nie przekraczal 40% rocznie ani w przypadku pierwszego
okresu recesji, ani drugiego. Wydaje si¢ zatem, ze w mniejszym stopniu wplynal
na warto$¢ inwestycji rynku PE/VC niz w wiekszosci krajow Europy. Co wiecej,
jedynie dziesigciu krajom (sposrod 25 analizowanych) po przejsciu dwdch kryzy-
sow udalo si¢ osiagna¢ poziom inwestycji co najmniej taki, jak w 2007 roku. Polska
nalezy do tej grupy.
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Wobec powyzszego mozna zatem stwierdzi¢, ze warto$¢ inwestycji PE/VC
w Polsce, podatna byla na wplyw obu spowolnien gospodarczych. Jednak w odréz-
nieniu od wielu krajéw Europy Zachodniej oraz Srodkowo-Wschodniej zanoto-
wane spadki kapitaléw byty nizsze. Ponadto stosunkowo szybko udalo si¢ uzyskaé
warto$¢ inwestycji PE/VC ponad poéltora razy wyzsza niz wartos¢ przed okresem
spowolnienia gospodarczego w 2007 roku. Wskazuje to na zdolnos$¢ polskiego
sektora podwyzszonego ryzyka do szybkiej odbudowy po kryzysie. Hipoteze 2.6:
Wartos¢ inwestycji PE/VC w Polsce byla mniej podatna na wplyw spowolnie-
nia gospodarczego niz w pozostalych krajach Europy Zachodniej, a sektor ten
szybciej odbudowal swoja pozycje niz w grupach krajow Europy Zachodniej
nalezy zatem zweryfikowac pozytywnie.

Wiele raportéw, jak np. Atrakcyjnos¢ inwestycyjna Polski 2017, wskazuje, ze pol-
ska gospodarka jako jedyna w UE unikneta recesji w czasie globalnego kryzy-
su finansowego. O ile w kontekscie wplywu recesji na zmiany wartoéci inwestycji
PE/VCw Polsce stwierdzono czgsciowg odpornos¢ tego rynku w poréwnaniu z pozo-
statymi krajami Europy, o tyle nie sposob nie zauwazy¢ oddzialywania spowolnienia
gospodarczego m.in. na strukture inwestorow PE/VC, strukture zrédet kapitatowych
oraz dobor sposobéw dezinwestycji. Warto zatem przyjrze¢ si¢ owym zmianom.

Przeanalizowana zostala réwniez struktura dawcéw kapitatu (wykr. 4.25) do
2009 roku. Kapital pochodzit w znacznej mierze od bankéw, towarzystw ubez-
pieczeniowych® i funduszy emerytalnych, a takze cz¢$ciowo z budzetéw agencji
rzadowych oraz od innych funduszy PE/VC w formie m.in. funduszu funduszy.

Jak podaje Rocznik EVCA*, w 2010 roku struktura ta ulegla jednak zmia-
nie. Znaczna czg$¢, okoto 43% $rodkéw bedacych w dyspozycji inwestoréw
PE/VC w Polsce, pochodzita z funduszu funduszy, natomiast 51% nowych kapi-
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Wykres 4.25. Struktura inwestoréw nowych funduszy PE/VC w latach 2008-2016 w Polsce [w %]
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych: Yearbook 2016 - Europe & country. ..

40 M. Krawczyk, Instytucje finansowe..., s. 309-317.

41 EVCA Yearbook 2011, European Private Equity & Venture Capital Association, 2012, [pdf],
https://www.investeurope.eu/uploadedfiles/Home/Knowledge_Center/EVCA_Research/
Statistics/Yearbook/Evca_Yearbook_2011.pdf, s. 269.
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taléw stanowity zasoby finansowe agencji rzadowych. Wplyw na powyzsze mogt
mie¢ wzmozony wzrost finansowania przez Unie¢ Europejska, ktéra promujac
rozw6j mlodych i innowacyjnych przedsigbiorstw, rozpoczeta kierowanie $rod-
kéw nie bezposrednio do firm, a posrednio, np. poprzez fundusze PE/VC, choc¢by
w ramach wspomnianych juz wcze$niej programoéw JEREMIE oraz CIP*. Ponadto
trzydziesci jeden funduszy PE/VC w Polsce skorzystalo z finansowania w ramach
Dziatania 3.1 PO IG* (Inicjowanie dziatalnosci innowacyjnej)**. Rowniez w no-
wym okresie finansowania UE program PO IR* w ramach osi priorytetowych,
~Wsparcie innowacji w przedsiebiorstwach” oraz ,Wsparcie prowadzenia prac B+R
przez przedsigbiorstwa’, skupia si¢ na wsparciu przedsiebiorstw poprzez fundusze
venture capital, sieci aniotéw biznesu oraz fundusze kapitalu zalazkowego. Dzie-
ki takim rozwigzaniom $rodki publiczne generuja naktady prywatne wspierajace
przedsigbiorstwa w Polsce®®. Wykres 4.25 prezentuje szczegétowe dane dotycza-
ce struktury dawcéw kapitatu w latach 2008-2016, obejmujacych oba omawiane
okresy spowolnienia gospodarczego.

Aktywne przed 2010 rokiem banki po okresie kryzysu wycofaly si¢ w znacz-
nej mierze z inwestycji PE/VC z powodu zaostrzenia polityki inwestycyjnej tych
instytucji. W calej Europie wida¢ podobny trend. W 2010 roku udzial bankéw
w catkowitym kapitale PE/VC Europy spadt o okolo 12 p.p., a towarzystw ubezpie-
czeniowych o 4 p.p. w stosunku do roku poprzedniego*. W Europie udzial ban-
kéw w rynku PE/VC od 2012 roku waha sie w przedziale 2,5-5,5%. W Polsce banki
powrdcity na rynek PE/VC w 2014 roku, finansujac ponad 20% kapitaldw, jednak
w 2016 roku ich bezposredni udzial spadt do zera. Moga one takze inwestowac
srodki poprzez uczestniczenie w kapitatach funduszu funduszy. Nalezy jednak
nadmieni¢, ze okreslenie ,bezposredni udzial” w przypadku bankow jest jedynie
umowne. Z uwagi na role, jaka instytucje te pelnig na rynku finansowym, a co
za tym idzie, wymog zapewnienia bezpieczenstwa srodkéw powierzonych przez
klientéw, nie mogg one angazowac si¢ w rynek PE/VC w sposob bezposredni sensu
stricto. Rola bankdw na rynku wysokiego ryzyka moze zatem polegac na zalozeniu
funduszu zamknigtego (samodzielnie lub z innym podmiotem) lub na ulokowaniu

42 E. Grzegorczyk, M. Jabtonska, Prospects for financing of seed and start-up enterprises in Po-
land, [w:] A. Kucinski (red.), Finanse i rynki finansowe - wybrane problemy, Studia i Prace In-
stytutu Ekonomicznego, Gorzéw Wielkopolski 2012, nr 2, s. 71-72.

43 PO G - Program Operacyjny Innowacyjna Gospodarka.

44 M. Malec, Lista funduszy Venture Capital inwestujgcych srodki unijne (PO IG 3.1.) wraz z ko-
mentarzem, Private Equity Consulting, 10.06.2014, [online], http://www.private-equity.pl/
lista-funduszy-venture-capital-inwestujacych-srodki-unijne-poig-3-1-wraz-z-komentarzem/
(dostep: 11.08.2017).

45 PO IR - Program Operacyjny Inteligentny Rozwdj.

46 Program Operacyjny Inteligentny Rozwdj 2014-2020, Ministerstwo Infrastruktury i Rozwoju,
Departament Innowacyjnosci i Konkurencyjnosci, Warszawa 2015, s. 35-45, 78-83.

47 EVCA Yearbook 2014, European Private Equity & Venture Capital Association, 2014, [xIsx], https://
www.investeurope.eu/media/165475/yearbook-2014-europe-country-tables-final.xlsx.
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srodkéw finansowych w niezaleznym od niego funduszu*. Przeniesienie decyzyj-
nosci co do podmiotéw inwestycji do odrebnej jednostki wskazuje na posrednie
zaangazowanie banku.

Mozna zauwazy¢, ze zarowno w pierwszym, jak i drugim okresie kryzysu $rodki
finansowe od agencji rzadowych charakteryzowaly sie wysokim udzialem. W 2010
i 2013 roku odsetek ten wynosit 40-50% ogoétu nowych srodkéw podwyzszone-
go ryzyka. W trudnym dla rynku czasie, kiedy inni inwestorzy ograniczaja swoje
udzialy i ogdlna warto$¢ inwestycji spada, instytucje te utrzymuja finansowanie,
co zabezpiecza ten sektor przed zbyt drastycznym obnizeniem si¢ poziomu finan-
sowania PE/VC. Fundusze funduszy to w Polsce kapitaly na poziomie od 20 mln
euro (w 2009 roku) nawet do 130 mln euro (w 2012 roku) nowych srodkéw pod-
wyzszonego ryzyka. Udzial funduszu funduszy w finansowaniu rynku PE/VC
w Polsce wynosi zatem zazwyczaj ponad 20%, czyli tyle, ile wynosi srednia dla Eu-
ropy. Dziwi zatem fakt, ze dane publikowane przez Invest Europe wskazuja na bar-
dzo niewielki udzial, praktycznie zerowy $rodkéw z funduszu funduszy w nowym
kapitale PE/VC w latach 2014-2015. Brak jest bowiem doniesien o tym, jakoby np.
KFK zaprzestal inwestycji w tych latach. Ograniczenie inwestycji jest zrozumiafe,
biorac pod uwage fakt, ze KFK w okresie finansowania 2007-2013 w duzej mierze
finansowany byt ze srodkéw PO IG. Na koniec tego okresu kapitaly zostaly z pew-
noscig znacznie uszczuplone, a nowe programy okresu finansowania 2014-2020
nie dzialaly jeszcze efektywnie. Nadal jednak funkcjonowato i funkcjonuje finan-
sowanie Szwajcarsko-Polskiego Programu Wspotpracy. Sytuacja KFK ulegla zmia-
nie dopiero w 2016 roku. W 2015 roku Sejm RP przyjal bowiem Ustawe zmienia-
jacg m.in. ustawe z dnia 4 marca 2005 r. o Krajowym Funduszu Kapitalowym.
Wchodzac w zycie w styczniu 2016 roku rozszerzyla ona zakres dzialania KFK
o mozliwos¢ dokonywania bezposrednio i posrednio inwestycji Srodkéw wlasnych
lub pozyskanych w projekty, w dziedzinie innowacyjnosci oraz B+R i uzyskiwania
zwrotu z inwestycji*’. Zmiana ta po$rednio ma wplyw na budowanie silnego sekto-
ra PE/VC, gdyz jej celem jest wzmocnienie pozycji KFK we wspieraniu innowacji.
Przelozylo sie to na wzrost udziatlu inwestycji funduszy funduszy na rynku wyso-
kiego ryzyka nawet do 27% w 2016 roku.

Godna uwagi jest takze sytuacja towarzystw ubezpieczeniowych na rynku PE/VC.
Ich zainteresowanie inwestycjami wida¢ zwtaszcza w okresach turbulencji w gospo-
darce. W latach 2008-2009 oraz 2011-2013 inwestowaly one od kilku do okoto 20%.
Silny wzrost ryzyka inwestycji gieldowych mégt zachecic te instytucje do lokowania
czesdci Srodkéw w spotki nienotowane na gieldzie, a charakteryzujace sie szybkim
tempem wzrostu, w zasadzie niezaleznym od cen rynkowych. Podobnie zachowy-
waly si¢ réwniez fundusze emerytalne, ktore w tych samych okresach dostarczyty do

48 J. Cichy, Bank na rynku kapitatu wysokiego ryzyka..., s. 89.
49 Raport Roczny 2015 BGK, Bank Gospodarstwa Krajowego, [pdf], https://www.bgk.pl/files/public/
Pliki/O_Banku/Bank_w_liczbach/Raport_roczny/Raport_roczny_BGK_za_2015_r.pdf,s. 91.
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23% nowych kapitaléw PE/VC. W Europie sredni udziat inwestycji firm ubezpiecze-
niowych to okoto 8%, a funduszy emerytalnych 20% rocznie.

Srodki tworzace kapitaly PE/VC w znacznej mierze s3 inwestowane na za-
sadach komercyjnych. W 2014 roku odnotowano znaczny, ponad 60%, udziat
rynkéw kapitatlowych w catkowitych $rodkach podwyzszonego ryzyka. Mogto
to by¢ zwigzane z kurczeniem si¢ bazy srodkéw dla przedsigbiorcéw, zaréwno
w postaci kredytow, jak i wsparcia unijnego w puli finansowania 2007-2014. Nie
mozna jednak zapominag, ze §rodki publiczne odgrywaja tu istotna role w pobu-
dzaniu inwestycji. Udzial kapitalowy panstwa w rynku podwyzszonego ryzyka
moze odbywac sie w rézny sposob, na przyklad poprzez inwestycje: agencji rza-
dowych (czego przykladem jest PARP), panstwowych funduszy majatkowych®
oraz funduszy-funduszy z kapitalem publicznym (np. Krajowy Fundusz Kapita-
fowy"). Dane dla Polski za kolejne lata wskazujg na dalszy wzrost udziatu fundu-
szu funduszy w ogole inwestycji PE/VC. Do obnizenia ryzyka swoich inwestycji
czg$¢ inwestoréw, w tym réowniez bankow i innych instytucji, ktore ograniczyty
swoje inwestycje bezposrednie w rynek PE/VC, wybiera posrednie sposoby lo-
kowania wolnych $§rodkéw na rynku PE/VC i swoj kapital przenosza m.in. do
funduszu funduszy, ktory nastepnie inwestuje w projekty na zasadach podwyz-
szonego ryzyka.

Warto takze zwrdci¢ uwage na fakt, iz coraz wigksza czes¢ kapitatu pozyska-
nego przez fundusze PE/VC w Polsce ma zrédla krajowe. W 2015 roku zdecy-
dowana wigkszo$¢ inwestycji podwyzszonego ryzyka, bo prawie 87%, byto fi-
nansowane ze $rodkéw pochodzacych od inwestoréw rodzimych. W wigkszosci
krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej kapitaly krajowe stanowig znaczna wiek-
sz0$¢, np. w 2015 roku $redni udzial w tej grupie to okoto 81%. W pozostalej cze-
$ci kontynentu $rodki te rowniez mialy przewage nad zagranicznymi, jednak byla
ona mniejsza: w tym samym roku w Europie Zachodniej okolo 70% to kapitaty
PE/VC pochodzenia krajowego. Z kolei $redni poziom inwestycji zagranicznych
dla catej Europy to 26%, przy czym kapitaly te w znacznej mierze pochodzily z ob-
szaru kontynentu europejskiego. Spoza granic Europy naplywalo zaledwie okoto
7% $rodkow rynku PE/VC, podczas gdy w Polsce bylo to niecale 5%.

Udzial inwestycji krajowych oraz zagranicznych w catkowitych kapitatach
PE/VC na przestrzeni badanych lat prezentuje wykres (wykr. 4.26).

50 Panstwowe fundusze majatkowe PFM (ang. SWF) zwane sg rowniez panstwowymi fundusza-
mi inwestycyjnymi lub funduszami narodowymi. Finansowane sa przede wszystkim z przy-
choddw z eksportu surowcdw naturalnych (ropa naftowa, gaz ziemny oraz mineraty), rezerw
walutowych, nadwyzek bilansu handlowego lub nadwyzek bilansu ptatniczego. Szerzej
o panstwowych funduszach majatkowych w rozdziale 1.

51 KFK - fundusz funduszy, gdzie 100% akcjonariuszem jest BGK. Utworzony przez rzad polski
w celu ograniczania zjawiska luki kapitatowej. Szerzej o KFK w rozdziale 1.
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych 2007-2015 Dataset Europe. ..,
Yearbook 2016 Europe & country...

Najwigkszy spadek srodkéw z zagranicy, zaréwno pod wzgledem ich wartosci,
jak i udzialu w kapitatach catkowitych, zaobserwowa¢ mozna po 2009 roku. Spa-
dajace zainteresowanie zagranicznych inwestoréw instytucjonalnych inwestycjami
na rynku PE/VC w Polsce moze mie¢ zrédlo miedzy innymi w ograniczeniach for-
malnych i prawnych okreslajacych dzialalnos¢ funduszy oraz niskiej podazy wy-
soce innowacyjnych przedsiewzie¢, w ktdre podmioty spoza naszego kraju bytyby
sklonne zainwestowa¢, pomimo wysokiego ryzyka. Moze by¢ réwniez konsekwen-
cja, wskazywanej wczeéniej, niskiej gotowosci inwestycyjnej** polskich przedsie-
biorcéw. Z kolei w 2013 roku, w okresie drugiego spowolnienia gospodarczego lat
dwutysiecznych, zaréwno Polska, jak i wigkszos¢ krajéow Europy, uzyskaly bardzo
wysoki udzial kapitatéw krajowych w ogéle inwestycji PE/VC. Odsetek kapitatow
rodzimych w Polsce wyniost blisko 100%, podczas gdy dla calej Europy byto to
94%. Czasowe zamknigcie si¢ gospodarek na inwestycje zagraniczne w tym okre-
sie obrazuje np. spadek wartosci bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ)>.
Recesja oraz powolne tempo odbudowy gospodarek panstw Unii po pierwszym
kryzysie, wplynely niekorzystnie na przeptywy kapitalowe w postaci BIZ i spowo-
dowaly znaczne zmniejszenie si¢ naptywu tych inwestycji do wielu krajéow Euro-
py**. W 2016 roku mozna zauwazy¢ ponowny wzrost inwestycji PE/VC ze srodkow
zagranicznych, zwlaszcza pochodzacych z obszaru Europy.

52 Gotowos¢ inwestycyjng mozna definiowac, za Komisja Europejska, jako zdolnos¢ przedsie-
biorcy/ firmy z sektora MSP, ktéra szuka finansowania zewnetrznego (w szczegélnosci ka-
pitatu equity), do zrozumienia specyficznych potrzeb inwestora, do ktérego kierowana jest
oferta, umiejetnego zareagowania na nie poprzez dostarczenie istotnych informacji, bycie
wiarygodnym i wzbudzanie zaufania. Zob. Investment Readiness Summary Report of the
Workshop, European Commission, Brussels 2006, s. 3.

53 BIZ - bezposdrednie inwestycje zagraniczne (ang. foreign direct investment - FDI) - wedtug
definicji OECD to miedzynarodowe inwestycje, dokonywane przez inwestora bedacego rezy-
dentem jednego kraju, z zamiarem sprawowania dtugotrwatej kontroli w przedsiebiorstwie
innego kraju (nad firma corka).

54 K.Bakowska, Bezposrednie inwestycje zagraniczne w paristwach UE w 2012 roku - naptyw i za-
soby, Unia Europejska.pl 2014, Nr 2 (225), s. 20.
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Jezeli chodzi o poziom zagranicznych inwestycji PE/VC, to w tym obszarze
przewiduje sie jednak stabilizacje. Jak wyjasnia dyrektor zarzadzajacy PSIK, w Pol-
sce jest wiele firm, ktore rozwijaja si¢ szybciej niz ich zachodni konkurenci i ktére
dzigki zastrzykowi finansowemu majg szanse na dynamiczny wzrost. Ponadto, kie-
dy w czasie kryzysu spadajg ceny, znalezienie sp6tki o duzym potencjale wzrostu
daje nadzieje na ponadprzecigtne zyski z inwestycji przy stosunkowo niewielkich
nakladach. Stad tez wcale nienajgorsze perspektywy przed branzg PE/VC w Pol-
sce”. Co wigcej, wedtug najnowszego badania Klimat inwestycyjny w Polsce, prze-
prowadzonego przez PAIIZ* we wspolpracy z firmg Grant Thornton oraz ban-
kiem HSBC w grudniu 2016 roku, tytulowy klimat inwestycyjny w Polsce zostal
oceniany przez zagranicznych inwestoréw srednio na 3,72 pkt (w skali 1-5), czyli
na znacznie wyzszym poziomie niz przed kryzysem (w 2007 roku bylo to 3,14)
i jednoczes$nie najwyzej w historii badania. 97% zagranicznych inwestoréw jest
zadowolonych z tego, ze weszto na polski rynek i zrobiloby to ponownie®”. Wyniki
te sg zgodne z wynikami badania Atrakcyjnosé inwestycyjna Polski, przeprowadzo-
nego przez firme doradcza EY w 2016 roku. Inwestorzy zagraniczni wskazujg na
poprawe atrakcyjnosci inwestycyjnej Polski. Wedlug tej analizy Polska od wielu lat
jest jednym z gtéwnych wybordw zagranicznych inwestycji bezposrednich w Eu-
ropie i liderem w Europie Srodkowo-Wschodniej. Eksperci EY umiejscawiajg Pol-
ske w 2016 roku na 5. miejscu, wéréd krajow europejskich pod wzgledem liczby
planowanych projektéw™. Jej prezny rynek w polaczeniu z niezwykle konkuren-
cyjnymi kosztami pracy oraz wysokim poziomem wykwalifikowania pracowni-
kéw przekracza regionalng $rednig™.

Badajac wplyw kryzysu na rynek PE/VC, warto réwniez zwréci¢ uwage na war-
to$¢ dezinwestycji oraz wykorzystywane sposoby wyjécia z inwestycji podwyzszo-
nego ryzyka. Wycofanie si¢ z projektu inwestycyjnego w najbardziej odpowiednim
momencie jest nieodzownym etapem procesu finansowania za pomoca kapita-
tu PE/VC. Inwestorzy nie s3 bowiem zainteresowani pozostawaniem w firmach
o znormalizowanych stopach zwrotu, podczas gdy na rynku istniejg inne o duzym
potencjale wzrostu, ktore pozwolg zwigkszy¢ warto$¢ posiadanych kapitalow. Dla-
tego zarzadzajacy funduszami mniej przykladaja wage do indeksow gietdowych,

55 Co czeka fundusze VC w dobie kryzysu?, fragment wywiadu z Barbarg Nowakowska (dyrektorem
zarzadzajacym PSIK) z dnia 17.03.2009, eGospodarka.pl, [online], http://www.finanse.egospo-
darka.pl/38856,Co-czeka-fundusze-VC-w-dobie-kryzysu,2,48,1.html (dostep: 10.03.2017).

56 PAIIZ - Polska Agencja Informacji i Inwestycji Zagranicznych.

57 Polska utrzymuje dobry klimat dla zagranicznego biznesu. Wyniki 10. edycji badania ,Klimat in-
westycyjny w Polsce”, Polska Agencja Informacji i Inwestycji Zagranicznych, Grant Thornton,
HSBC, 2016, s. 6-11.

58 Mature leader of the CEE region EY’s Attractiveness Survey. Poland May 2017, raport Ernst
& Young, 2017, s. 1-3.

59 k. Biatek, Przeglgd bezposrednich inwestycji zagranicznych w Europie Srodkowej i Wschodniej,
Biuletyn Europy Srodkowej i Wschodniej, Puls Regionu, Warszawa 2012, nr 3, s. 23-26.
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a bardziej interesuje ich mozliwo$¢ przeprowadzenia poprawnego i korzystnego
procesu wyjscia z inwestycji. Poprzez wyzbycie sie posiadanych udziatéw fundu-
sze realizujg zyski, zwiekszajac swojg biezaca ptynnos¢ dla realizacji swoich zobo-
wigzan®. Wartos¢ dezinwestycji w Polsce oraz wykorzystywane przez inwestoréw
sposoby wyjscia z inwestycji w latach 2007-2016 zaprezentowano na ponizszym
wykresie (wykr. 4.27). Wartos$¢ kapitatow wycofywanych z rynku przez inwesto-
réw na przestrzeni badanego okresu wykazuje trend wzrostowy, odporny na zawi-
rowania ogoélnogospodarcze, ktéry znacznie przybral na predkosci od 2013 roku.
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Wykres 4.27. Wartos¢ dezinwestycji kapitatu PE/VC w Polsce [w mln euro] oraz struktura dezin-
westycji w zaleznosci od sposobu wycofania sie z projektu w latach 2007-2016

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych 2007-2015 Dataset Europe...,

Yearbook 2016 Europe & country...

Zachowanie si¢ krzywej dezinwestycji w okresie 2007-2015 mozna przyrow-
na¢ do wzrostu wykladniczego. Dopiero w 2016 roku zanotowano spadek warto-
$ci dezinwestycji w Polsce o okolfo 20 p.p. Taka sytuacja nie wystepuje w zadnym
innym kraju Europy. Wszedzie bowiem mamy do czynienia ze znacznymi waha-
niami wartosci kapitatéw wycofywanych z inwestycji PE/VC. Bioragc pod uwage
ograniczonos¢ kapitaléw inwestowanych na przestrzeni ostatnich 5-10 lat, mozna
sie spodziewa¢ dalszego przyrostu wartosci dezinwestycji, jednak w mniejszym
tempie, niz mialo to miejsce w latach 2012-2015. Trudno tu odnalez¢ bezposred-
nie powigzanie pomiedzy okresami spowolnienia gospodarczego a poziomem
dezinwestycji kapitatow PE/VC. Pamigta¢ jednak nalezy, ze kapital PE/VC jest fi-
nansowaniem dtugoterminowym, co powoduje, Ze szybka reakcja na nagle zmiany
rynkowe czesto jest niemozliwa, a wrecz niepozadana. Oczywiscie perturbacje na
rynkach finansowych, czy tez ogélne problemy polityczko-ekonomiczne gospo-
darek Europy i Swiata maja wplyw na inwestycje podwyzszonego ryzyka - moga
spowodowa(, ze inwestycje nie przyniosg oczekiwanych zyskow, a jedynie straty.
Niemniej jednak zbyt szybkie wycofanie srodkéw w okresie niepewnosci rynko-

60 P.Zasepa, Venture capital...,s. 87.
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wej zagraza powodzeniu inwestycji i jeszcze bardziej ogranicza mozliwe do osia-
gniecia w diugim okresie stopy zwrotu. Dlatego tez okresy spowolnien gospodar-
czych znacznie bardziej wplywaly na biezace zachowania inwestoréw wzgledem
aktualnych inwestycji niz na nagle wycofanie srodkéw. Ciagly wzrost wartosci za-
mykanych inwestycji w latach 2009-2015 wynika z rdznego horyzontu czasowego
inwestycji w spolki portfelowe. Pomimo ze wzrost inwestycji PE/VC w Polsce nie
byt ciagly i jednolity, réznorodnos¢ ram czasowych poszczegdlnych inwestycji fi-
nansowanych przez fundusze podwyzszonego ryzyka spowodowata ,wygladzenie”
krzywej dezinwestycji. Klasyczne okresy inwestycyjne to: trzy, pie¢ oraz dziesie¢
lat, jednakze kazdy projekt jest inny i terminy wejscia i wyjscia z projektu uzgad-
niane s3 indywidualnie pomiedzy kapitalodawcg a pomystodawcy. Zapewnia to
skuteczng pomoc spoélce - biorcy kapitalu oraz najbardziej efektywna kapitalizacje
dla inwestora.

Na przestrzeni badanych lat zmienialy si¢ réwniez sposoby wychodzenia z in-
westycji. Na rynku europejskim na znaczeniu zyskala oferta publiczna (w tym:
IPO® oraz sprzedaz akcji notowanych na gieldzie), ktéra w 2007 roku obejmowata
10%, w 2015 roku — 23%, a w 2016 - 18%° ogdtu kapitaléw wycofanych z pro-
jektow podwyzszonego ryzyka, glownie za sprawg znacznego wzrostu zaintere-
sowania sprzedazg akcji na gieldzie. W Europie najczesciej inwestorzy dokony-
wali transakeji dezinwestycji poprzez sprzedaz udzialéw inwestorom branzowym
($rednio okoto 30%) oraz innym funduszom PE/VC ($rednio 26%). Duze firmy,
przejmujac udzialy w celach strategicznych, czesto wyceniajg je wyzej, niz ma to
miejsce w przypadku zastosowania oferty publicznej, co bylo widoczne juz w la-
tach 80. zwlaszcza w branzy biotechnologicznej®*. W Polsce w 2010 roku, zaraz
po pierwszym kryzysie, oraz w latach 2012-2014 popularng forma wyjscia z in-
westycji byl odpis wartosci (ang. write off) inwestycji z portfolio, wykorzystywany
w przypadku likwidacji nierentownej sp6tki®’. Obejmowat on od 20 do 60% ogo-
tu warto$ci dezinwestycji. Inwestorzy chcac wycofaé sie z inwestycji o zerowym
(a nawet ujemnym) zysku, odpisywali w portfolio calkowitg wartos¢ spotki lub
tez obnizali ja do symbolicznej tylko wartosci. Wynikalo to zapewne ze znacz-
nego wzrostu upadlosci przedsigbiorstw w Polsce w tych latach®. Podobnie duze
zainteresowanie odpisem warto$ci wystepowalo w tym okresie w wielu innych
krajach, zaréwno Europy Zachodniej, jak i Srodkowo-Wschodniej, tj. w Bulga-
rii (w latach 2009-2010, 2012-2013), krajach baltyckich (2009-2010), Irlandii

61 IPO - Initial Public Offering - tt. pierwotna oferta publiczna.

62 2007-2015 Dataset Europe...

63 W. D. Bygrave , J. A. Timmons, Venture Capital at the Crossroads, Harvard Business School
Press, Boston Massachusetts 1992, s. 183.

64 S. Janik, Strategie wyjs¢ funduszy PE/VC z inwestycji, Gazeta Matych i Srednich Przedsie-
biorstw 2010, nr 9 (101) oraz K. Sermanowicz-Giza, Proces inwestycyjny. Strategie wyjscia,
materiaty informacyjne Deloitte Polska, 2014, s. 5.

65 Szerzej o upadtosci firm w Polsce, w podrozdziale 4.5.
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(2009-2010), Wloszech (2009-2010), Holandii (2009, 2012), Norwegii (2009),
Hiszpanii (2008-2009, 2011-2012), Szwecji (2009-2010), Ukrainie (2010) oraz
Wielkiej Brytanii (2009-2010)%. W Polsce, podobnie jak w innych krajach, naj-
cze$ciej dokonuje si¢ jednak sprzedazy udzialéw innym instytucjom dzialajacym
na rynku, takim jak: inne fundusze PE/VC, fundusze inwestycyjne, banki, insty-
tucje finansowe, towarzystwa ubezpieczeniowe i emerytalne itd. W ostatnim roku
badania dominowata z kolei sprzedaz innemu funduszowi PE, ktéra obejmowata
ponad 60% ogoétu srodkéw. Transakcje zawierane pomiedzy podobnymi do sie-
bie pod wzgledem strukturalnym podmiotami s bardziej efektywne i przejrzyste.
Znaczne kapitaly, ktore trafity na rynek PE/VC za sprawg srodkéw z UE w ramach
realizacji programéw operacyjnych z pomoca profesjonalnych funduszy PE/VC,
mogly wplynac na wzrost poziomu dezinwestycji w formie.

Stosunkowo czesto jako metode dezinwestycji stosuje sie takze wprowadzenie
spotki na gielde papieréw wartosciowych (IPO). Jest to klasyczny i uznawany za
wzorcowy sposob dezinwestycji przy finansowaniu PE/VC, ktéry ze wzgledu na
wysoka wycene akgji, jaka moze osiagnac¢ dana spdtka, moze okazac sie niezwykle
korzystny. Jak wskazuje P. Zasgpa, w okresach koniunktury na rynku amerykan-
skim warto$¢ IPO przeprowadzanych przez fundusze rosta, a w okresach stagnacji,
ograniczano tego rodzaju transakcje, wykorzystujac je wylacznie dla spotek, kto-
re osiagaly wysoki poziom rozwoju, gdzie kapitalizacja byla znaczna. Jednak na
rynku europejskim liczba dezinwestycji poprzez wejscie na gielde osiagneta swoje
maksimum w 2007 roku, co bylo spowodowane rozszerzeniem UE na rynek kra-
jow Europy Srodkowo-Wschodniej, jak réwniez zmieniajacymi sie trendami na
globalnym rynku IPO¥. Jak podaje Rocznik EVCA®, w Polsce w 2009 roku to wla-
$nie wejscie na Gielde Papieréw Wartosciowych o udziale 45% w catkowitej kwo-
cie dezinwestycji bylo najczestsza metoda wyjscia ze spétki. Od 2012 roku udziat
ten jest stosunkowo stabilny i wynosi okoto 10%. Jak wskazuja dane Raportu In-
vest Europe za lata 2007-2016%, w Europie w 2009 roku jedynie 6% dezinwestycji
zostato dokonane poprzez IPO, jednak do 2015 roku udzial ten wzrést do 13% za
sprawg krajow Europy Zachodniej, gdzie sredni odsetek kapitalu wycofywanego
z inwestycji wynosi 18%. W 2015 roku w najwigkszym stopniu z IPO korzystaty
takie kraje, jak Dania (54%), Hiszpania (47%), Finlandia (40%), Szwecja (40%)
oraz Wielka Brytania (25%). Nie dziwi fakt siegania po t¢ forme inwestycji, bio-
rac pod uwage silna pozycje gieldy skandynawskiej NASDAQ OMX, hiszpanskiej
BME czy londyniskiej London SE Group. W Europie Srodkowo-Wschodniej jedy-
nie Polska (oraz sporadycznie Wegry i Czechy) korzysta z tej formy dezinwesty-

66 Yearbook 2016 - Europe & country...

67 P.Zasepa, Cykl inwestycji private equity..., s. 264-265.

68 EVCA Yearbook 2010. Pan-European Private Equity & Venture Capital Activity Report, European
Private Equity & Venture Capital Association, June 2010, s. 99.

69 2007-2015 Dataset Europe...
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cji, co moze wynikac ze stosunkowo wysokiej pozycji polskiej GPW” w regionie
Europy Srodkowo-Wschodniej. Zgodnie z danymi Federacji Europejskich Gietd
Papieréw Warto$ciowych (FESE)”, Warszawska GPW znajduje si¢ na 10 miejscu
w Europie’. Zauwazy¢ nalezy jednak, ze w zachodniej czesci kontynentu réwniez
s panstwa, ktdre w zasadzie nie stosuja oferty publicznej w procesie dezinwesty-
cji, czyli: Grecja, Irlandia, Luksemburg, Portugalia oraz Austria. W ostatnim roku
badania udzial wyjscia z inwestycji poprzez IPO spadt w Polsce do 8%.
Wprowadzenie spo6lki na gielde jest stosunkowo drogie, bardzo czasochlonne
i skomplikowane. Wymaga bowiem podjecia szeregu dzialan biznesowych i for-
malnoprawnych, w ktére zaangazowane jest wiele podmiotow”. Jak wskazujg eks-
perci, proces wejscia na warszawska gielde trwa $rednio od 6 do 9 miesiecy™. Jed-
nakze niejednokrotnie wartos¢, jaka moze osiagna¢ na rynku dobrze rozwijajaca
sie firma (o okreslonych przeptywach finansowych oraz bardzo przejrzystej struk-
turze organizacyjnej), moze znacznie przewyzsza¢ koszty przygotowania jej do
wejscia na gielde. Wedtug oszacowan praktykéw” tego rynku réznica w wartosci
wyceny w przypadku sprzedazy bezposredniej, a sprzedazy poprzez GPW moze
wynie$¢ nawet kilkadziesigt procent. Wycofanie si¢ zatem z inwestycji w spot-
ce o ustabilizowanej juz pozycji, ktora po kilku latach moze wyrosna¢ na lidera
rynkowego, daje duza szanse, ze nie zabraknie chetnych do odkupienia udzialéw
po cenie, ktéra zadowolitaby fundusz’. Pamieta¢ jednak nalezy, ze w przypad-
ku matych i §rednich przedsigbiorstwach, ktdre reprezentuja nizszy poziom doj-
rzalosci, bedac zwlaszcza na poczatku swej drogi, koszty wprowadzenia firmy na
gielde beda przewyzszaly ewentualne mozliwe do osiggnigcia zyski. Ponadto cza-
sochtonnos¢ procedur oraz wysokie wymagania dotyczace koniecznosci publiko-
wania sprawozdan finansowych stanowig swoistg bariere dla czestego stosowania
tej metody. Jednak otwarcie w 2007 roku rynku NewConnect” znacznie poprawito

70 GPW - Gietda Papieréw Wartosciowcyh. GPW w Warszawie zostata zatozona przez Skarb Pan-
stwa w formie spétki akcyjnej.

71 FESE - Federation of European Securities Exchanges.

72 A.Torchata, 10 najwiekszych gietd w Europie, Bankier.pl,17.12.2014, [online], http://www.ban-
kier.pl/wiadomosc/10-najwiekszych-gield-w-Europie-7227079,11.html (dostep: 12.07.2017).

73 T. Sosnowski, Dezinwestycje funduszy Private Equity...,s. 57.

74 Drogg na gietde. Jak przygotowac spétke do emisji publicznej, praca zbiorowa ekspertéw
BDO, Difin, Warszawa 2008, s. 154.

75 Przyktadowo Rafat Patgan, ekspert ds. pozyskiwania kapitatu VC/PE/BA w Credit Suisse Po-
land, wskazuje na znaczace réznice wyceny. Zob. R. Patgan, Fundusze VC a dezinwestycja,
eGospodarka.pl, 01.06.2009, [online], http://www.finanse.egospodarka.pl/41144,Fundusze-
-VC-a-dezinwestycja,1,48,1.html (dostep: 18.07.2017).

76 A. Okonska, Analiza warunkéw podejmowania wspdtpracy z funduszem venture capital przez
mate i Srednie przedsiebiorstwa w Polsce. Rozdziat 2, [w:] J. Grzywacz, A. Okonska, Venture
capital a potrzeby kapitatowe matych i Srednich przedsiebiorstw, Oficyna Wydawnicza Szkota
Gtowna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2005, s. 104.

77 NewConnect - rynek przeznaczony jest dla nowych, mtodych spoétek o stosunkowo niewiel-
kiej przewidywanej kapitalizacji dziatajacych przede wszystkim w sektorach tzw. nowych
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mozliwosci dezinwestycji dla mniejszych podmiotow, ktore sg czgsto sprzedawane
przez fundusze, i w tym zakresie rynek spelnia najlepiej swoje zadanie, zapew-
niajac ptynnos¢ wielu spoétkom. Formalnosci, koszty debiutu, a takze obowigzki
informacyjne cigzace na emitentach na tym rynku sa bowiem nizsze w porow-
naniu z regulowanym rynkiem GPW. W latach 2007-2011 na rynku NewConnet
dokonano prawie dwukrotnie wiecej transakcji IPO niz na Gieldzie Warszawskiej,
cho¢ oczywiscie kwoty tych transakeji byly znacznie nizsze. Jest on jednak dobra
platforma dla mniejszych przedsigbiorstw poszukujacych kapitatu na rozwaj™.
Kapital podwyzszonego ryzyka ma swojg cene i inwestorzy musza zwracac szcze-
golna uwage na pojawiajace sie zmiany rynkowe i polityczne w ujeciu makroekono-
micznym. Mozna bowiem stwierdzi¢, ze rynek PE/VC w Polsce w zasadzie w kaz-
dym analizowanym obszarze podatny byl na wptyw obu spowolnien gospodarczych
(o réznych podlozach). Na turbulencje rynkowe zareagowala przede wszystkim
wartos$¢ inwestycji, ale réwniez struktura branzowa oraz struktura zrédet finanso-
wania. O ile pozyskanie kapitatu oraz inwestycje funduszy uzaleznione sg od rynkow
finansowych, o tyle dezinwestycji dokonuje si¢ przy braku powigzania z tymi warto-
$ciami. Nie wida¢ zatem istotnego wplywu kryzysu na wartos¢ dezinwestycji. Dzieje
sie tak dlatego, iz fundusze wybieraja dogodne dla nich terminy wyjscia z inwesty-
cji, ktore sg uzaleznione od rozwoju spotek portfelowych. Biezaca sytuacja rynkowa
wplywa¢ moze jednak na wybdr odpowiedniej formy dezinwestyciji.
Podsumowujac, turbulencje na rynkach finansowych w latach 2007-2009 oraz
2012-2013 wptlynely na wszystkie kraje Europy, w tym réwniez na Polske, cho¢
nakontynencie europejskim utarlo si¢ przekonanie, majace swe podstawy w nie-
ktérych wskaznikach ekonomicznych (jak np. wzrost PKB), Ze polska gospodarka
jako jedyna w UE uniknela recesji w czasie globalnego kryzysu. Jak podaje ra-
port Atrakcyjnos¢ inwestycyjna Polski 2017, w czasie globalnego spowolnienia na
rynkach finansowych, w latach 2008-2016, PKB Polski wzrdst o 32,4%, co byto
trzecim najlepszym wynikiem w UE”. Jednakze sektor PE/VC odczul problemy
gospodarcze, co mialo swoje odzwierciedlenie w silnym spadku wartosci inwe-
stycji PE/VC w 2009 roku o 33% w stosunku do roku poprzedniego. Po chwilowej
poprawie sytuacji okres kolejnego kryzysu przynidst nastepne obnizenie si¢ warto-
$ci inwestycji, 0 23% (w stosunku do poprzedzajacego go roku) w 2012 roku, a na-
stepnie jeszcze o 36% w 2013 roku. Jednakze w niektérych krajach w 2009 roku
spadek inwestycji byt jeszcze bardziej dotkliwy, gdyz wynidst 60-80%. Jednak Pol-
sce i czterem innym krajom Europy udalo si¢ w 2015 roku odbudowaé poziom

technologii: IT, media elektroniczne, biotechnologia, energia alternatywna itp., opartych
gtownie na aktywach niematerialnych.
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inwestycji PE/VC do wartosci przekraczajacej stan z 2007 roku. Niepokojacy jest
jednak spadek zainwestowanych kapitaléw PE/VC o okoto 15% w 2016 roku.

Wobec powyzszego trudno jednoznacznie stwierdzi¢, zeby spowolnienie go-

spodarcze mialo mniejszy wplyw na polski rynek PE/VC niz na inne kraje euro-
pejskie we wszystkich wskazanych analizowanych obszarach.

= Jezeli chodzi o warto$¢ inwestycji, jak wskazano powyzej, spadek w okresach
kryzysu byl nizszy niz w wigkszosci krajow, a co za tym idzie, odbudowa po
okresie recesji przebiegla sprawniej i szybciej niz w innych panstwach Europy.

* W odniesieniu do struktury inwestoréw poréwnanie ze wszystkimi krajami jest
znacznie utrudnione w zwigzku z brakiem danych w dostepnych rocznikach
statystycznych EVCA i Invest Europe wykorzystanych na potrzeby badania.
Dane te publikowane byly wybiérczo w poszczegélnych raportach wskazanych
instytucji. Pojawily si¢ wprawdzie w najnowszym roczniku, jednakze prezen-
towane w nim informacje nie sg catkowicie zbiezne z publikowanymi wcze-
$niej raportami. Analiza pogladowa dla kilku europejskich krajow wskazuje na
znaczne zmiany w strukturze inwestoréw w badanym okresie. W Niemczech
widoczny jest wzrost znaczenia agencji rzadowych w okresie pierwszego spo-
wolnienia gospodarczego (ok. 26%). Podobnie w Hiszpanii (30-56% w latach
2009-2013) oraz na Wegrzech, cho¢ na znacznie wigkszg skale (60-80% w la-
tach 2010, 2013). W Norwegii z kolei znaczny wzrost zanotowano w dziala-
niach funduszu funduszy w 2009, a w 2001 i 2013 - funduszy emerytalnych.
Zaistniale zmiany s3 jednak rézne w zaleznosci od kraju i trudno bez zastoso-
wania odrebnej, dogtebnej analizy oszacowac ich wielkos¢.

* Analiza udzialu Zrédet krajowych PE/VC w Polsce i Europie wskazuje, ze
na przestrzeni badanych lat ulegaly one znacznym zmianom i nie mozna
jednoznacznie stwierdzi¢, ze w przypadku polskiego rynku podwyzszonego
ryzyka, byly one zblizone do wartosci jednej, okreslonej grupy krajéow Eu-
ropy. Cho¢ analiza reakeji na zaistniale kryzysy, odnajduje punkty wspolne
w ksztaltowaniu si¢ udziatu krajowych srodkéw PE/VC pomiedzy Polska
a srodkowo-wschodnig Europg, gdzie w 2009 roku zanotowano znaczny spa-
dek odsetka rodzimych inwestycji, a w 2013 silny wzrost, skala wahan jest
nizsza niz w krajach zaréwno zachodniej, jak i srodkowo-wschodniej czesci
kontynentu. Réwniez poziom udzialu krajowych zrédel inwestycji trudno
przyréwnac do konkretnej grupy w caltym badanym okresie.

* W przypadku warto$ci dezinwestycji na rynku PE/VC w Polsce wystepuje
silny trend wzrostowy, ktéry wydaje si¢ by¢ niezaleznym od okreséw spo-
wolnienia gospodarczego. W pozostalych krajach Europy widoczne sa sto-
sunkowo silne wahania. Jezeli chodzi o sposoby wychodzenia z inwestycji
wykorzystywane przez fundusze, zaréwno w Polsce, jak i w wielu innych
krajach Europy, najczesciej stosowana jest odsprzedaz udzialéw innym in-
stytucjom, a w okresach kryzysu, z powodéw oczywistych, na sile nabiera
odpis wartosci.
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4.7. Polski rynek private equity/venture capital
a rynki krajow o podobnej strukturze

W rozdziale drugim przeprowadzone zostalo badanie z wykorzystaniem metody
Warda, wyrdzniajace grupy krajow, dla ktérych sektor PE/VC ma pewne cechy
wspdlne. Metoda ta skupia si¢ na zgodnosci strukturalnej cech rynku podwyzszo-
nego ryzyka uwzglednionych w badaniu. GIéwnym celem analizy bylo odnalezie-
nie w Europie rynkéw PE/VC, do ktérych polski rynek bytby zblizony w pewnych
aspektach, oraz wskazanie tych, od ktorych sie znacznie rézni. Moze to by¢ po-
mocne we wskazaniu barier rozwoju sektora PE/VC w Polsce oraz ewentualnych
zastosowan europejskich mechanizméw rozwoju tego rynku dla przyspieszenia
jego wzrostu w naszym kraju.

Jak wspomniano we wnioskach z przytoczonego badania, grupy, powstale
przy zastosowaniu miejsca odcigcia, tak aby uzyska¢ minimalng liczbe skupien
jednoelementowych, nie wykazuja wysokiej zbieznosci. Na skutek duzej zmien-
nosci czynnikéw, wywotanej m.in. zawirowaniami gospodarczymi lat 2007-2009
oraz 2011-2013, a takze wielosci i r6znorodnosci zmiennych wzigtych do bada-
nia, zréznicowanie w ramach niektérych grup bylo stosunkowo wysokie. Rzecz
w tym, Ze grupowanie za pomocg metody Warda w kazdym roku bazowaé moze
na podobienstwie innych elementéw. To, co w jednym roku zbliza kraje do siebie
pod wzgledem zbieznoéci rynku PE/VC, w innym okazuje si¢ nie by¢ juz bodzcem
spajajacym. Wielos¢ czynnikow sprawia, ze badanie nie pozwala jednoznacznie
stwierdzi¢, w ktorych grupach krajow rynek PE/VC jest podobny strukturalnie,
jednakze prezentacja za pomoca dendrograméw zamieszczonych w rozdziale
2 pozwala na swobodne ,,schodzenie” do nizszych wigzan w celu odnalezienia
strukturalnie najblizszych ,,sgsiadow”. Chociaz w kolejnych latach kraje najblizsze-
go wigzania sie zmieniajg, to jednak okazuje sie, ze w dluzszej perspektywie czesto
panstwa o najwigkszym podobienstwie rynkéw powtarzaja si¢. Dla przyktadu ana-
liza danych Francji pozwala stwierdzi¢, ze w okresie 2007-2016 najblizsze wigza-
nie wystepowalo trzykrotnie z Holandig i dwukrotnie z Niemcami oraz Szwecja,
a takze raz z Wielka Brytanig (przez dwa pozostale lata nie wystapilo bezposrednie
wigzanie z Zadnym innym krajem).

Na przestrzeni dziesieciu lat polski sektor PE/VC kwalifikowany byt do grup
z réznymi panstwami, gléwnie Europy Zachodniej.
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Tabela 4.2. Analiza dla polskiego rynku PE/VC w poréwnaniu z krajem najblizszego wigzania
oraz z cechami catej grupy wyznaczonej metoda Warda w latach 2007-2016%°

Kraj naj- | Cechy wspélne i charakte- | Grupa naj- Cechy wspélne
Rok | blizszego |rystyczne dla Polski i kraju| blizszego i charakterystyczne
wigzania najblizszego wigzania wigzania dla grupy
1 2 3 4 5
Udziat w PKB: ok. 0,2%
Zatrud. w nauce i technice: Wartos¢ inw. 3 830 mln euro
34% AT, BE, FR, Srednia liczba aplikacji pat.
2007 Wtochy Branze: p. 24%; t.. 8%; b. 1% DEP’LIT’EEL’ ok. 5600
Finansowanie faz: refin. ’ Udziat in. w high-tech 7%
2,5%
Udziat w PKB: ok. 0,2%
. . Zatrud. w nauce i technice: NO, PL, PT, Sr. wzrost wartosci in.: 37%
2008 | Hiszpania ok. 35% ES Branze: e.&. 270
Branze: e.$. 9%; b. 4% PSS L0
Finansowanie faz: seed 0,7%
N CZ, CEE, PL,| Sredni poziom in. w high-tech 2%
2009 Brak h UA Branze: d.k. 47%
Krajowe zrodta: 81%
Branze: d.k.>23%; u.b.13%; | BE, FR, NL, Zatrud w nauce i technice:
2010 | Holandia zdr.>7%; u.k. 2,5% NO, PL, SE, ok. 47%
Finansowanie faz: seed UK Srednia liczba aplikacji pat.: 3100
ok. 0,1%
Wzrost kapitatu > 30%
Krajowe zrédta > 90%
Udziat w PKB ok. 0,16% Wartos$¢ inw. PE/VC: 650 mln euro
Zatrud. w nauce i technice: Branze: w kazdym z krajow
2011 Wtochy ok. 36% IT, PL, UA ok. 70% srodkéw finansuje
Branze: d.k. >24%; u.f. >7% 2 branze
Finansowanie faz: start
1,7%; wykup > 71%
Udziat w PKB ok. 0,10%
Zatrud. w nauce | technice: Sredni udziat PE/VC w PKB: 0,09%
ok. 36% AT, IT, CEE Zatrud. w nauce i technice:
2012 | Wtochy | Udziat w branze: d.k. >24%; 2 ’ ’ ’
PL ok. 37%
zdr. 25%; p. 9%; u.k. 7% .
. . Branze: zdr. 23%
Finansowanie faz: wzrost
>14%; wykup 71%

80 W celu zapewnienia przejrzystosci prezentacji wskazano jedynie na elementy wspoélne, ktore
wyro6zniaja dana pare krajéw lub grupe na tle pozostatych.
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Tabela 4.2 (cd.)

1 2 3 4 5

Spadek kapitatu o ok. 40%
Zatrud. w nauce i technice:
ok. 40%

Branze: k.e. 7%; p. 5%; u.k.
5%; zdr. 4%
Finansowanie faz: p6ézny
venture 5%; wzrost ok. 20%;

Sredni spadek inwestycji w sto-
BE,HU,IT, | sunku do roku poprzedniego
LU, CEE, PL, 024%

ES,CH | Sredni udziat PE/VC w PKB: 0,1%
Branze: duze rozproszenie

2013 | Hiszpania

wykup ok 65%
Zatrud. w nauce i technice:
ok.41% Wartos$¢ inw. PE/VC: 550 mln euro
2014 | Hiszpania Branze: u.k. >30%; IT, PL, PT, Sr. udziat PE/VC w PKB: 0,1%
d.k.>10%; k.e. ok. 3% ES Zatrud. w nauce i technice: 38%
Finansowanie faz: wykup Branze: u.k. 20%; d.k. 19%
>T70%

Wartos¢ inw. > 760 mln euro
Krajowe zrédta: ok. 80%

Branze: k.e. ok 6%; u.k. 5%; Sr. wzrost inwestycji 0 211%

2015| Dania tel. 4% CBEGE’ ?;EL’ 'RT (’) Sr. udziat PE/VC w PKB: 0,02%
Finansowanie faz: start- S Finansowanie faz: wykup 88%
-up ok. 2%; wzrost ok. 9%;
wykup ok. 85%
Udziat w PKB: 0,1% Udziat $r. publicznych < 30%
Branze: d.k. ok. 20%; u.k. |PL, RO, Bal, |Sr. udziat srodkéw krajowych 85%
2016 | Rumunia 20%; IT, ES, CH, Sr. udziat PE/VC w PKB: 0,2%
Finansowanie faz: wzrost NL Branze: u.k. 22%; d.k. 22%
ok. 15% Udziat w high-tech <12%

* W 2009 roku Polska nie ma bezposredniego wigzania z zadnym krajem, taczy sie od razu z gru-
pa trzyelementowa.

Zastosowane skroty: b. - budownictwo; d.k. - dobra konsumpcyjne; e.$. - energia i Srodowi-
sko; k.e. - komputery i elektronika uzytkowa; p. - przemyst; refin. - faza refinansowania;

t. - transport; u.b. - ustugi biznesowe; u.f. - ustugi finansowe; u.k. - ustugi konsumenckie;

zdr. - zdrowie.

Czcionka pogrubiona wskazuje na najczesciej wystepujace w badanym okresie kraje najblizsze-
g0 wigzania z polskim rynkiem PE/VC.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych 2007-2015 Dataset Europe..., Yearbook 2016
Europe & country... dla krajéw i grup wyznaczonych w badaniu.

Powyzsza tabela (tab. 4.2) wskazuje na cechy charakterystyczne grupy, do ktorej
zaliczany jest polski sektor PE/VC oraz elementy wspolne z krajem, gdzie wigzanie
z polskim rynkiem PE/VC bylo najsilniejsze. Najczesciej wystegpowal on w tym
samym klastrze co Wlochy (siedmiokrotnie) i Hiszpania (czterokrotnie), ale takze
kraje CEE - Europy Srodkowo-Wschodniej (czterokrotnie). Sita powiazan pomie-
dzy krajami byta jednak rézna, w zaleznosci od roku.
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Z zestawienia tego wynika, Ze grupowanie metoda Warda na potrzeby oceny
rynku PE/VC jest bardzo wrazliwe na wszelkie zmiany analizowanych czynni-
kéw w poszczegdlnych latach. Podobienstwo polskiego sektora podwyzszonego
ryzyka, nawet w ramach tylko najblizszego wigzania, nie jest bowiem stabilne
i opiera si¢ na réznych przestankach w kolejnych latach. W okresach kryzysu
krajem o najblizszej strukturze rynku venture byla Hiszpania. W pozostalych
latach byly to Wtochy i Holandia, a w 2015 roku Dania i w 2016 roku Rumunia.
Kraje te, klasyfikowane zgodnie z poziomem rozwoju rynku PE/VC, wystepowa-
ly gtéwnie w grupach posrednich: G2-G3 w analizowanym okresie, poza Rumu-
nig, ktéra umiejscowiona byta jednakowo dlugo w grupie o $rednim (G3), jak
i o niskim poziomie rozwoju rynku PE/VC (G4). Pozostale kraje odpowiednio:
Hiszpania (G2 - 6 lat; G3 - 4 lata); Wlochy (G2 - 4 lata, G3 - 5 lat); Holandia
(G1 - 2 lata, G2 - 8 lat); Dania (G1 - 1 rok; G2 - 7 lat; G3 - 2 lata). Znaczacym
punktem wspélnym z Hiszpanig i Wiochami jest stosunkowo niski w poréwna-
niu z innymi krajami Europy (zwlaszcza Europy Zachodniej) poziom zatrudnie-
nia w nauce i technice, w przedziale wieku 25-64 lat. Kraje te podobne sg réwniez
pod wzgledem zainteresowania inwestoréw pewnymi branzami w poszczegol-
nych latach. Cechami zblizajacymi panstwa najsilniejszego wigzania sa réwniez:
niski udziat inwestycji PE/VC w PKB oraz stosunkowo wysoki udziat krajowych
kapitatow, charakterystyczne dla krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, a takze
struktura finansowania przedsiebiorstw w fazie wykupu, ktéra w Polsce po okre-
sie pierwszej fazy spowolnienia gospodarczego zblizyla si¢ znacznie do krajow
Europy Zachodniej.

Przyréwnanie cech rynku PE/VC do przymiotéw tego sektora w krajach Eu-
ropy Zachodniej o wyzszym (z wyjatkiem Wtoch w 2007 i 2011 roku) poziomie
rozwoju rynku niz w Polsce (w ramach rankingu za pomocg metody Hellwiga)
daje powod sadzi¢, iz polski sektor podwyzszonego ryzyka prezentuje struktu-
ralnie silne podstawy do stabilnego wzrostu w kolejnych latach. Zaréwno doj-
rzalo$¢ zarzadzajacych funduszami podwyzszonego ryzyka, dokonujacych se-
lekcji projektéw inwestycyjnych, coraz wigksza rozwaga w czestszym doborze
form posredniego dofinansowywania przedsiebiorcow ze srodkéw rzadowych,
jak i wieksza efektywnos¢ pojawiajacych si¢ na rynku firm, widoczna we wzro-
$cie odsetka przezywalnosci przedsiebiorstw, stanowia silne podwaliny dla po-
tencjalnie szybkiego rozwoju sektora PE/VC. Nie oznacza to jednak, ze rynek ten
w Polsce nie ma stabych stron. Gdyby tak bylo, poziom jego rozwoju nie bylby
oceniany jako $redni na tle innych krajéw Europy. Relatywnie niski poziom za-
trudnionych w obszarze badan i rozwoju, a co za tym idzie niewielka, w poréw-
naniu z Europg liczba wnioskéw patentowych moga by¢ powodem stosunkowo
niskiej innowacyjnosci polskiej gospodarki oraz niewielkiego udziatu inwestycji
kapitaléw PE/VC w high-tech w naszym kraju. Zastrzezenia co do praw do wyna-
lazku, wzoru uzytkowego czy przemystowego sg bowiem czesto efektem procesu
innowacyjnego. Zapewnia to wylaczne prawo do wprowadzania innowacji do
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obrotu oraz gwarantuje oplate za wykorzystanie wynalazku. Innowacje cechuja
sie czgsto wysokim kosztem wytworzenia, ale niskim kosztem nasladownictwa.
Oznacza to, iz bez ochrony patentowej, ponoszenie nakladéw na badania ma-
jace na celu wdrozenie innowacyjnych produktéw/rozwigzan mogloby w wielu
przypadkach okaza¢ si¢ bezcelowe, zwlaszcza wobec dynamicznej konkurencji
zarowno krajowej, jak i zagranicznej®'.

Innym elementem zagrazajacym szybkiemu rozwojowi jest zbytnie skupienie
sie inwestorow podwyzszonego ryzyka na firmach w stadium wykupu, nie za$
w poczatkowych fazach rozwoju. W krajach, gdzie rynek PE/VC jest wysoko roz-
winiety, ma stabilng pozycje na przestrzeni lat i znaczne kapitaty co rok inwesto-
wane s3 na zasadach podwyzszonego ryzyka, przesuwanie czesci srodkow do faz
bezpieczniejszych jest naturalnym posunieciem inwestoréw. Jednakze w panstwie,
ktore za cel stawia sobie przystowiowe ,,doganianie” krajow wysoko rozwinietych,
taki zabieg stosowany przez kapitalodawcéw jest czynnikiem spowalniajacym
wzrost rynku w skali makro. Wczesne fazy rozwoju daja bowiem znacznie wigksze
mozliwosci przyrostéow w momencie kapitalizacji, powigkszajac tym samym pule
finansowa dostepna do dalszych inwestycji.

4.8. Ogolna ocena poziomu rozwoju sektora
private equity[venture capital w Polsce
na podstawie wynikow badania

Polska pod wzgledem rozwoju rynku podwyzszonego ryzyka wcigz wyraznie
ustepuje wielu krajom Europy Zachodniej, np. Danii, Finlandii, Belgii czy Austrii,
nie wspominajac juz o liderze PE/VC - Wielkiej Brytanii, gdzie rynek ten zaczat
dziata¢ juz w II potowie lat 40. XX wieku. Dystans do nadrobienia wciaz jest
jeszcze znaczny, jednak prognozy dla regionu moga napawa¢ optymizmem, bo-
wiem sektor podwyzszonego ryzyka w obszarze Europy Srodkowo-Wschodniej
jest stosunkowo mlody. Opdznienie w jego pojawieniu sie w tej czesci kontynen-
tu wynikalo czgsciowo z koniecznosci odbudowy gospodarek po zniszczeniach
wojennych, a czesciowo z polityki opierajacej si¢ na silnym interwencjonizmie,
nastawionym na wspieranie zwlaszcza duzych i $rednich firm, co skutkowalo
zaniedbaniem sektora mikro- i matych przedsigbiorstw, stanowigcego naturalna
baze rozwoju rynku PE/VC. Dopiero odwrdt od interwencjonizmu i liberalizacja
gospodarek europejskich w latach 70. XX wieku pobudzity dynamiczny rozwoj

81 Innowacyjnos¢ 2006. Stan innowacyjnosci, metody wspierania, programy badawcze. Raport,
PARP, Warszawa 2006, s. 33.
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firm z sektora MSP oraz stworzyly bodzce do ozywienia rynku venture capital.
Z czasem rosnaca konkurencja sklonila przedsiebiorstwa w Europie do szersze-
go korzystania z pomocy kapitatéw PE/VC®.

Polski rynek PE/VC, bedac najwiekszym w Europie Srodkowo-Wschodniej,
moze odegra¢ szczegdlng role w rozwoju tej czesci kontynentu®. Jak wskazano
juz wczesniej w rozdziale, inwestorzy zagraniczni postrzegaja Polske jako wysoce
atrakcyjng inwestycyjnie, nie tylko w obszarze Europy Srodkowo-Wschodniej, ale
réwniez na tle innych krajow kontynentu. Konkurencyjne koszty pracy, a jedno-
cze$nie stosunkowo duze zaplecze wykwalifikowanych pracownikéw w réznych
dziedzinach przyciagaja do naszego kraju inwestorow. Rosnie liczba nowo powsta-
jacych firm. W 2007 roku bylo ich ponad 300 tys., a w 2010 ich liczebnos¢ prze-
kroczyla 460 tys.*. Spada réwniez odsetek upadajacych przedsiebiorstw. Obecnie
wskaznik przezywalnosci pierwszego roku funkcjonowania na rynku nowo po-
wstatych firm wynosi prawie 87%, podczas gdy w 2007 roku bylo to 71%. Poziom
ten jest wyzszy nawet niz w podobnych struktura rynku PE/VC: Wloszech (76%),
Hiszpanii (75%) czy Danii (73%). W Polsce, poréwnywalnie do Hiszpanii, czte-
rech lat dozywa jedynie 46% przedsiebiorstw, a pigciu 41%. W Danii i Wloszech
jednak odsetek ten jest wyzszy i wynosi odpowiednio 50 i 51% dla roku trzeciego
oraz 43 i 48% dla czwartego®. Wydaje sie, ze nowi/mlodzi przedsiebiorcy staja
sie coraz bardziej pragmatyczni i realistyczniej podchodza do prowadzenia dzia-
talnosci. Wieksza rozwaga na poczatku drogi powoduje, ze kluczowym dla funk-
cjonowania firmy staje sie juz nie pierwszy, tylko trzeci i czwarty rok dziatalnosci.
Dotacje unijne oraz pewne ulgi podatkowe na poczatku silnie wspierajg przesie-
biorstwa. Jednakze dla powodzenia biznesu w dlugim okresie niezwykle istotna
jest odpowiednia strategia. Firmy, ktdre nie zadbajg odpowiednio wczesnie o wia-
$ciwy plan dotyczacy bazy klientéw oraz portfolio produktéw, po pewnym muszg
sie zmierzy¢ z powaznymi problemami.

Kraje wskazane wczesniej jako te o podobnym do polskiego (pod pewnymi wzgle-
dami) rynku PE/VC, takie jak Dania, Holandia, a nawet Hiszpania, mogg z powo-
dzeniem stanowi¢ dla Polski punkt odniesienia do dalszych dzialan podejmowanych
w celu podniesienia tempa rozwoju rynku podwyzszonego ryzyka. Jest bowiem nadal
wiele dziedzin wymagajacych poprawy. Jak wskazuje PARP, w 2012 roku odsetek firm
prowadzacych dziatalno$¢ innowacyjng to w Polsce 23%, podczas gdy w Hiszpanii

82 J.Duda, A. Wolak-Tuzimek, Ventures capital jako zrédto finansowania inwestycji matych i Sred-
nich przedsiebiorstw w Polsce, Ekonomia Menedzerska 2008, nr 3, s. 33-34.

83 P. Tymochowicz, Europa Srodkowo-Wschodnia powoli nadrabia dystans do lideréw, Parkiet.
com, 27.06.2017, [online], http://www.parkiet.com/Gospodarka/306279879-Europa-Srodkowo-
Wschodnia-powoli-nadrabia-dystans-do-liderow.html&template=restricted (dostep: 27.10.2017).

84 Raport o stanie sektora matych i Srednich przedsiebiorstw w Polsce, PARP, Warszawa 2011,
s. 18, 137.

85 Raport o stanie sektora matych i Srednich przedsiebiorstw w Polsce MSP, PARP, Warszawa
2016, s. 36.
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to 33%, w Danii i Holandii 51%. Co wiecej, odsetek jednostek innowacyjnych, ktére
otrzymaly wsparcie ze srodkéw rzadowych lub samorzadu terytorialnego w naszym
kraju, byl znacznie nizszy — odpowiednio 8 i 5% - niz w Hiszpanii (18 i 15%) czy Ho-
landii (44 i 8%)%. W Polsce $rodki na wsparcie dla tych firm pochodzity gléwnie z Unii
Europejskiej. Z raportu Innowacje w MSP. Pod lupg z 2015 roku wynika, Ze ponad 84%
badanych przedsiebiorcow uwaza, ze naklady na innowacje warunkujg diugotermino-
we utrzymanie si¢ firmy na rynku. Przekonanie to dotyczy jednak w znacznej mierze
przedstawicieli malych i $rednich firm, nie za§ mikrofirm (do 9 pracownikéw). Jednak
jak przyznaja przedsigbiorcy, 72% z nich nie przeznaczylo na B+R wiecej niz 5% obro-
tow, a polowa nie wydata wiecej niz 3% obrotow. Najczestsza innowacja wprowadzang
przez firmy byl zakup oprogramowania, a na 2 miejscu uplasowaty sie nowe sposoby
wytwarzania lub istotnie ulepszone produkty?’. Wydaje sie, ze czes¢ przedsiebiorcow
probuje iS¢ na przystowiowa ,fatwizng” i zakupuje gotowe rozwigzania. Dzieje si¢ tak
czesto z powodu braku wiasnych innowacyjnych pomystéw. W momencie, gdy ry-
nek jest wymagajacy i wymusza podnoszenie efektywnosci dziatania oraz jakosci pro-
duktow/ustug, przedsiebiorcy siegaja po sprawdzone i gotowe produkty, ktére maja
za zadanie usprawnic i przyspieszy¢ dziatania. Dzialanie to samo w sobie nie jest zle,
zwlaszcza jezeli przynosi pozadane efekty dla firmy, jednakze czesto poprawia sytuacje
jedynie na krotki czas. Jak dowodzg przywolane wezesniej badania, firmy zaczynajace
od zera podczas tworzenia produktu/ustugi czesto sa w stanie szybciej wprowadzi¢ go/
ja na rynek niz przedsiebiorstwa dostosowujace istniejace juz rozwiazania do potrzeb
swojej firmy oraz klientéw. Ponadto w skali makro przesadne nastawienie na zakup
gotowych rozwigzan w miejsce, gdzie mogly powsta¢ wlasne innowacje, wptywa na
niskg innowacyjnos¢ gospodarki.

Podsumowanie informacji o rynku PE/VC w Polsce zawiera ponizsza tabela
(tab. 4.3).

Tabela 4.3. Podsumowanie elementéw charakterystycznych rynku PE/VC w Polsce w latach
2007-2016

2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Wartos¢ inwe-
stycji PE/VC
ogbétem [w min
euro]

Udziat PE/VC
w PKB

435 721 481 471 689 528 335 323 766 654

0,1% | 0,2% | 0,1% | 0,2% | 0,2% | 0,1% | 0,1% | 0,1% | 0,2% | 0,2%

86 P. Zadura-Lichota (red.), Innowacyjna przedsiebiorczos¢ w Polsce. Odkryty i ukryty potencjat
polskiej innowacyjnosci, PARP, Warszawa 2015, s. 12, 40.
87 Innowacje w MSP. Pod lupg..., s. 20, 30-31.
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Udziat krajo-
wych inwestycji| 65% | 70% | 55% | 82% | 91% | 80% | 100% | 68% | 86% | 79%
PE/VC
tel. dk. | ke | zdr u.f.
(o)
Udziatbranz  |P-24% 31% | 30% | 37% | 2% | S| UKol | g0
R . u.f. d.k. 26% | 31%
przyciagajacych 21% | 26% zdr. tel. d.k. | dk. ub tel 52% | d.k.
najwiecej kapi- 30% | 15% | 24% | 24% g ’ d.k. | 20%
tel. |t.24% 17% | 29%
tatu PE/VC 16% dk. | uk. | zdr. u.f. ¢ 15% |o. 13% 10% | u.k.
° 16% | 14% | 120% | 179% |~ 270 |P- 27 20%
vdziatinwesty- | oo, | 206 | 105 | 0% | 3% | 4% | 1% | 1% | 1% | 4%
cji w high-tech
Sredni udziat 2% 3% 3% 0% 2% 2% 1% 2% 1% 3%
PE/VC w fazach | 23% 4% 4% 17% | 24% | 22% | 22% | 21% | 14% | 22%
rozwoju firm* 65% | 89% | 74% | 79% | 72% | 70% | 64% | 71% | 81% | 72%
. ff.
0,
Kapttatodawcy O i IE I LT R PV B o I
wyzszy fs. | 33% | Y | 51% | fs. | 27% | 38% | " ° 1 21%
udziale w no- 23% 65% |b.13%
wych érodkach 11% | fe. arz ff. | 25% | arz. | ff b.24%| ik fem.
. Iz, . o o |b k. 0
PEJVC 21% 20% 44% | f.em. | 15% | 24% 13% 23%
23%
62%
Naipopularniei- 50% | 46% | 61% | 57% | 44% | 47% | 40% | 60% PE
o éz 2sob | 550 | Inst. | IPO | Odp. | Inst. | Odp. | Inst. | Fin. | Inst. | 15%
dezinpwest )(/:'i PE 36% | 20% | 28% | 27% | 12% | 30% | 20% | 24% Fin.
vl PE | PE |Inst. | IPO | PE | oOdp. | Inst. | PE | 8%
IPO

*Dane procentowe podane w kolejnosci: seed + start-up| wzrost/ wykup
Skroéty: BRANZE: d.k. - dobra konsumpcyjne; e.$. - energia i $rodowisko; k.e. - komputery

i elektronika uzytkowa; p. - przemyst; t. - transport; tel. - telekomunikacja i media; u.f. - ustugi
finansowe; u.b. - ustugi biznesowe; u.k. - ustugi konsumenckie; zdr. - zdrowie. KAPITALODAW-
CY: a.rz. - agencje rzadowe; b. - banki; f.em. - fundusze emerytalne; f.f. - fundusze funduszy;
f.s. - fundacje i stowarzyszenia; i.k. - inwestorzy korporacyjni; p.f.m. - panstwowe fundusze
majatkowe; r.k. rynek kapitatowy; t.u. - towarzystwa ubezpieczeniowe. DEZINWESTYCJA:

Fin. - sprzedaz instytucji finansowej; Inst. - sprzedaz inwestorowi instytucjonalnemus;

IPO - oferta publiczna; Odp. - odpis wartosci; PE - sprzedaz funduszowi PE.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: 2007-2015 Dataset Europe...,

Yearbook 2016 Europe & country...

Polski rynek PE/VC wyréznia sie na tle innych krajéw Europy Srodkowo-
-Wschodniej wolumenem inwestycji, jednak poréwnujac go wartoscig do krajow
Europy Zachodniej, nadal dostrzega si¢ wystepowanie znacznej luki kapitalowe;.
Udzial inwestycji PE/VC w PKB w Polsce jest bardzo niski. Kapitaly maja gléwnie
zrodla krajowe, a w dluzszej perspektywie ich udzial rosnie, co moze oznacza¢
zwiekszenie rozpoznawalnosci tego instrumentu finansowania wewnatrz kraju.
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Struktura branzowa polskiego rynku PE/VC jest stabilna. Kapitaly podwyz-
szonego ryzyka w Polsce rozkladaja si¢ pomiedzy kilka (2-3) gtéwnych branz go-
spodarki, obejmujacych okolo 50-70% oraz stosunkowo réwnomiernie miedzy
pozostale branze. Dziedziny najbardziej atrakcyjne w latach 2007-2016 to dobra
konsumpcyjne, telekomunikacja oraz branza zdrowia. Z kolei, jak wskazuja dane
publikowane przez Invest Europe, w poszczegdlnych latach duzym zaintereso-
waniem cieszyla si¢ okresowo takze branza komputeréw i elektroniki uzytkowej,
obejmujac w 2013 roku okolo 37% kapitatéw PE/VC oraz 20% ogdétu sfinanso-
wanych projektéw. Oznacza to, ze inwestycje w tej branzy zazwyczaj nie wyma-
gaja duzych nakladéw finansowych. Z kolei w 2014 roku duza warto$¢ kapitatow
PE/VC wtloczona zostala w branze ustug konsumenckich (31%), a w 2015 roku
w branze energii i Srodowiska (az 52%).

W Polsce bardzo niski jest udzial inwestycji w branze high-tech, na przestrzeni
badanych lat oscylowal on w graniach 2%. Wprawdzie w 2016 roku wida¢ wzrost
do okoto 4%, jednak nalezy pamigta¢, ze sposdb prezentowania statystyk przez
Invest Europe w tym roku ulegl zmianie, a co za tym idzie, dane nie s3 w pelni
poréwnywalne. Zgodnie z rocznikiem Invest Europe w 2015 roku udzial inwe-
stycji w branze zaawansowanych technologii obejmowat okofo 1%, co stanowilo
jednoczesnie blisko 11% catkowitej liczby projektéw inwestycyjnych (nie warto-
$ci) w tym roku. Z analizy portfelowej wynika z kolei, ze projekty dotyczace no-
woczesnych technologii stanowia okoto 8% udzialu w ogolnej liczbie projektow
znajdujacych sie w portfolio firm.

Podzial kapitaléw PE/VC, w zaleznosci od etapu rozwoju przedsigbiorstwa, to
w znacznej mierze (64-89% srodkéw PE/VC) inwestycje w faze wykupu, a takze
dofinansowanie firm w stadium wzrostu (5-24%). Transakcje wykupu przewazajg
nie tylko pod wzgledem wartosci, ale rowniez liczby, cho¢ tu przewaga jest stabsza.
Oznacza to, ze transakcje typu buyout s stosunkowo kapitalochtonne. Poczatko-
we fazy: zasiewu, startu i pdzniejszego venture, otrzymuja nieznaczny odsetek (ra-
zem 2-8% ogolu) srodkow. Jednak w tym przypadku liczba inwestycji jest znacznie
wieksza. Ich znaczenie pod wzgledem wartosci transakcji jest stosunkowo mate,
jednakze widoczny jest ich systematyczny wzrost, jesli chodzi o liczbe inwesty-
cji typu seed. Jeszcze kilka lat temu na polskim rynku miaty miejsce pojedyncze
inwestycje zaliczane do tej kategorii. Wraz z pojawieniem si¢ wiekszej grupy wy-
specjalizowanych funduszy VC w Polsce liczba ta znacznie wzrosta. W 2015 roku
inwestycje we wczesne fazy rozwoju stricte venture capital (3,6% kapitaléw — okoto
29 mln euro) finansowalo 57% ogoétu projektéw. W ostatnim roku badania bylo
to odpowiednio 5% zainwestowanych srodkéw (33 mln euro), ktére dokapitalizo-
waly okoto 52% firm. Widoczna jest zatem stosunkowo niska kapitatochtonnos¢
projektow we wezesnych stadiach wzrostu.

Roéwniez kryzysy na rynkach finansowych wywotaly silne, okoto 20-30%, spad-
ki warto$¢ inwestycji PE/VC w Polsce w 2009, 2012 i 2013 roku. Jednak udato
sie odbudowac wartos$¢ inwestycji do stanu sprzed recesji, a nawet ja przekroczy¢.



Ogdlna ocena poziomu rozwoju sektora private equity/venture capital w Polsce... 283

W Polsce wyraznie rosnie $wiadomos¢ wlascicieli firm na temat korzysci, jakie
niesie za sobg wspodtpraca z funduszami PE/VC. Potwierdzajg to najnowsze ba-
dania przeprowadzone przez KPMG w 2016 roku, wskazujace, ze wlasciciele firm
doceniajg pewne cechy finansowania kapitalem PE/VC, jak np. dtugofalowg strate-
gie rozwoju zamiast realizacji zyskow w krétkim okresie, dobrg atmosfere zaufania
oraz swobode w zarzadzaniu wlasng firma, jaka dajg fundusze®. Cho¢ sektor ten
jest na nizszym poziomie rozwoju niz w wielu krajach Europy Zachodniej, to jego
zdolno$¢ do szybkiej odbudowy po kryzysie nie pozostala niezauwazona przez
inwestorow, zwlaszcza z zagranicy. Okres spowolnienia gospodarczego nie pozo-
stal bez wplywu réwniez na strukture inwestoréw. Na przestrzeni lat 2007-2016
ulegala ona zmianom. Aktywne wcze$niej towarzystwa ubezpieczeniowe ograni-
czyly inwestycje na rynku PE/VC, pojawily si¢ natomiast fundusze funduszy, ktore
ustabilizowaly swoja pozycje. Zaangazowanie kapitalowe agencji rzadowych byto
nieregularne i zwigzane zazwyczaj z projektami wpierajacymi gospodarke w okre-
sie kryzysu i bezposrednio po nin. Najwieksze ich zaangazowanie przypadato no
lata 2009-2010 oraz 2012-2013 i 2015. Jedynie fundusze emerytalne przez caty
badany okres utrzymaly stosunkowo duzy udzial w rynku (cho¢ od 2013 roku
spadl on z 31 do 16%).

Wartos¢ dezinwestycji kapitaléw podwyzszonego ryzyka znacznie wrosta
w badanym okresie, a sposoby wychodzenia z inwestycji w Polsce zmienialy sie
w zalezno$ci od biezacej sytuacji gospodarczej. W ostatnich latach najczesciej do-
konywano dezinwestycji poprzez sprzedaz udzialéw innym profesjonalnym insty-
tucjom dzialajgcym na rynku, jak fundusze PE, instytucje finansowe lub inni in-
westorzy instytucjonalni. Dynamiczny wzrost dzialalnosci inwestycyjnej w Polsce
potwierdza, ze PE/VC w naszym kraju jest wiodagcym rynkiem w tej czesci Europy.
W 2015 roku udziat Polski w PKB Europy Srodkowo-Wschodniej wynidst 35%
przy 31% udziale w calkowitej liczbie ludnosci regionu®.

88 Rynek private equity w Polsce 2016. Trendy i szanse rozwoju, KPMG dla PSIK, 2016, [pdf],
https://psik.org.pl/images/publikacje-i-raporty---publikacje/Raport-KPMG_Rynek-private-
-equity-w-Polsce-2016.pdf, s. 5.

89 Rynek private equity w Polsce 2016...,s. 15.






Rozdziat 5

Bariery oraz perspektywy rozwoju
rynku private equity[venture capital
w Polsce

5.1. Bariery rozwoju polskiego rynku
private equity[venture capital
oraz sposoby ich ograniczania

Na tle regionu Europy Srodkowo-Wschodniej stan rynku PE/VC w Polsce pre-
zentuje si¢ stosunkowo korzystnie. W naszym kraju fundusze, zaréwno krajowe,
zagraniczne, jak i mieszane, inwestujg znacznie wigcej kapitalu niz w pozostatych
krajach Europy Srodkowej i Wschodniej. Dotaczajgc jednak do analizy kraje Eu-
ropy Zachodniej, cho¢by tylko pod wzgledem wartosci kapitaléw podwyzszonego
ryzyka, nie sposéb méwi¢ o duzym sukcesie, gdyz w wigkszosci z nich wartos¢
inwestycji PE/VC znacznie przekracza polski rynek. Staba strong polskiego sektora
PE/VC jest zatem stosunkowo niewielka wartos¢ kapitaléw na rynku PE/VC, a co
za tym idzie ich niski udzial w PKB. Jednakze zarzadzajacy funduszami niekiedy
twierdza, ze kapital ten jest dostepny, a jedynie brak jest wystarczajaco interesu-
jacych pomysiéw na inwestycje. Oznaczaloby to, ze pomystowos¢ oraz poziom
innowacyjnosci polskich przedsiebiorstw jest na zbyt niskim poziomie, pomimo
znacznej poprawy w ostatnim dziesigcioleciu.

W Polsce $rodki finansowe coraz czgsciej wspieraja innowacje, trafiajac do
branz o stosunkowo duzym potencjale wzrostu, co rokuje dobrze na przyszlosc.
Jednocze$nie jednak branza high-tech otrzymuje niewielka czes¢ kapitatow PE/VC,
co z punktu widzenia konkurencyjnosci i innowacyjnosci gospodarki na forum
migdzynarodowym wydaje si¢ by¢ niewtasciwe. Cho¢ coraz czesciej finansuje sie
projekty z obszaru nano- i biotechnologii oraz pomysty z zakresu IT czy mediow,
to jednak nadal istnieje przepas¢ pomigdzy polskim rynkiem a krajami Europy
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Zachodniej. Inng stabg strong jest rowniez niewielki odsetek inwestycji typu ven-
ture capital, lokowanych w nowe pomysty, w stosunku do $rodkéw udostepnianych
dojrzatym przedsigbiorstwom. Tam, gdzie ryzyko jest najwieksze, kapitat ten jest
najbardziej potrzebny, w zwigzku ze znacznie ograniczong dostepnoscig innych
zrodel. Fundusze w Polsce kieruja $rodki szczegélnie do firm dojrzalych, o ugrun-
towanej pozycji na rynku, natomiast spotki na poczatku swej drogi moga liczy¢ na
wsparcie funduszy tylko w niewielkim zakresie, cho¢ liczba projektow wspartych
kapitalami PE/VC w obszarze zasiewu i startu wzrosta w ostatnich latach kilku-
krotnie (z 15w 2011 roku do 56 w 2015 roku). Niewystarczajace dokapitalizowanie
dotyczy sektora MSP, ktéry jest istotnym elementem rynku w Polsce, gdyz stanowi
99% ogodtu firm i wytwarza okolo potowe krajowego PKB.

Wnioski z przeprowadzonego badania sklaniaja do analizy barier rozwoju
rynku podwyzszonego ryzyka zwlaszcza z perspektywy inwestycji we wczesne
etapy rozwoju projektéw. Eliminacja lub ograniczanie barier w tym obszarze
moze przynies$¢ stosunkowo szybko wymierne efekty dla poziomu przedsiebior-
czo$ci 1 innowacyjnosci firm oraz przyspieszenie rozwoju rynku PE/VC. Stoso-
wanie finansowania za po$rednictwem venture capital wymaga uksztaltowane-
go i sprzyjajacego otoczenia. Istnieje wiele elementdw, ktdre sie na nie skladaja.
Z pewnoscig do czynnikéw tych mozna zaliczy¢: polityke rzadowa ukierunko-
wang na wspieracie sektora MSP, zwlaszcza w obszarze inwestycji w innowacje,
otoczenie lokalne i kulturowo-socjalne, dostepnos¢ do finansowania, otwartos¢
rynku oraz poziom wyspecjalizowania i dostepno$¢ kapitatu ludzkiego', a takze
swiadomo$¢ samych przedsigbiorcow. Niedoskonatosci poszczegélnych elemen-
tow tego otoczenia gospodarczego moga nie tylko ogranicza¢ rozwoj sektora PE/
VC, ale nawet wplywa¢ na jego ostabienie, a w konsekwencji regres. Bariery te
mozna podzieli¢ na trzy grupy: bariery organizacyjno-prawne, ekonomiczne
oraz spoteczno-kulturowe. W kolejnych podrozdziatach omdéwiono dokladniej
wskazane zespoly barier.

5.1.1. Bariery organizacyjno-prawne

Istnieje wiele réznych czynnikéw uznawanych za przeszkody we wzroscie rynku
PE/VC w Polsce. Najczesciej wymienianymi przez menedzeréw funduszy wyso-
kiego ryzyka barierami sg czynniki ekonomiczne oraz prawno-organizacyjne. Do
tych ostatnich, najwazniejszych zaliczy¢ mozna miedzy innymi?*:

1 J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument finansowania przedsiebiorstw, Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 212-213.

2 A. Bula, Bariery i stymulanty rozwoju rynku venture capital w Polsce, ABAN Association of
Business Angeles Network, 2012, [pdf], http://ines.org.pl/files/Szymon%20Bula.pdf, s. 10-11
(dostep: 20.08.2018).
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= ograniczona role instytucji publicznych na rynku podwyzszonego ryzyka:
- niewystarczajaca liczbe funduszy z kapitalem publicznym,
- nadmierng biurokracje i niezrozumialo$¢ przepisow,
- niewystarczajaca dziatalno$¢ edukacyjng w obszarze biznesu;
= restrykcje dotyczace inwestowania $rodkow przez wybrane instytucje (banki
i fundusze emerytalne);
= bariery podatkowe:
— brak fiskalnych zachet do prowadzenia dzialalnosci inwestycyjnej,
- brak odrebnych unormowan odnoszacych si¢ do funduszy podwyzszonego
ryzyka,
- brak wyraznych zapiséw zapewniajacych jednokrotne opodatkowanie $rod-
kéw inwestowanych na zasadach PE/VC®.
Powyzsze bariery omdéwiono ponizej, uwzgledniajac sugestie dziatan, ktére mo-
glyby ogranicza¢ ich wptyw na rozwoj sektora PE/VC.

5.1.1.1. Ograniczona rola instytucji publicznych

5.1.1.1.1. Niewystarczajaca liczba funduszy z kapitatem publicznym

Pokonanie dystansu dzielacego polski rynek od gospodarek krajow wysoko rozwi-
nietych wymaga osiagnigcia wysokiego stopnia innowacyjnos$ci oraz wzmozonej
aktywnosci inwestycyjnej. Nie wystarczaja zatem umiejetnosci przedsigbiorcow
w radzeniu sobie z finansowaniem biezacych potrzeb w swojej dzialalnosci gospo-
darczej. Potrzebne sg bowiem jeszcze $rodki na inwestycje w dtugofalowy rozwdj.
Gdy projekty wymagaja wigkszych naktadow, firmy nie zawsze same daja sobie
rade na silnie konkurencyjnym rynku. Ograniczony dostep zwlaszcza mlodych
firm do kredytéw zacheca firmy do starania si¢ o $rodki z innych zrédet, jak np.
dotacje unijne czy fundusze PE/VC. Kryteria dofinansowania z UE s3 stosunkowo
wymagajace i trudne do spelnienia. Fundusze PE/VC z kolei, majace komercyj-
ny charakter, inwestowa¢ beda jedynie w te projekty, ktore prezentuja najbardziej
obiecujgce zyski w przysztosci. Okazuje si¢ zatem, ze wsparcie ze strony srodkéw
publicznych w niektérych przepadkach jest potrzebne. Nie chodzi tu bowiem
o finansowanie konsumpcji, a 0 pomoc w podniesieniu poziomu innowacyjnosci
i wydajnosci firm. W dlugim okresie prowadzi¢ to moze do wzrostu konkurencyj-
nosci polskich przedsiebiorstw, zmniejszenia bezrobocia oraz ogélnego wzrostu
gospodarczego.

Rozwoj rynku PE/VC w Polsce byt poczatkowo stymulowany przez czynnik pu-
bliczny spoza obszaru naszego kraju, a dopiero z czasem, réwniez krajowy. Wysokie
jego zaangazowanie wynikalo przede wszystkim z potrzeby transformacji gospo-
darki oraz ukierunkowania przedsigbiorczosci obywateli na instytucjonalne formy

3 J. Rogozinski, Bariery finansowania inwestycji przez fundusze private equity/venture capital
w Polsce, Gazeta Innowacje, 2003, nr 18, [online] http://imik.wip.pw.edu.pl/innowacje18/
stronall.htm (dostep: 28.03.2017).
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dzialalnosci gospodarczej4. Dokapitalizowanie rynku stopniowo pobudzato prywat-
nych inwestoréw posiadajacych nadwyzki finansowe do zaktadania funduszy o cha-
rakterze prywatnym. Obecnie znaczgca wiekszo$¢ funduszy podwyzszonego ryzyka
w Polsce to fundusze komercyjne, dzialajace na zasadach rynkowych i finansowane
z kapitalow prywatnych. Sugeruje si¢ zatem tworzenie funduszy zalgzkowych z kapi-
talem publicznym w celu wspierania przedsigbiorstw innowacyjnych w ich poczat-
kowych fazach rozwoju. Publiczne srodki jako dzwignia kapitalowa finansowania
prywatnego, moglyby bowiem przyspieszy¢ rozwoj rynku. W krajach wysoko rozwi-
nietych wladze publiczne angazuja sie w rynek venture capital, stajac si¢ jego posred-
nim lub bezposrednim uczestnikiem. Bezposrednie zaangazowanie kapitalowe pan-
stwa tworzy tak zwany quasi-fundusz, gdzie kapital jest udzielany innowacyjnym
przedsigbiorstwom, a fundusz kontrolowany jest w calosci lub czesci przez podmiot
publiczny. Cel takich funduszy jest quasi-komercyjny, czyli nastawiony na wsparcie
m.in.: nowatorskich pomystéw, rozwoju przedsiebiorstw oraz dzialalnosci lokalne;j.
Oznacza to, Ze szanse na finansowanie majg réwniez te firmy, ktérych pomyst, cho¢
innowacyjny, nie wydaje si¢ by¢ wysoce dochodowym. Niedostateczne finansowanie
podmiotéw gospodarczych we wezesnych fazach rozwoju ma zatem swoje zrédto
w ograniczonej roli instytucji publicznych. W literaturze przedmiotu funkcjonuje
bowiem przekonanie, ze liczba quasi-funduszy PE/VC w Polsce jest niewystarczaja-
ca. Czesto powstaja one jedynie na poziomie lokalnym lub regionalnym, co zaweza
znacznie pole ich dziatania.

Aby da¢ przedsigbiorcom wiecej mozliwosci zdobycia finansowania ich pomy-
stow, jednostki publiczne moglyby pozytywnie stymulowa¢ rozwdj dawcow kapitatu
venture, wlasnie poprzez wspomniang instytucje quasi-funduszy, ktére dofinanso-
wujg pomysly na preferencyjnych warunkach. Mowa jest tu o tworzeniu, wspottwo-
rzeniu lub tez dofinansowaniu quasi-funduszy. Moze to mie¢ zastosowanie zwlaszcza
w przypadku braku wystarczajacych $rodkéw finansowych wsrdd: przedsiebiorstw
dzialajacych w niszy rynkowej, firm wysoce innowacyjnych prowadzacych dzia-
talnos¢ na niewielky skale, czy tez przedsigbiorcow dazacych do realizacji innowa-
cyjnych projektéw dotyczacych oséb niepelnosprawnych, ochrony srodowiska itp.
Quasi-fundusze majg bowiem za zadanie, obok celu komercyjnego realizowanego
w ramach $rodkéw inwestoréw prywatnych, takze realizacje ,misji” o charakterze
spotecznym lub ekonomicznym, dostosowanej do biezacych probleméw zidentyfi-
kowanych w ramach polityki gospodarczej panstwa (np. zwigzanej ze wspieraniem
lokalnych firm dzialajacych w niszach). Jednostki te powinny jednak mie¢ obowia-
zek spelniania okreslonych kryteriéw efektywnosci dziatania i podlega¢ kontroli ze-
wnetrznej. Istotne jest bowiem, aby nie dopusci¢ do powtdrzenia bteddw, jak np.
w przypadku Narodowych Funduszy Inwestycyjnych (NFI) zatozonych przez Skarb
Panstwa w 1995 roku. Juz na kilka lat przed ich zamknieciem NIK alarmowal, ze ich

4 J. Swiderska, Quasi-fundusze Venture Capital. Publiczne wsparcie innowacyjnych MSP, Difin,
Warszawa 2008, s. 91.
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sytuacja finansowa jest bardzo zla. Otrzymywaly one miliony zlotych, pomimo ne-
gatywnych ocen kontroli oraz faktu, Ze przez kolejne lata przynosily znaczne straty,
a finalne efekty realizacji celu trudno zmierzy¢ i jednoznacznie oceni¢. Nie chodzi
bowiem o to, aby panstwo bezrefleksyjnie wttaczalo publiczne srodki w przypadko-
we projekty, niemajgce wiekszego znaczenia dla rozwoju firm, a o to, aby pewna pula
innowacyjnych, technologicznych pomystéw wartych przeprowadzenia pomimo
niewielkiej skali efektow, mogta uzyska¢ finansowanie PE/VC na preferencyjnych
warunkach. Wazne jest wsparcie rozwoju funduszy zwlaszcza realizujacych projekty
seed i start-up, ktore z czysto komercyjnych pobudek sg nieoptacalne. Jednakze fun-
dusze publiczne winny by¢ alokowane w podmiotach funkcjonujgcych na zasadach
komercyjnych, niemajacych charakteru bezzwrotnego zasilenia kapitalowego. Pod-
mioty te, zarzadzane przez profesjonalistow, sa bowiem w stanie lepiej ocenic¢ ryzyko
podejmowanych inwestycji, gwarantujac tym samym wlasciwg alokacje zasobow®.
Jednak zewnetrzna apolityczna kontrola podejmowanych przez te fundusze dziatan
inwestycyjnych zapewnitaby z kolei o wydatkowaniu srodkéw publicznych zgodnie
z zalozeniami i misjq.

Finansowanie innowacji wymaga dostepnosci kapitalu podwyzszonego ryzy-
ka. W celu zniwelowania przeszkéd w finansowaniu MSP przez venture capital
wskazane byloby réwniez powotanie publicznych funduszy, dokonujacych inwe-
stycji w kooperacji z funduszami prywatnymi, przede wszystkim w fazie zakla-
dania firm i poczatkowym okresie ich funkcjonowania, ktére mogtyby ponadto
ubiegac sie o $rodki z Unii. Do$wiadczenia wielu panstw pokazaly bowiem, iz naj-
bardziej efektywne wykorzystanie srodkéw publicznych wystepuje wowczas, gdy
istnieje wspolinwestowanie publiczno-prywatne oraz komercjalizacja zarzadzania
funduszami operujacymi kapitatami publicznymi®. Stworzenie systemu zachet dla
tworzenia funduszy ko-inwestycyjnych faczytoby kapital publiczny i $rodki od in-
westorow prywatnych z doswiadczeniem inwestorskim.

Réwniez Unia dostrzega w finansowaniu PE/VC pewne zalety i w realizacji
swoich celow dotyczacych podnoszenia innowacyjnosci i przedsigbiorczosci firm
w mniejszym stopniu nastawionea jest na dotacje, a bardziej na wsparcie posred-
nie poprzez kierowanie $srodkéw finansowych do instytucji, takich jak np. fundu-
sze PE/VC. Powdd podejmowania takich dziafan jest tozsamy z tym, ktdry kryje
sie za efektywnoscia wspotpracy jednostek publicznych z prywatnymi. Fundusze
komercyjne posiadaja bowiem doswiadczenie oraz odpowiednia wiedz¢ branzowa
potrzebna do wlasciwej oceny potencjatu projektow w fazie ubiegania si¢ firm o do-
finansowanie. Dzialajac w interesie swoim i swoich udzialowcéw, przeprowadzaja
stosunkowo silng selekcje, odrzucajac pomysly nietrafione, nierokujace, niewy-
starczajgco innowacyjne, przez co ograniczaja ryzyko niepowodzenia i utraty

5 Kierunkiinwestowania w nowoczesne technologie w przedsiebiorstwach MSP, Pentor Research
International dla PARP, Warszawa 2007, s. 18.
6 J.Rogozinski, Bariery finansowania inwestycji. ..



290 Bariery oraz perspektywy rozwoju rynku private equity/venture capital w Polsce

srodkéw, zapewniajac jednoczesnie akcjonariuszom najwigkszy zysk. Fundusze
te jako jednostki wyspecjalizowane w poszukiwaniu odpowiednich pomystéw do
zainwestowania, niezwykle dokladnie analizuja pomyslodawcow i ich projekty,
zanim zdecyduja si¢ zainwestowac¢ kapital. Instytucje unijne mogg zatem korzy-
sta¢ w wieloletniego do$wiadczenia funduszy w selekcji projektow. Nie oznacza
to oczywiscie, ze kazda inwestycja weryfikowana i dofinansowana przez formalne
lub nieformalne PE/VC jest udana, jednak zmniejsza to ryzyko niepowodzenia.
Zdejmuje to niejako z instytucji unijnych potrzebe zatrudniania ekspertéw w celu
wnikliwego weryfikowania przedsiewzie¢, ktorych tworcy zglaszaja sie po dofi-
nansowanie, co stanowi tez oszczedno$¢ dla budzetu.

Pozytywny wplyw na rozkwit rynku PE/VC moze mie¢ réwniez rozwdj insty-
tucji funduszu funduszy, ktory peini funkcje posrednika pomiedzy fundusza-
mi podwyzszonego ryzyka a inwestorami instytucjonalnymi. Jego przykladem
w Polsce jest Krajowy Fundusz Kapitalowy, ktéry dysponuje $srodkami z réznych
zrédel: z budzetu panstwa, z funduszy strukturalnych Unii oraz od rzadu Szwaj-
carii, i podlega panstwowemu Bankowi Gospodarstwa Krajowego’. Dzialalnos¢
KFK skierowana jest gléwnie do przedsiebiorstw innowacyjnych, prowadzacych
badania i starajacych sie skomercjalizowa¢ ich efekty. Inwestycje w tego rodza-
ju firmy maja zapewni¢ bowiem gospodarce rozwoj i wzrost oparty na wiedzy.
Sa one jednak obarczone wysokim ryzykiem i duzg niepewnoscia co do efektu
ekonomicznego. Stad tez interwencja Panstwa, aby pomo6c w powstawanu takich
przedsigbiorstw, poprzez dostarczanie im kapitalu rozwojowego®. Do 2015 roku
KFK mial zainwestowa¢ prawie 1,4 mld zi, gtéwnie w firmy we wczesnych fazach
rozwoju. Schemat powstawania funduszy to 50/50, czyli potowe kapitalu wykla-
da Krajowy Fundusz Kapitalowy, a druga potowe prywatni przedsigbiorcy’. Naj-
mniejsze fundusze zawigzane z udzialem srodkéw KFK maja kapitalizacje¢ okoto
30 mln ztotych, a najwieksze do 100 mln zI'°. Cho¢ sam fundusz jest inwestorem
pasywnym, sprawuje jednak nadzdr inwestorski poprzez udzial w organie kontro-
Inym funduszu oraz Komitecie Inwestycyjnym. Ma to zapewni¢ zabezpieczenie
srodkéw KFK przed pochopnymi decyzjami zarzadéw funduszy powstatych lub
dofinansowanych przy uzyciu jego kapitaléw. Wiekszos¢ zasobow tego funduszu
ma zatem trafi¢ do funduszy typu venture capital, ktére inwestujg we wczesne eta-
py rozwoju przedsiebiorstw. Srodki te maja na celu ograniczy¢ luke kapitatowg po-
przez pobudzenie powstawania nowych funduszy PE/VC. Powigkszajgca sie dzigki
temu grupa menedzeréw wyspecjalizowanych w rynku podwyzszonego ryzyka, to
kolejny pozytywny i dtugofalowy efekt dla gospodarki.

7 Oficjalna strona internetowa Krajowego Funduszu Kapitatowego, [online], http://www.kfk.
org.pl/o-firmie/o-funduszu (dostep: 17.05.2014).

8 PortalMam Startup, [online], http://mamstartup.pl/finansowanie/10/Fundusze/4839/krajowy-
fundusz-kapitalowy (dostep: 2.03.2017).

9 T Jozwik, Ztoty czas dla venture kapitalistow, Forbes 2010, nr 9, s. 58-61.

10 Portal Mam Startup...
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Innym przyktadem funduszu funduszy jest stosunkowo nowy Polski Fundusz
Funduszy Wzrostu (PFFW), powolany w 2013 roku jako wspdlna inicjatywa Banku
Gospodarstwa Krajowego (BGK) i Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego (EFI).
Celem dziatania tej instytucji jest pobudzenie inwestycji kapitalowych w przedsie-
biorstwa rozwijajace si¢ na terenie Polski. Zarzadzajacy PFFW daza do zbudowania
zrownowazonego portfela inwestycji'', zatem srodki bedace w dyspozycji funduszu
inwestowane sg tylko w fundusze private equity, venture capital oraz mezzanine, po-
siadajace doswiadczenie oraz lokujace srodki w firmy male i srednie bedace w fa-
zie wzrostu lub ekspansji'>. Wspiera on zatem nieco inng grupe przedsigbiorstw niz
wskazane wczesniej instytucje. Cho¢ dla firm z pewnym doswiadczeniem funkcjo-
nowania na rynku dostep do finansowania zewnetrznego powinien by¢ wiekszy, to
w konkurencyjnym otoczeniu i w zwigzku z koniecznoscia ciaglego rozwoju przed-
siebiorcy réwniez moga borykac si¢ z powaznymi problemami kapitatowymi. Moz-
liwos¢ pozyskania funduszy z klasycznych zrédet moze by¢ zatem znacznie ograni-
czona lub tez koszt skorzystania z nich moze okaza¢ si¢ niewspoimierny do efektow
inwestycji. Dzieki PFFW jednostki sektora MSP posiadajace ciekawy pomyst na roz-
woj swojej dzialalno$ci maja wigksze szanse na otrzymanie wsparcia finansowego od
funduszy dofinansowanych z tego funduszu funduszy.

Zwigkszenie ilosci kapitatow kierowanych do KFK lub utworzenie nowego
funduszu funduszy o konkretnym profilu, na przyktad technologicznym, a nawet
high-tech, pozwolitoby pobudzi¢ te rejony rynku PE/VC, ktére borykaja si¢ z naj-
wigkszymi problemami z pozyskaniu $rodkéw. Posrednie zaangazowanie kapita-
fowe panstwa, polegajace na udzieleniu prywatnym funduszom VC finansowego
wsparcia, po spelnieniu przez nie okreslonych warunkéw dotyczacych np. polityki
inwestycyjnej, pozwala na efektywne inwestowanie srodkow panstwowych. Zaletg
prowadzenia funduszu funduszy sg stosunkowo niskie koszty jego funkcjonowania,
co ogranicza niepotrzebne zuzycie srodkéw publicznych na cele administracyjne.
Ograniczone sg bowiem koszty zwigzane ze szczegélowymi analizami instrumentow
finansowych wchodzacych w sklad portfela. Fundusz funduszy uczestniczy bowiem
w zyskach wypracowanych przez inny fundusz, ktérego jednostki lub certyfikaty
uczestnictwa nabyl. Ponadto odpowiednia dywersyfikacja portfela oraz profesjo-
nalne zarzadzanie s3 zabezpieczeniem przed utrata srodkow.

11 Zréwnowazony portfel inwestycyjny w rozumieniu ,posredniego” pomiedzy portfelami bez-
piecznymi oraz agresywnymi (gdzie poziom ryzyka inwestycyjnego plasuje sie miedzy niskim
a $rednim). Jest to portfel hybrydowy, ktdrego celem jest osiagniecie wyzszych stép zwrotu
niz w przypadku inwestycji jedynie w instrumenty bezpieczne, poprzez inwestowanie czesci
Srodkdéw (40-60%) w spotki majace duzy potencjat wzrostu. Zob. E. Ostrowska, Portfel inwe-
stycyjny klasyczny i alternatywny. Metody oceny, wyd. 2, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa
2014, s. 281-293 oraz R. Karkowska, Zarzgdzanie portfelem inwestycyjnym, materiaty wykta-
dowe, wyktad 3, Wydziat Zarzadzania UW, [pdf], http://www.wz.uw.edu.pl/pracownicyFiles/
id20446-Wyk%C5%82ad%20ZPI_2.pdf, s. 11.

12 Oficjalna strona internetowa Banku Gospodarstwa Krajowego, [online], http://www.bgk.
com.pl/polski-fundusz-funduszy-wzrostu-pffw (dostep: 17.05.2014).
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Watro nadmieni¢, ze w 2013 roku pojawilo si¢ Rozporzadzenie Parlamentu Eu-
ropejskiego i Rady (nr 345/2013) w sprawie europejskich funduszy venture capital.
EuVECA to nowe okreélenie, ktérego moga uzywac tylko kwalifikowane fundu-
sze venture capital, spelniajace wymogi wskazane w rozporzadzeniu. Celem do-
kumentu bylo ustanowienie jednolitych wymogoéw jakosciowych funkcjonowania
funduszy VC w panstwach czlonkowskich. Podobny poziom ochrony inwestoréw
we wszystkich panstwach Unii mial na celu zapewni¢ wigksze zaufanie kapitalo-
dawcéw oraz umozliwi¢ poréwnywanie ofert inwestycyjnych. Spetnienie wymo-
gow wskazanych w rozporzadzeniu miato rowniez umozIliwi¢ EuVECA skorzysta-
nie z tzw. paszportu europejskiego, czyli mozliwosci dzialania w innym panstwie
cztonkowskim bez konieczno$ci wypelniania dodatkowych procedur administra-
cyjnych”. W 2015 roku Komisja Europejska (KE) rozpoczela jednak konsultacje,
aby sprawdzi¢, czy dalsze ukierunkowane zmiany przepiséw moga zwiekszy¢ po-
pyt na fundusze VC. Zidentyfikowano szereg czynnikéw utrudniajacych rozwoj
tych instytucji. Dalsze planowane reformy sg czescig szeregu dzialan podjetych
przez KE w celu pobudzenia kapitalu wysokiego ryzyka w Europie. Obejmujg one
wykorzystanie unijnego wsparcia budzetowego w celu przyciagniecia kapitatu od
inwestoréw instytucjonalnych. Posrednikiem ma by¢ ogélnoeuropejski fundusz
kapitatu podwyzszonego ryzyka, ktéry powinien pomdc w przezwycigzeniu frag-
mentacji rynku i przyciagna¢ prywatnych inwestoréw VC w UE. Komisja kladzie
réwniez nacisk na promowanie najlepszych praktyk w zakresie krajowych zachet
podatkowych dla kapitalu podwyzszonego ryzyka, aby wspiera¢ inwestycje w sek-
torze MSP i firmy rozpoczynajace dziatalno$¢. KE stawia sobie za cel zapewnienie
réwniez pomocy technicznej tym panstwom czlonkowskim, ktére chcg rozwija¢
finansowanie rynkowe, takie jak kapital podwyzszonego ryzyka'.

Pomoc z Europy na rzecz polskiego rynku PE/VC plynie zatem z wielu Zrédet
i pod postacig réznych projektow i inicjatyw. Wspomniane dgzenia Parlamentu
Europejskiego do ulatwienia przeptywu kapitaléw VC pomiedzy krajami to jedno
z wielu czynnikéw, ktore moga wplynaé na poprawe sytuacji polskiego rynku pod-
wyzszonego ryzyka. Wykorzystanie dostepnych funduszy Unii Europejskiej jest
bardzo waznym elementem strategii rozwoju polskiego rynku PE/VC. Wsparcie
z Unii przejawia¢ si¢ moze poprzez fundusze funduszy dzialajace w wielu krajach
Europy i $wiata. Przykladem takiej dzialalnosci jest funkcjonowanie wspomnia-
nego juz Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego, ktory inwestuje w fundusze
venture capital rdznych krajow, w tym takze Polski. Istotng pomocg jest rowniez
powstawanie funduszy zalazkowych finansowanych ze srodkéw UE w ramach bie-

13 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr345/2013 z dnia 17 kwietnia 2013 .
w sprawie europejskich funduszy venture capital, Dz. Urz. UE z dnia 25 kwietnia 2014 roku,
nr L115.

14 Capital Markets Union: EU agrees to more support for venture capital and social enterprises,
European Commission — Press release, Bruksela 20.05.2017, IP/17/1477.
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zacych programéw operacyjnych. Warto zatem zadbac o to, aby kapital ten zostat
wlasciwie rozdysponowany i wykorzystany. Tu rola panstwa, zaréwno informa-
cyjna, jak i logistyczna, jest ogromna. Instytucje publiczne powinny tez zadba¢
o wlasciwg forme promocji dla tych $rodkéw finansowych. W szumie informa-
cyjnym ostatnich lat odpowiednie upublicznianie informacji na temat dostepnych
$rodkéw z uwzglednieniem grupy docelowej jest niezwykle wazne.

Pomoc kapitalow panstwowych jest niezbedna dla przyspieszenia rozwoju
rynku PE/VC w Polsce, jednakze programy rzagdowe, podobnie jak miato to miej-
sce w Wielkiej Brytanii, powinny wdraza¢ rdwniez strategie stopniowego unie-
zalezniania funduszy inwestujacych w innowacyjne MSP od pomocy finansowej
panstwa. Znaczne uzaleznienie funduszu od pomocy panstwa lub UE moze by¢
przyczyng ich niskiej aktywnos$ci. Co wiecej, nadmierne finansowanie publiczne
moze doprowadzi¢ do stopniowego wypierania z rynku §rodkéw o charakterze
komercyjnym, a przez to przyczynic¢ sie do obniZenia stop zwrotu. Konieczne jest
stwarzanie mechanizméw zachecajacych inwestoréw prywatnych oraz istniejace
juz fundusze VC do zmiany polityki inwestycyjnej na korzys¢ matych i §rednich
przedsiebiorstw. Docelowo zadaniem polityki wspierania MSP i innowacji nie po-
winno by¢ bowiem samo umozliwienie realizacji projektéw poprzez ich dofinan-
sowywane, ale takie uksztaltowanie otoczenia rynku, aby dostepne na nim wolne
srodki prywatne kierowane byly wlasnie w te obszary. Aby tak sie stato, rzad po-
winien stworzy¢ takie mechanizmy, ktére spowoduja, ze tego rodzaju inwestycje
beda korzystne w oczach kapitalodawcow. Przykladowo w Wielkiej Brytanii na
poczatku XXI wieku fundusze inwestujace w Venture Capital Trust" mogly otrzy-
mac¢ jednorazows, 40% ulge podatkowa oraz zwolnione zostaly z podatku od zy-
skow kapitalowych, a sam fundusz zwolniono od podatku od dywidend'.

5.1.1.1.2. Nadmierna biurokracja i niezrozumiatos$¢ przepisow

Biurokracja oraz zawito$¢ przepiséw prawnych stanowig problem nie tyle po stro-
nie funduszy PE/VC, co z punktu widzenia potencjalnego lub dziatajacego przed-
siebiorcy. Fundusze podwyzszonego ryzyka zatrudniajg ekspertow lub tez maja
odpowiednig sie¢ kontaktow, ktdra pozwala na stosunkowo szybkie rozwigzywa-
nie watpliwosci odnoszacych si¢ do skomplikowanych przepisow. Przedsiebiorcy
natomiast, majac ograniczone zasoby finansowe, rezygnuja ze stalej profesjonal-
nej pomocy prawnej, co powoduje, ze ogrom przepiséw oraz dokumentéw i for-
malnosci, ktérych musza dotrzyma¢é, wywoluje niepewnos¢ i niekonsekwencje
w zarzadzaniu. Specyfika MSP sprawia, ze obowiazki formalne i sprawozdawcze
skutkuja relatywnie wigkszymi kosztami prowadzenia dzialalnosci, oraz wymu-
sza wieksze zaangazowanie czasowe wlascicieli lub zarzadzajacych. Zdanie si¢ na

15 Venture Capital Trust - rodzaj publicznego funduszu zamknietego zatozonego w Wielkiej Bry-
tanii kierowanego do matych i $rednich przedsiebiorstw.

16 H. Waniak-Michalak, Pozabankowe Zrédta finansowania matych i srednich przedsiebiorstw,
Oficyna Wolters Kluwer business, Krakdw 2007, s. 157-159.
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ekspertow zdecydowanie ulatwia prowadzenie dzialalnosci, jednakze stanowi do-
datkowy, duzy koszt. Wskazane bariery moga odstrasza¢ potencjalnych wilascicieli
firm, ktérzy mimo posiadania ciekawego pomystu na prowadzenie firmy, boja sie
probleméw prawnych i administracyjnych i wola pracowac na cudze konto, ale ze
swiadomoscig wzglednie stalego Zrédla dochodéw. To sprawia, ze podaz cieka-
wych projektow z potencjalem jest nizsza, niz mogtaby by¢, gdyby bariery rozwoju
firm innowacyjnych zostaly skutecznie ograniczone. To z kolei wplywa na obni-
zenie efektywno$ci dzialania i poziomu stopy zwrotu funduszy PE/VC w Polsce.

Jak wskazuje raport Ministerstwa Gospodarki Przedsigbiorczos¢ w Polsce, w bada-
niu ankietowym wsréd przedsiebiorstw MSP w 2012 roku na problem nadmiernej
biurokracji narzekalo wprawdzie jedynie okoto 4% ogétu ankietowanych, ale az 15%
w grupie $rednich firm. Podobny odsetek — 4% badanych — wskazuje na skompliko-
wanie przepiséw prawnych jako bariere prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Od
2012 roku prowadzono prace nad ustawg majaca na celu uproszczenie warunkéw wy-
konywania dziatalnosci gospodarczej i zniesienie niektérych zbednych ucigzliwosci
biurokratycznych. Projekt zostal przyjety przez Rade Ministréw w 2013 roku. Jednak
to samo badanie przeprowadzone dla roku 2014 wskazuje na brak poprawy, a nawet
pogorszenie sytuacji, jesli chodzi o postrzeganie biurokracji oraz zawilosci przepi-
sow przez przedsiebiorcow (odpowiednio 6 i 5% badanych). Pozytywny jest jednak
fakt, ze cho¢ dwa lata wczesniej 15% wlascicieli $rednich firm uwazalo biurokracje za
istotna przeszkode, w 2014 roku niezadowoleni z formalizméw utrudniajacych pro-
wadzenie firmy, stanowili jedynie 4% w tej grupie'®. W kolejnym, 2015 roku na zbyt-
nig biurokracje jako bariere prowadzenia firmy wskazywato ok. 6% ankietowanych,
a na skomplikowanie prawa dotyczacego dziatalnosci ok. 7% ogotu firm, jednak az
12% przedsigbiorstw $redniej wielkosci®. Postrzeganie przez przedsiebiorcow formali-
zmow, jakie narzuca na nich panstwo, nie ulegla znacznej poprawie w ostatnich kilku
latach. Cho¢ na skomplikowanie przepisow prawnych oraz biurokracje jako na bariere
dziatan wskazuje obecnie mniej niz 10% ankietowanych przedsiebiorcéw i odsetek ten
wydaje si¢ niewielki, to jednak przy zalozeniu, ze firmy te, odstraszone koniecznoscia
wypelnienia wielu warunkéw formalnych, rezygnujg z wprowadzania innowacyjnych
pomystéw rozwojowych, w znacznym stopniu zmniejsza pule projektéw realizowa-
nych dla podniesienia poziomu konkurencyjnosci gospodarki.

Nadmierna biurokracja oraz wysokie koszty prowadzenia dzialalnosci sa wyzwa-
niem dla wszystkich firm, niezaleznie od ich wielkosci, cho¢ mikro-, male i §rednie
przedsigbiorstwa moga bardziej odczuwac ich skutki. Jednak w ostatnich latach pod-
jete zostalo przez panstwo wiele programéw i inicjatyw, majacych na celu uproszcze-
nie prowadzenia dzialalnosci oraz podniesienie konkurencyjnosci polskiej gospo-
darki. Gléwnymi dokumentami strategicznymi prowadzonej przez Polske polityki

17 Przedsiebiorczos$¢ w Polsce, Ministerstwo Gospodarki, Warszawa 2013, s. 9-10, 134.
18 Przedsiebiorczos¢ w Polsce, Ministerstwo Gospodarki, Warszawa 2015, s. 68.
19 Przedsiebiorczos¢ w Polsce, Ministerstwo Rozwoju, Warszawa 2016, s. 60.
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rozwoju kraju sg strategie: dtugookresowa Polska 2030 Trzecia fala nowoczesnosci,
$redniookresowa Strategia Rozwoju Kraju 2020 oraz dziewiec zintegrowanych stra-
tegii stuzacych realizacji zalozonych celéw rozwojowych®, w tym Strategia ,,Spraw-
ne Panstwo” 2020*'. W ramach celéw tych strategii mozna odnalez¢ zapewnienie
przejrzystosci prawa i procedur oraz sprawng komunikacje i wymiane dokumen-
tow. Mozna zatem oczekiwaé pewnej poprawy we wskazanych obszarach do 2020
roku, co utatwiloby prowadzenie dzialalnosci, wplynelo na wzrost wydajnosci oraz
spowodowalo mniejszg ,,$miertelno$¢” przedsigbiorstw w Polsce. Pamigta¢ nalezy
jednak o odpowiedniej komunikacji administracji lokalnej z przedsigbiorcami. Czg-
sto nie wystarcza samo wprowadzenie nowego przepisu, wazna jest tez $wiadomos¢
w grupie bedacej podmiotem tej zmiany. Bez znajomosci wprowadzonych udogod-
nien negatywne postrzeganie biurokracji wéréd firm nie ulegnie zmianie.

Pamieta¢ nalezy jednak, ze przywolane badanie Ministerstwa Gospodarki,
Przedsigbiorczos¢ w Polsce, obejmuje problemy prowadzenia dzialalnosci, a nie
wejscia na rynek. Brak jest jednak badan, ktére okreslityby wplyw barier zaktada-
nia dziatalno$ci gospodarczej na faktyczny poziom rezygnacji mlodych ludzi, z za-
lozenia wlasnej firmy. Jak wynika z raportu Instytutu Badan Edukacyjnych (IBE)
przygotowanego w ramach miedzynarodowego projektu badawczego Wykluczenie
spoteczne mtodziezy w Europie (EXCEPT)?, cho¢ stopa bezrobocia wéréd ,,nie-
dawnych” absolwentow szkot w Polsce jest nizsza niz $rednia dla Unii Europej-
skiej, niepokojace jest to, iz bezrobocie wérdd absolwentéw uczelni bylo wyzsze
niz wéréd ogdtu populacji 0oséb do 30 roku zycia. Wskazuje to, ze nadal w Polsce
istniejg bariery wejscia na rynek pracy w przypadku wyksztatconych miodych lu-
dzi. Ponadto az 34%* bezrobotnych absolwentéw pozostaje bez pracy ponad rok*.

Pomimo zZe istnieje poglad, iz sfera nauki nie przygotowuje absolwentéw do pro-
wadzenia swojej dzialalnosci, niejednokrotnie wysokie bezrobocie, szczegélnie w gru-
pie absolwentéw uczelni wyzszych, sklania jednak do zakladania dzialalnosci gospo-
darczej na wlasny rachunek. Sprzyjajace otoczenie mogloby zatem doprowadzi¢ do

20 Dziewie¢ zintegrowanych strategii: Strategia Innowacyjnosci i Efektywnosci Gospodarki,
Strategia Rozwoju Kapitatu Ludzkiego, Strategia Rozwoju Transportu, Strategia ,,Bezpieczen-
stwo Energetyczne i Srodowisko”, Strategia ,Sprawne Panstwo”, Strategia Rozwoju Kapitatu
Spotecznego, Krajowa Strategia Rozwoju Regionalnego 2010-2020: Regiony, Miasta, Obszary
wiejskie (KSRR), Strategia Rozwoju Systemu Bezpieczenstwa Narodowego RP oraz Strategia
Zrownowazonego Rozwoju Wsi, Rolnictwa i Rybactwa.

21 Realizacja Celéw Strategii Sprawne Paristwo 2020, Najwyzsza lzba Kontroli, Departament
Administracji Publicznej, KAP.430.006.2015, Nr ewid. 56/2016/P/15/004/KAP, s. 5.

22 Petna nazwa badania: Wykluczenie spoteczne mtodziezy w Europie: naktadajgce sie wymiary
marginalizacji, indywidualne strategie, skutecznos¢ polityk publicznych i transferéw (EXCEPT).

23 Odsetek dtugotrwale bezrobotnych wséréd niedawnych absolwentéw krajow unijnych wyno-
si ok. 32%.

24 Raport IBE: stopa bezrobocia wsréd absolwentow w Polsce jest nizsza niz Srednia dla UE, Wolters
Kluwer, 02.01.2016, [online], http://www.student.lex.pl/czytaj/-/artykul/raport-ibe-stopa-be-
zrobocia-wsrod-absolwentow-w-polsce-jest-nizsza-niz-srednia-dla-ue (dostep: 20.12.2017).
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szybkiego rozwoju sektora MSP, a to z kolei zachecitoby inwestoréw PE/VC do inwe-
stowania kapitalu®. Niejednokrotnie mtodzi maja bowiem ciekawe pomysty na biznes,
ale brak im $rodkéw na jego uruchomienie oraz obawiaja si¢ zbytniej biurokracji oraz
skomplikowanych przepiséw prawnych. Brak jest wprawdzie danych, ktére okresli-
lyby, w jakim stopniu nadmierna biurokracja oraz zawito$ci prawne odstraszaja od
zakladania swojej firmy mlodych ludzi z pomystami. Wydaje sie jednak, ze w pew-
nych obszarach odsetek moze by¢ znacznie wigkszy niz w przypadku przedsigbiorstw
dzialajacych juz na rynku. Cho¢ w Polsce w ostatnich latach samo zalozenie jedno-
osobowej dzialalnosci gospodarczej jest juz znacznie ulatwione i stosunkowo szybko
mozna dopelni¢ formalnosci, to jednak nadal, zwlaszcza wsréd miodych ludzi, panuje
przekonanie, ze na przedsiebiorcy cigzy wiele obowiazkéw prawnych i podatkowych,
z ktérymi sam moze sobie nie poradzi¢. Trudno zatem skupi¢ si¢ na realizacji pomy-
stu, gdy jednoczesnie jest tak wiele aspektow dotyczacych dziatalnosci, ktérym trzeba
sprosta¢. Czesto niezbedna jest wtedy pomoc ekspertéw, ksiegowego czy prawnika,
co z kolei wiaze si¢ z koniecznoscig poniesienia dodatkowych kosztéw. Najwiekszy
jednak klopot mogg stanowi¢ z punktu widzenia mlodych, niedo$wiadczonych jeszcze
przedsigbiorcow bariery formalne, np.: zezwolenia, koncesje, patenty czy ograniczenia
dotyczace handlu zagranicznego. Wynikaja one czesto z polityki prowadzonej przez
panistwo oraz specyfiki branzy. Spetnienie tych warunkéw od mlodego przedsiebiorcy
wymaga wiedzy, wysitku oraz srodkéw finansowych, co z pewnoscig ogranicza liczbe
firm wchodzacych w niektére obszary rynku.

Jak pokazujg badania, a takze dane GUS, coraz wiecej Polakéw prowadzi swoj
biznes lub rozwaza jego zalozenie. To pozytywna informacja, chociaz przyczyny
rozwoju przedsiebiorczosci sg roznorodne. Wielu nowych samozatrudnionych nie
kieruje sie checia rozwoju biznesu, lecz zmusza ich do tego decyzja pracodawcow.
Wazne jednak jest to, aby jak najmniej barier zniechecalo Polakéw do przedsigbior-
czosci®. Zatem istotne jest uporzadkowanie oraz uproszczenie prawnych aspektow
zakladania i prowadzenia dziatalno$ci biznesowej. Pafistwo, zaréwno posrednio,
jak i bezposrednio, moze tu odegra¢ znaczacg role. Przede wszystkim kluczowe jest
wprowadzenie polityki gospodarczej sprzyjajacej postepowi technicznemu i tech-
nologicznemu, ktéra wspieralaby i utatwiala zakladanie nowych firm?, zwlaszcza
w obszarze high-tech. Panistwo moze pomoc mlodym przedsigbiorcom, ktorzy maja
innowacyjne pomysly, a jego rola w tym zakresie przybiera¢ moze rdzne formy, jak
na przyklad zaktadanie i dofinansowywanie instytucji otoczenia biznesu, wspieraja-
cych procesy innowacyjne: centra wynalazcze, parki przemystowe i technologiczne,

25 J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument..., s 226-228.

26 Raport Coface nt. upadtosci firm w Polsce w | pétroczu 2011 roku. Liczba bankructw w 2011 roku
nie wzrasta, Informacja Prasowa Coface, Warszawa 2011, (1/7), s. 5.

27 J. Niemyjska, P. Krawczyk, Raport miesigca - Przedsiebiorczos¢ w Polsce, Centrum Informacyj-
no-Konsultacyjne Stuzb Zatrudnienia Zielona Linia na zlecenie Ministerstwa Gospodarki, 2013,
[pdf],http://zielonalinia.gov.pl/upload/raporty/Wersja%20PDF/Raport%20miesi%C4%85ca%20-
-%20Przedsi%C4%99borczo%C5%9B%C4%87%20w%20Polsce.pdf, s. 5-6 (dostep: 22.06.2018).
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doradztwo innowacyjne®, inkubatory i akceleratory przedsigbiorczo$ci®. Ich zada-
niem jest tworzenie otoczenia sprzyjajacego pokonywaniu trudnosci typowych dla
poczatkowych stadiow rozwoju nowatorskich pomystéw. Polskie firmy coraz cze-
$ciej korzystaja z pomocy sieci innowacji, centréw zaawansowanych technologii
(CZT), parkéw naukowo-badawczych i technologicznych oraz inkubatoréw przed-
siebiorczosci®. Instytucje te, cho¢ rdznia sie od siebie celami, strukturg organizacyj-
ng, a takze sposobem i zasiggiem dziatania, dzialaja w ramach zbieznej strategii, jaka
jest utatwienie wspdtpracy miedzy pomystodawcami a jednostkami badawczymi czy
doradczymi, aby zminimalizowa¢ ryzyko niepowodzenia implementacji innowacji.
Zwazywszy na bariery rozpoczecia dzialalnosci, wskazywane przez mlodych ludzi,
zastanawiajacych si¢ nad zalozeniem wlasnej dziatalnosci, podkresli¢ nalezy wage
instytucji zapewniajacych profesjonalne doradztwo.

Warto wspomnie¢ o instytucjach prywatnych, ktére powstaly na polskim rynku,
a ktére réwniez mogg poméc miodym przedsigbiorcom. Niezwykle ciekawym przy-
ktadem jest tzw. crowdfunding, czyli finansowanie spofeczno$ciowe. Wiele drobnych
wplat od 0séb zainteresowanych projektem skltada si¢ na duza pule srodkow, ktdra
daje inicjatorom przedsiewzie¢ mozliwo$¢ realizacji pomystu. Crowdfunding moze
mie¢ charakter udziatowy lub tez nie udziatowy, w przypadku ktérego w zamian za
otrzymane $rodki twdrca projektu oferuje wspierajacym unikalne bonusy lub swoje
produkty (ustugi), ale jedynie w przypadku pomyslnej realizacji projektu. Jezeli po-
mimo wsparcia finansowego i pomocy merytorycznej projekt nie odniesie sukcesu,
wszystkie strony transakeji przystowiowo ,,0odchodza z niczym”. Kojarzenie inwe-
storéw z pomystodawcami najczesciej odbywa sie poprzez portale crowdfundingu.
W Polsce obecnie istnieje ich 10, a wsparciem projektodawcéw i przedsigbiorcow
zajmuje si¢ fundacja Centrum Gospodarki Spolecznosciowej®. Na $wiecie ten ro-
dzaj finansowania bardzo szybko sie rozwija. Jedna z najwigkszych platform wspie-
rania kreatywnych projektow jest Kickstarter zalozony w 2009 roku. Ponad 10 mln
ludzi ze wszystkich kontynentéw na swiecie dofinansowalo projekty zgtaszane w ra-
mach Kickstarter. Sama firma, bedaca posrednikiem oraz profesjonalnym doradcs,
w przypadku sukcesu pobiera oplate w wysokosci 5% wartosci projektu®?. Cho¢ nie
jest to venture capital w $cistym rozumieniu, to jednak taczy elementy: wysokiego ry-
zyka, oczekiwanego zysku (gratyfikacji), jednak niekoniecznie ponadprzecietnego,

28 J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument..., s. 84.

29 T.Dorozynski, W. Urbaniak, Rola instytucji otoczenia biznesu we wspieraniu inwestorow zagra-
nicznych w wojewddztwie téddzkim. Raport czesciowy, Ministerstwo Rozwoju Regionalnego,
£6dz 2011, s. 4.

30 E. Okon-Horodynska, A. Zachorowska-Mazurkiewicz (red.), Innowacje w rozwoju gospodarki
i przedsiebiorstw: sity motoryczne i bariery, Instytut Wiedzy i Innowacji, Warszawa 2007, s. 62.

31 Crowdfunding w Polsce, Crowdfunding.pl, [online], http://crowdfunding.pl/crowdfunding-w-
polsce/ (dostep: 10.05.2017).

32 Oficjalna strona Kickstarter, [online], https://www.kickstarter.com/about?ref=global-footer
(dostep: 2.02.2017).
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profesjonalnego wsparcia, okreslonego horyzontu czasowego (zwykle sredniotermi-
nowego) oraz innowacji i technologii.

Innym przykltadem jest fundacja Twoj Startup, $wiadczaca ustugi zaréwno
w czasie preinkubacji, jak i inkubacji pomystow. Fundacja zapewnia doradztwo
w bardzo szerokim zakresie: prawne, ksiegowe, I'T i marketingowe, oraz wsparcie
merytoryczne. Organizuje tez wirtualne biuro lub inng potrzebng infrastrukture,
zajmuje si¢ ponadto ksiegowoscia, szkoleniami, obstugg obcokrajowcéw oraz wie-
loma innymi aspektami funkcjonowania. Nie dzieje si¢ to jednak na zasadach pet-
nej charytatywnosci, gdyz za poszczegolne ustugi przewidziano ,,optaty czynszowe”
na poziomie dostosowanym do mozliwosci mlodych firm. Co ciekawe, fundacja
uzycza rowniez swojej osobowosci prawnej, co oznacza, ze osoba prowadzaca swo-
ja firme pod Fundacja korzysta z jej danych rejestrowych. Zalozeniem jest bowiem
umozliwienie pomystodawcy realizacji wlasnego pomystu na biznes, bez koniecz-
nosci zajmowania sie¢ innymi kwestiami dzialalnos$ci*®. W ostatnich latach w Pol-
sce rozwija si¢ rowniez tzw. coworking (pracowanie razem, wspodlnie). W samej
Lodzi powstalo juz 11 biur*. Jest to nowoczesna koncepcja pracy biurowej, ktéra
daje mozliwo$¢ indywidualnej lub wspdlnej pracy w wynajetym pomieszczeniu.
Strefy coworkingowe to przestrzenie z biurowa infrastrukturg, sprzetem i obstuga
recepcji, pozwalajace minimalizowac koszty. Moze by¢ to dobre rozwigzanie dla
poczatkujacych przedsigbiorcow, gdyz daje mozliwo$¢ stalego poszerzania sieci
kontaktéw z réznych dziedzin oraz wymiany do$wiadczen®. Czesto efektem dzia-
talno$ci biur coworkingowych jest powstawanie nowych wspdlnych przedsigwziec.

Dobrze rozwinigte instytucje wsparcia biznesu, zaréwno te publiczne, jak i pry-
watne, moga pozytywnie wplyna¢ na podaz innowacyjnych projektéw. Posrednio
korzysta na tym réwniez krajowy sektor VC, ktéry w zwiazku ze zwiekszong liczba
chetnych do inwestowania w innowacje moze si¢ szybko rozwija¢. Zwiekszona inno-
wacyjnos¢ projektow przyciaga rowniez kapitaly podwyzszonego ryzyka z zagranicy.

5.1.1.1.3. Niewystarczajaca dziatalnos¢ edukacyjna w obszarze
alternatywnych form finansowania dziatalnosci

Wyniki badan ankietowych zleconych przez PARP wskazaty, ze w 2007 roku udziat
tunduszy venture capital w strukturze zrédel finansowania miat charakter mato
znaczacy. Mniej niz 3% przedsigbiorstw z obszaru technologii zdecydowalo sig¢
skorzystac z tego rodzaju finansowania. Rozwo6j nowych technologii w zwigzku
z wysokim ryzykiem inwestycji powinien znajdowac si¢ w obszarze zaintereso-
wania PE/VC. Jednakze brak rozwinietego rynku venture capital w tym okresie
wplynal na ograniczony dostep do zewnetrznego finansowania®. Badanie Inno-

33 Oficjalna strona Fundacji Twéj Startup, [online], https://twojstartup.pl/ (dostep: 6.06.2017).

34 Oficjalna strona portalu Kreatywna £6dz, [online], http://kreatywna.lodz.pl/ (dostep: 2.08.2017).

35 B. Kostrzycka, Na czym polega coworking?, Poradnik Przedsiebiorcy, 23.01.2015, [online],
https://poradnikprzedsiebiorcy.pl/-na-czym-polega-coworking (dostep: 2.08.2017).

36 Kierunki inwestowania w nowoczesne technologie MSP...,s. 9, 123.
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wacyjnos¢ matych i srednich przedsiebiorstw 2006 wykazato, jak niewielka jest row-
niez znajomos$¢ instytucji wspomagajacych dzialalnos¢ innowacyjna firm. Tylko
kilka instytucji, takich jak PARP (5%), fundusze europejskie (3%) oraz banki czy
inkubatory przedsiebiorczosci (2%), osiagneto wynik powyzej 1% znajomosci. Je-
dynie 13,6% wszystkich badanych firm podjelo jakiekolwiek starania o uzyskanie
pomocy”. Przedsigbiorcy nie wiedza, gdzie si¢ zwrdci¢ o pomoc. Warto przywolacé
tu ponownie raport MSP pod lupg z 2011 roku, gdzie 58% ankietowanych twier-
dzilo, ze nie wie nic na temat finansowania venture capital’®. Dla pobudzenia kra-
jowego rynku PE/VC nalezaloby wzmdc dzialania promocyjne na temat inwestycji
venture capital zarowno wsrdd doradcow inwestycyjnych, jak i przedsigbiorcow™®.
Okazuje si¢ bowiem, ze przedsiebiorcy nie posiadajg dostatecznej wiedzy na temat
alternatywnych form finansowania. Czynnikiem najczesciej wskazywanym jako
zniechecajacy do podejmowania staran o uzyskanie pomocy finansowej jest brak
podstawowych informacji na temat tego, gdzie i o jakiego rodzaju pomoc mozna
sie starac.

Jednym z istotnych elementéw wspierania rozwoju rynku kapitalu podwyzszo-
nego ryzyka jest budowanie wéréd przedsigbiorcow tzw. gotowosci inwestycyjnej
(investment readiness). Coraz czeéciej instytucje jak np. PARP lub tez wladze lokal-
ne organizujg inicjatywy majace na celu rozpowszechnienie informacji o nowo-
czesnych zrodlach kapitatu, aby podnies¢ swiadomo$¢ wsrdd przedsiebiorcow. Jak
wskazano juz w rozdziale 4, popularyzacja inwestycji PE/ VC, zwlaszcza we wczesne
fazy rozwoju firm, przyniosta wymierne efekty co do ilosci dofinansowanych projek-
tow. W 2010 roku w Polsce spotki, ktore otrzymaly wsparcie finansowe, na poczatku
swojej drogi, na etapie seed i start-up, stanowily 21% ogoétu firm, ktére w danym
roku uzyskaly dofinansowanie PE/VC, podczas gdy w 2015 bylo to az 57%. Wpraw-
dzie nie przeklada si¢ to bezposrednio na wzrost wartosci inwestycji podwyzszo-
nego ryzyka w tym obszarze, co znaczy, ze wigcej spotek uzyskuje srodki o mniej-
szych kwotach. Pamigtac nalezy jednak, ze cecha charakterystyczng poczatkowych
faz rozwoju jest niska kapitalochlonnos¢. Wzmozone zainteresowanie inwestorow
wezesnymi fazami rozwoju firm wskazuje, Ze na polskim rynku finansowanie to sta-
je sie coraz bardziej popularne i rozpoznawalne przez przedsiebiorcow, ktorzy za-
czynajg traktowac je jako jedno z potencjalnych dostepnych zrédet finansowania.
Moze to spowodowac, ze w najblizszych latach réwniez warto$¢ kapitatéw w tych
obszarach wzrosnie. Dziatania promujace ten rodzaj finasowania nadal s3 potrzeb-
ne, a ich forma powinna by¢ bardziej zindywidualizowana i dostosowana do potrzeb
rynku. PARP bardzo aktywnie wspiera przedsigbiorcéw zaréwno w sferze ich ak-
tywizacji, jak i w pozyskiwaniu srodkéw. Na tym polu funkcjonuje kilka inicjatyw
jak np. Start-up Summer Camp, ktdry zbiera w jednym miejscu pomysly, talenty

37 Kierunki inwestowania w nowoczesne technologie..., s. 52.
38 MSP pod lupg. Raport dla EFL, Europejski Program Modernizacji Polskich Firm, 2011, s. 35.
39 M. Panfil, Fundusze private equity - wptyw na wartos¢ spétki, Difin, Warszawa 2005, s. 229-230.
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i ma za zadanie pobudzi¢ kreatywno$¢ i che¢ do wprowadzania w zycie pomystow.
Jednak bardziej wymierne efekty wydaje si¢ przynosi¢ program Platforma Startowa
dla nowych pomystéw: Hub of Talents, koordynowany przez Lubelski Park Naukowo-
-Technologiczny. Podczas tzw. Demo Day uczestnicy programu prezentujg swoje fir-
my przed potencjalnymi inwestorami. Wydarzenie to jest niepowtarzalng okazjg do
zapoznania si¢ z pomystami oraz do nawigzania wspotpracy®. Rowniez sieci anio-
téw biznesu w Polsce wdrozyly inicjatywy majace na celu podnoszenie swiadomosci
przedsigbiorcow. Byly to miedzy innymi targi, wykltady, seminaria, konferencje oraz
szkolenia. Dzieki nim przedsigbiorcy mogli pozyska¢ informacje o mozliwosciach
dofinansowania pomystow ze srodkéw od prywatnych inwestordéw, o etapach oceny
projektu, jak réowniez pdzniejszym spotkaniu i procesie inwestycyjnym w ramach
wspolpracy z aniotem biznesu. Niewatpliwie wzrost ilosci oferowanych przez sie-
ci szkolen i dzialan promocyjnych byt réwniez spowodowany otrzymaniem $rod-
kéw z funduszy europejskich na popularyzacje instytucji anioléw biznesu w Polsce.
W ostatnich latach mozna zaobserwowa¢ takze dynamiczny rozwdj innych inicja-
tyw, a takze samej liczby sieci anioléw biznesu. Polskie sieci w 2013 roku stanowily
okoto 4-5% ogoétu w ramach European Business Angels Network*'.

Za potrzebne dzialania panstwa uzna¢ mozna réwniez stymulowanie sieci in-
westoréw nieformalnych poprzez tworzenie lokalnych i regionalnych sieci anio-
téw biznesu (efektywnych portali informacji o projektach poszukujacych dofinan-
sowania i kapitalodawcach szukajacych pomystow dla inwestycji) oraz budowanie
wspOlpracy pomiedzy business angels a inkubatorami, jednostkami B+R oraz
uczelniami wyzszymi®, zwlaszcza technicznymi. Nieoceniong pomoc niesie ze
sobg wsparcie szeroko zakrojonych prac badawczo-rozwojowych (B+R). Wiedza
i zdolno$¢ jej efektywnego wykorzystania sa bowiem kluczem do osiagniecia wy-
sokiego stopnia innowacyjnosci oraz konkurencyjnosci firm w kontekscie migdzy-
narodowym®. Jednak prowadzenie dzialalnosci w tym zakresie jest stosunkowo
kosztowne w zwigzku z tym, ze wymaga czesto specjalistycznej aparatury, wlasci-
wych odczynnikéw czy wysoko wykwalifikowanej kadry. Wida¢ tu stosunkowo
mocno zarysowang role panstwa, jako ze, jak podaje najnowszy rocznik staty-
styczny Polski, w 2015 roku okolo 42% ogotu srodkéw przeznaczonych na ba-
dania i rozwoj pochodzilo z budzetu*. Cho¢ na przestrzeni lat udziat ten maleje
(w 2005 roku wynosil blisko 58%, w 2011 - 52%)*, to biorac pod uwage ogdlna

40 Oficjalna strona Platform Startowych, [online], www.platformystartowe.gov.pl (dostep:
23.08.2017).

41 J. Cecelak, Rynek aniotéw biznesu w Europie, Nauki Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe PWSZ
w Ptocku 2015, t. XXI, s. 101-102, 111.

42 M. Panfil, Fundusze private equity..., s. 230-238.

43 Z.Wysokinska, J. Witkowska (red.), Innowacyjnos¢ matych i Srednich przedsiebiorstw w proce-
sie integracji europejskiej, Wydawnictwo Uniwersytetu £6dzkiego, £6dz, 2004, s. 14-15.

44 Maty Rocznik Statystyczny Polski 2017, Gtéwny Urzad Statystyczny, Warszawa, 2017, s. 248-249.

45 Maty Rocznik Statystyczny Polski 2013, Gtowny Urzad Statystyczny, Warszawa, 2013, s. 301-302.
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warto$¢ srodkow finansowych przeznaczonych przez rzad na wspieranie obszaru
B+R, zobaczy¢ mozna znaczny ich wzrost w 2015 roku, w poréwnaniu z 2005 ro-
kiem zwiekszyta sie ponad trzykrotnie - z 5,5 mld do 18,1 mld zt.

Istotne jest rowniez wspieranie akcji edukacyjnych przygotowujgcych obie stro-
ny do efektywnej wspdtpracy pod postacig m.in. kurséw gotowosci inwestycyjnej
oraz inwestorskiej. Jedng z form pomocy dla przedsiebiorcéw, funkcjonujacg juz
stosunkowo preznie w Polsce, moze by¢ tez zaktadanie wspomnianych wczesniej
centréw wynalazczych, inkubatoréw przedsiebiorczosci, parkow technologicznych
i przemystowych itp., dzieki ktérym firmy zwigksza swa innowacyjnos¢. W Polsce
jest kilkaset takich instytucji, pelnigcych niezwykle istotng role w procesie dyfuzji
technologii oraz wspierania rozwoju przedsigbiorczosci innowacyjnej. Zakres ich
dzialania i poziom $rodkéw finansowych, ktore sg kluczowe dla ich funkcjono-
wania, sg rézne*. Nalezy zatem dbac, aby te instytucje dzialaly preznie, by efekty
ich funkcjonowania byty dobrze znane przynajmniej na szczeblu lokalnym oraz
aby byly powszechnie rozpoznawalne, a nie tylko w gronie akademickim czy tez
administracji samorzadowej.

5.1.1.2. Restrykcje dotyczace inwestowania srodkow przez wybrane
instytucje

Jak wskazano w rozdziale 4, warto$¢ inwestycji PE/VC w Polsce stanowi niewielki
procent PKB. W latach 2007-2016 udzial tych inwestycji oscylowal pomiedzy 0,06
a 0,19%, wpisujac sie w $rednig warto$¢ dla panistw Europy Srodkowo-Wschod-
niej. Jednakze w poréwnaniu z krajami Europy Zachodniej jest on znacznie nizszy,
pomimo stosunkowo silnego wsparcia instytucji tego rynku ze srodkéw publicz-
nych oraz unijnych. Bioragc pod uwage ograniczenia budzetowe, trzeba przyznac,
ze wzmozone dzialania informacyjne oraz wtlaczanie kapitaléw panstwowych
w rynek PE/VC nie wypelnig luki kapitalowej. Nalezaloby zatem pobudzi¢ réwniez
$rodki dostepne juz na rynku inwestycyjnym poprzez umozliwienie inwestorom
instytucjonalnym, takim jak np. fundusze emerytalne oraz banki, ktére dysponu-
ja duzymi zasobami kapitalowymi, inwestowania wigkszego odsetka srodkéw na
zasadach PE/VC. Stanowi¢ one moga potencjalne zZrédto finansowania innowacyj-
nych pomystéw przedsigbiorcow.

5.1.1.2.1. Ograniczenie inwestycji funduszy emerytalnych

Jedna z istotnych barier rozwoju sektora PE/VC sg silne restrykcje dotyczace inwe-
stowania na zasadach rynku podwyzszonego ryzyka. W ostatnich 5-7 latach w Eu-
ropie fundusze emerytalne lokujg na tym rynku $rednio 15-30% swoich srodkow*’

46 W. Burdecka, Instytucje otoczenia biznesu. Badanie wtasne PARP 2004 r., Polska Agencja Roz-
woju Przedsiebiorczos$ci, Warszawa 2004, s. 20-24.

47 2007-2015 Dataset Europe Country Tables, Invest Europe 2016, [xls], https://www.investeurope.
eu/media/477249/2007-2015-dataset-europe-country-tables-public-version_final.xlsx.
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w zaleznosci od roku. W Polsce natomiast (jak wskazano juz w rozdziale 4) wysoki
udziat funduszy emerytalnych w ogélnej wartosci nowych kapitatéw PE/VC wnie-
sionych na rynek w danym roku, wystapil jedynie w 2008 oraz 2011 roku i przekro-
czyt wowcezas 20% (odpowiednio 157 mln oraz 75 mln euro), natomiast w pozosta-
tych latach byt jednocyfrowy lub tez bliski zeru.

Zniesienie barier ograniczajacych doptyw kapitaléow do rynku PE/VC ze
strony pewnych grup inwestoréw moze mie¢ znaczny wplyw na zwigksze-
nie podazy $rodkow. Przykladem takiego odblokowania dostepu byly zmiany
wprowadzone w latach 70. w amerykanskiej ustawie ERISA (Employment Re-
tirement Income Security Act)*®. Cho¢ stosowanie pewnych obostrzen ma za-
bezpiecza¢ kapitaly emerytalne, zbytnia restrykcyjnos¢ co do ich egzekwowania
jest dzialaniem na szkode zaréwno interesantow, ktérych zdeponowane $rodki
moglyby by¢ efektywniej inwestowane, jak i gospodarki, ktora dzieki wsparciu
sektora PE/VC ze strony tych funduszy moglaby ulec szybszemu rozwojowi.
Warto przywota¢ tu przypadek Holandii, gdzie waznym elementem holender-
skiego rynku PE jest pelna zgoda na inwestycje tego rodzaju dokonywane przez
fundusze emerytalne®.

Struktura portfeli inwestycyjnych funduszy emerytalnych w ujeciu globalnym
jest nastawiona gltéwnie na akcje i obligacje, jednakze znaczenie alternatywnych
aktywow systematycznie wzrasta. W ostatnich latach fundusze emerytalne w ra-
mach dywersyfikacji swoich portfeli zaangazowaly si¢ tez w fundusze PE/VC, a alo-
kowane kapitaly systematycznie rosng. Wida¢ to miedzy innymi w krajach Europy
Srodkowej i Wschodniej, gdzie jeszcze w 2010 roku instytucje te dostarczaty okoto
1% kapitatu inwestowanego przez fundusze VC, podczas gdy w 2014 roku udzial
ten wyniost 11%. W wielu krajach réwniez udziat inwestycji PE w aktywach fundu-
szy emerytalnych jest wyzszy niz w Polsce. Jak wskazujg dane OECD, w 2014 roku
w USA dostarczaly one jedng trzecig kapitalu dla instytucji VC, ktore inwestuja
w ryzykowne, innowacyjne przedsiewziecia. Fundusze emerytalne w Islandii in-
westujg ponad 6% swojego portfela w przedsiewziecia innowacyjne, w Szwajcarii
1,4%, a w Holandii 1,1%°.

Bezposrednie zaangazowanie srodkow funduszy emerytalnych w rynek PE/VC
wedlug obowiazujacego prawa w Polsce jest utrudnione. Obowigzujaca Ustawa
oorganizacjiifunkcjonowaniu funduszy emerytalnych w Polsce z 1997 roku®' zna-
czenie ogranicza obecnosé¢ funduszy emerytalnych na rynku PE/VC. Po zmianach

48 P. Tamowicz, Wspieranie rozwoju venture capital..., s. 12.

49 |. Fatat-Kilijanska, Prawne aspekty tworzenia i funkcjonowania funduszy private equity. Prze-
glagd przyjetych rozwigzan w wybranych krajach europejskich, Zeszyty Naukowe, Polskie To-
warzystwo Ekonomiczne 2011, nr 11, s. 304.

50 Miejsce Funduszy Emerytalnych w realizacji Planu na rzecz odpowiedzialnego rozwoju, raport
PwC na zlecenie i przy wspotpracy z Izbg Gospodarczg Towarzystw Emerytalnych, 2016, s. 37.

51 Ustawa zdnia28sierpnia 1997 r. o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych, Dz.U. 1997
nr 139 poz. 934, obecnie w tekscie jednolitym Dz.U. 2018, poz 1906, art. 142, ust. 1 pkt 2.
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w 2003 roku® uzyskaly one w Polsce mozliwos¢ lokowania w fundusze inwesty-
cyjne niewielkiego odsetka swoich kapitaléw. Okazuje si¢ jednak, ze w przypad-
ku rynku polskiego ograniczenie to jest jedynie bariera formalng. Zarzadzajacy
funduszami emerytalnymi, odstraszeni duzym ryzykiem wystepujagcym na rynku
PE/VC, inwestujg stosunkowo niewielkie kwoty w ten rynek. Inwestycje tak ry-
zykowne sg zle postrzegane przez te fundusze. Ponadto fundusze emerytalne
skupiajg si¢ na krotkookresowych stopach zwrotu z inwestycji. Obracajac $rod-
kami w perspektywie dlugookresowej w przypadku inwestycji PE/VC, instytucje
te powinny zwrdci¢ jednak uwage na wieloletnie stopy zwrotu. PwC w swoim
raporcie powstalym przy wspoétpracy z Izba Gospodarczg Towarzystw Emery-
talnych w 2016 roku szacuje, ze fundusze emerytalne z powodzeniem moglyby
zainwestowac¢ do okoto 1% swoich aktywoéw w rynek podwyzszonego ryzyka,
co oznaczaloby mozliwo$¢ podwojenia inwestycji zwlaszcza w obszarze venture
capital w Polsce®. W Unii Europejskiej fundusze emerytalne juz we wczesnych
latach pierwszej polowy XXI wieku inwestowaly okoto 6-7%>*. Raczkujace fir-
my potrzebujg stabilnego kapitalu, a fundusze emerytalne wilasnie taki kapitat
posiadaja. Moga go zatem inwestowac dlugoterminowo, co na rynku PE/VC jest
bardzo istotne®.

W zwigzku z nadal stosunkowo niewielka liczbg specjalistow w zarzadzaniu fun-
duszami PE/VC w naszym kraju dla zabezpieczenia srodkéw optymalne byloby po-
wstanie funduszu pomiedzy funduszami emerytalnymi a funduszami VC. Fundusze
emerytalne mogloby inwestowac w rynek PE/VC np. poprzez fundusze funduszy. Jak
wskazuje przywolany raport PwC, optymalnym rozwigzaniem mogloby by¢ utwo-
rzenie jednostek posredniczacych - specjalnych funduszy wspdtpracy z funduszami
venture capital, do zapewnienia, ze $rodki z funduszy emerytalnych dofinansowuja
te przedsiewziecia innowacyjne, ktdre zgodne s z Planem na rzecz Odpowiedzial-
nego Rozwoju.

Przyktadami projektéw Planu sg: Luxtorpeda 2.0 — program rozwojowy dla pol-
skiej kolei i komunikacji miejskiej*, Polski Kombajn Gorniczy - programu na rzecz

52 Ustawa z dnia 27 sierpnia 2003 r. o zmianie ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy
emerytalnych oraz niektérych innych ustaw, Dz.U. 2003 nr 170 poz. 1651, art. 142, ust. 2 pkt 3.

53 Miejsce funduszy emerytalnych w planie..., s. 6-9, 38-40.

54 J. Grzywacz, Rola czynnikéw zewnetrznych z tworzeniu oraz rozwoju Srodowiska sprzyjajgcego
wspotpracy podmiotéw rynku PE/VC oraz matych i Srednich przedsiebiorstw w Polsce. Rozdziat
3, [w:] J. Grzywacz, A. Okonska (red.), Venture capital a potrzeby kapitatowe matych i Sred-
nich przedsiebiorstw, Oficyna Wydawnicza Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa
2005,s 121.

55 W. Matusiak, Pienigdze z OFE jako wtasny wktad przy kredycie, wywiad z prezesem Powszech-
nego Towarzystwa Emerytalnego PZU Marcinem Z6ttkiem, Parkiet 2017, nr 52,'s. 9.

56 k. Kus, Luxtorpeda 2.0 - koleje w planie Morawieckiego, Rynek Kolejowy, 16.02.2016, [onli-
ne], http://www.rynek-kolejowy.pl/wiadomosci/branza-transportowa-waznym-elementem-
planu-morawieckiego-75434.html (dostep: 16.10.2017).
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rozwoju polskiego rynku maszyn gérniczych i budowlanych®, Centrum Rozwoju
Biotechnologii im. Kazimierza Funka - wsparcie polskich firm farmaceutycznych,
w szczegdlnosci w obszarze lekéw biopodobnych?®® oraz Cyberpark Enigma — ktory
ma na celu rozwdj kompetencji polskich firm i jednostek naukowo-badawczych
w dziedzinie cyberbezpieczenstwa i analizy danych®. Rzad czesciowo planuje sfi-
nansowanie tych projektow ze $rodkéw programéw operacyjnych Unii. Jednak
wkiad kapitalow funduszy emerytalnych w tego typu projekty za posrednictwem
funduszy PE/VC stanowilby jednoczesnie swoista pomoc publiczng. Ponadto taka
instytucja zapewnilaby funduszom emerytalnym ptynnos¢ i obnizyla ryzyko oraz
znacznie ograniczyla koniecznos$¢ posiadania przez zarzadzajacych umiejetnosci
potrzebnych do odpowiedniego doboru przedsiewzi¢¢ do finansowania i wspoétza-
rzadzania nimi®. Bylby to silny impuls dla rynku PE/VC oraz dla calej gospodarki,
mozliwy pod warunkiem dostepnosci do krajowych, wysoko innowacyjnych pro-
jektow inwestycyjnych.

5.1.1.2.2. Ograniczenie inwestycji bankéw w rynek wysokiego ryzyka

Banki nie nalezg do nazbyt aktywnych inwestoréw ani w Europie, ani w Polsce®".
Na kontynencie europejskim od 2012 roku banki stanowity $rednio od 2 do 5%
wszystkich kapitaléw PE/VC. W Polsce wystepowaty bardzo silne wahania z roku
na rok, np. w 2015 roku bylo to okolo 13% kapitaléw, a w 2016 — 0%, Z uwagi
na role, jaka banki pelnig na rynku finansowym, oraz wymadg zapewnienia bez-
pieczenstwa powierzonych przez klientéw srodkéw pienigznych nie powinny one,
a nawet nie moga angazowac si¢ w sposob bezposredni w ryzykowne przedsie-
wziecia. Przedsiebiorstwa we wczesnych fazach rozwoju nie posiadaja jednak od-
powiedniej zdolnosci kredytowej i wymaganych zabezpieczen, a bank moze nie
dysponowa¢ menedzerami z doswiadczeniem w inwestycjach typu venture oraz

57 Polski Kombajn Gérniczy ma zwiekszy¢ konkurencyjnos¢, Krajowa Organizacja Innowatoréw
Przemystu Innovo, [online], http://innovo.org.pl/polski-kombajn-gorniczy-ma-zwiekszyc-
konkurencyjnosc/ (dostep: 10.10.2017).

58 Czy zdrowie skorzysta na tzw. planie Morawieckiego?, Polityka Zdrowotna, 17.02.2016, [online],
http://www.politykazdrowotna.com/6602,czy-zdrowie-skorzysta-na-tzw-planie-morawieckiego
(dostep: 11.10.2017).

59 A.Torchata, Te spétkimogq skorzystac na planie Morawieckiego, Bankier.pl, 16.02.2016, [online],
https://www.bankier.pl/wiadomosc/Te-spolki-moga-skorzystac-na-planie-Morawieckiego-
7323858.html (dostep: 13.10.2017).

60 Projekty innowacyjne sa ryzykowne i jedynie kilka lub kilkanascie procent z nich daje dodat-
ni zwrot z kapitatu. Jednak przy duzej liczbie projektow inwestycje ogdétem moga by¢ opta-
calne, a ryzyko umiarkowane.

61 Do grona nielicznych funduszy, ktérych udziatowcami sa banki komercyjne, naleza np.: Kra-
jowy Fundusz Kapitatowy S.A. (KFK) oraz Europejski Fundusz Inwestycyjny (European Invest-
ment Fund).

62 Yearbook 2016 - Europe & country overview tables, Invest Europe, 2017, [xls], https://www.
investeurope.eu/media/652475/yearbook-2016-europe-and-country-overview-tables-
member-version-20170510.xIsx.
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wystarczajaca wiedzg na temat oceny ryzyka pomystéw innowacyjnych. Inwesto-
wanie na zasadach PE/VC zasadniczo stanowi przeciwienstwo podejscia stosowa-
nego przez banki. Banki finansujg przedsiewzigcia o niskim ryzyku, weryfikujac
doktadnie i maksymalizujgc prawdopodobienstwo splaty zobowigzania oraz do-
datkowo wymagajac solidnych zabezpieczen. W przypadku niepowodzenia to nie
majatek banku, lecz prywatny majatek przedsiebiorcy ulega uszczupleniu. Banki
moga jednak zwrdci¢ wieksza uwage na zaangazowanie sie w finansowanie takich
przedsigbiorstw, zwlaszcza ze konkurencja na rynku klasycznych kredytow banko-
wych ro$nie, a marze bankowe maleja.

Coraz wigksza jest zatem potrzeba poszukiwania nowych zrédet ,,utrzymania”
banku. Banki moglyby dokona¢ segmentacji przyjmowanych depozytéw w opar-
ciu o stopien awersji do ryzyka swoich deponentéw. Segment pierwszy obejmo-
walby klientéw o wysokim stopniu awersji do ryzyka, segment drugi tych o $red-
niej awersji do ryzyka, za$ w segmencie trzecim znalezliby si¢ posiadacze wolnych
srodkow sklonni podjaé ryzyko. Depozyty ostatniej grupy bylyby przeznaczone na
finansowanie projektéw o wysokim ryzyku inwestycyjnym, np. na zasadach ryn-
ku PE/VC. Wdrozenie procedur, ktére pozwolilyby zaistnie¢ bankom na szersza
skale na rynku kapitalu wysokiego ryzyka, pozwoliloby na generowanie dodat-
kowych zyskow, dywersyfikacje inwestycji, a takze pozyskanie nowych klientéw
biznesowych, ktorzy w przysztosci, zadowoleni ze wspotpracy, zglosza zapotrze-
bowanie na szereg ustug. Oczywiscie kontrola segmentacji depozytéw, ich pra-
widlowe zaangazowanie we wlasciwe instrumenty finansowe oraz monitorowanie
ogolnej ekspozycji banku na ryzyko powinny by¢ w gestii organu nadzoru, ktory
sprawdzalby réwniez, czy ryzyko jest odpowiednio zdywersyfikowane®. W celu
zabezpieczenia $rodkéw bankowych nalezaloby nalozy¢ pewne obwarowania co
do kryteriéw doboru funduszy/inwestycji na rynku PE/VC, a takze samych kwali-
fikacji oséb dokonujacych owego wyboru.

Funkcjonowanie banku na rynku PE/VC wigze si¢ réwniez z kosztami prowa-
dzenia wskazanych powyzej czynnosci, co ogranicza mozliwie wysokie do osig-
gniecia dochody. Jednakze bank, oprocz swojej dzialalnosci inwestycyjnej bez-
posrednio w wybrane projekty lub tez bardziej posrednio (zwykle w wigkszym
zakresie) w wybrane fundusze PE/VC, moze réwniez inwestowa¢ w fundusze fun-
duszy. Taki ruch zdejmowalby z banku czes¢ kosztow, jak np. odpowiedni dobor
projektow/funduszy czy $ciste monitorowanie ich dzialalnosci inwestycyjnej oraz
pozwolilby na obnizenie ryzyka portfela. To wiaze si¢ jednak z potencjalnym niz-
szym zyskiem z inwestycji.

To oczywiste, Zze samo zmniejszenie ograniczen dla bankéw do inwestowania
na rynku PE/VC nie musi by¢ réwnoznaczne z natychmiastowym zasileniem fun-
duszy PE/VC. Zarzadzajacy bankami przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych
jako kluczowe traktujg stopy zwrotu z inwestycji. Istotng kwestia w przypadku

63 J. Cichy, Bank na rynku kapitatu wysokiego ryzyka..., s. 89-94.
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inwestycji z obszaru PE/VC staje si¢ zatem sposob obliczania stop zwrotu w tej
instytucji. Banki najczesciej koncentruja si¢ na biezacej wycenie posiadanych ak-
tywow. W przypadku angazowania srodkéw w fundusze podwyzszonego ryzyka,
ktore ze swej natury realizujg zyski w dlugim okresie, poréwnywanie wynikow
w perspektywie krotkoterminowej nie skloni kierownictwa bankéw do inwesto-
wania w ten rynek. Poziom inwestycji bankéw na rynku podwyzszonego ryzyka
zalezy réwniez od stop zwrotu z papieréw skarbowych. Utrzymujace si¢ na stosun-
kowo wysokim poziomie stopy procentowe nie sktonig ani bankoéw, ani funduszy
emerytalnych, ani innych instytucji do dywersyfikacji ryzyka poprzez inwestycje
PE/VC*.

5.1.1.3. Bariery o charakterze podatkowym

Kazde panstwo zainteresowane wspieraniem rozwoju innowacji powinno roz-
wazy¢ pewne zmiany podatkowe sprzyjajace procesom innowacyjnym. Inwe-
stycje venture skierowane sa do malych i $rednich przedsigbiorstw, wspieraja
ich innowacyjnos$¢ w poczatkowych fazach rozwoju i dofinansowuja niejedno-
krotnie obszar badan i rozwoju. Bardzo duze ryzyko tego typu inwestycji oraz
wysokie koszty zarzadzania w stosunku do wielkos$ci funduszu sprawiaja, ze fi-
nansowanie MSP przez VC nie ksztaltuje si¢ na pozgdanym poziomie. W Polsce
potrzebne s3 zatem fiskalne zachety do prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej
na zasadach PE/VC, zwlaszcza w obszarze venture capital, w celu zwigkszenia
wolumenu tego kapitatu.

Rozwéj rynku PE/VC w Polsce napotyka bariery o charakterze podatkowym.
Problematyczny jest brak wyraznych zapiséw zapewniajacych jednokrotne opo-
datkowanie dochodéw®. Jezeli bowiem fundusz PE/VC osiaga zysk, placi podatek
CIT, a inwestor, realizujac zyski, réwniez obcigzony jest podatkiem. Podwdjne opo-
datkowanie zyskéw z ich dziatalnosci przez dlugi czas traktowane byto jako istotne
ograniczenie dla rozwoju funduszy PE/VC. Pamigta¢ bowiem nalezy, ze kapital jest
inwestowany w warunkach wysokiego ryzyka i nie ma pewnosci, ze przyniesie ja-
kiekolwiek zyski w przyszlosci®. Zniesienie podwojnego opodatkowania mogtaby
zacheci¢ posiadaczy nadwyzek finansowych do inwestowania ich np. w fundusze
PE/VC. Od 1 stycznia 2016 roku ,,pierwsza ustawa o wspieraniu innowacyjnosci”®
wprowadzila pewne zmiany na korzys¢ funduszy. Zniosta ona opodatkowanie fun-
duszy podwyzszonego ryzyka podatkiem CIT od zbycia udzialéw/akeji w spétkach.
Z opodatkowania zwolniony zostal rdwniez aport wlasnosci intelektualnej i przemy-
stowej. Pojawilo si¢ jednak kilka obwarowan i obowigzkéw formalnych. Zwolnie-

64 J. Rogozinski, Bariery finansowania inwestycji. ..

65 Ibidem.

66 J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument..., s. 214-216.

67 Ustawa z dnia 25 wrzednia 2015 r. o zmianie niektérych ustaw w zwiazku ze wspieraniem
innowacyjnosci, Dz.U. 2015 poz. 1767 teks ujednolicony.
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nie przystuguje jedynie spétkom®, ktorych wylacznym przedmiotem dzialalnosci
jest dokonywanie inwestycji finansowych i ktére inwestuja minimum 75% warto-
$ci bilansowej swoich aktywow w aktywa obarczone wysokim ryzykiem. Co wigcej,
muszg one sktada¢ do urzedow skarbowych szczegdtowe informacje dotyczace do-
konywania inwestycji. Jednak najwieksza watpliwos¢ inwestoréw budzi niezwykle
krotki horyzont czasowy inwestycji dajacych mozliwos¢ na skorzystanie ze zwolnie-
nia. W ustawie wskazano bowiem, ze inwestorzy VC mogg skorzysta¢ ze zwolnienia
dochodowego w przypadku zbycia udzialéw/akcji w innych spoétkach, ale tylko jezeli
nabeda je na przestrzeni 2 ostatnich lat. Dla funduszy wysokiego ryzyka jest to okres
zupelnie nieprzystajacy do realiéw biznesowych®.

Obecnie tzw. druga ustawa o wspieraniu innowacyjnosci (ustawa o zmianie
niektérych ustaw w celu poprawy otoczenia prawnego dzialalnosci innowacyj-
nej) po etapie konsultacji spotecznych i eksperckich (w ktore aktywnie zaanga-
zowany byl Startup Poland”’) weszta w zycie z dniem 1 stycznia 2018 roku. Jest
to kolejny zestaw przepiséw majacych za zadanie budowac od strony prawnej
odpowiedni ekosystem dla start-upéow”. Spolki podwyzszonego ryzyka moga
korzystac ze zwolnienia dochodowego w przypadku zbycia udzialéw i akeji w in-
nych spotkach, jesli nabeda je w okresie 2016-2023 roku’?, czyli juz w okresie nie
2 (jak uprzednio), a 8 lat. Taki zapis przybliza powstale rozwigzanie do realiéw
funkcjonowania rynku podwyzszonego ryzyka. Czas pokaze, czy rozwigzanie to
sprawdzi si¢ w praktyce.

Analizujac rynek PE/VC w Polsce, nalezy zwrdci¢ uwage na brak odrebnych
unormowan odnoszacych sie do funduszy podwyzszonego ryzyka. Obecnie obo-
wigzujgca ustawa o funduszach inwestycyjnych” nie moze stanowi¢ wlasciwej

68 Zwolnienie zostato ograniczone do spétek, ktdre nie stanowia zagranicznej spétki kontrolowa-
nej, spotki wytwarzajacej wyroby akcyzowe oraz spotki prowadzacej dziatalnos¢ handlowa.

69 Czy ustawa o wspieraniu innowacyjnosci wejdzie w Zycie i co databy startupom?, Startup
Poland, informacja prasowa z dnia 1.10.2015, [pdf], http://startuppoland.org/wp-con-
tent/uploads/2015/10/Czy-ustawa-o-wspieraniu-innowacyjno%C5%9Bci-wejdzie-w-
%C5%BCycie-i-co-da%C5%82aby-startupom_StartupPoland.pdf (dostep: 16.09.2017), s. 7-9
oraz R. Nogacki, A. Danielewicz, Fundusze venture capital bez podwdjnego opodatkowania od
2016 roku, Infor.pl Portal Ksiegowo$¢, [online], http://ksiegowosc.infor.pl/podatki/cit/cit/poda-
tnicy-i-zakres-opodatkowania/734398,Fundusze-venture-capital-bez-podwojnego-opodatkowa
nia-od-2016-roku.html (dostep: 12.09.2017).

70 Stanowisko fundacji Startup Poland do projektu ustawy o zmianie niektérych ustaw w celu po-
prawy otoczenia prawnego dziatalnosci innowacyjnej z dnia 9 maja 2017 r., Startup Poland,
31.05.2015, [docx], https://legislacja.rcl.gov.pl/docs//2/12298150/12432008/12432011/do-
kument301995.docx (dostep: 12.09.2017), s. 1-2.

71 Startup Poland jest to najwieksza baza zrzeszajaca start-upy, inwestoréw oraz wszystkich
zainteresowanych z obszaru venture capital.

72 Ustawa z dnia 9 listopada 2017 r. o zmianie niektorych ustaw w celu poprawy otoczenia
prawnego dziatalno$ci innowacyjnej, Dz.U. 2017 poz. 2201, art. 14.

73 Ustawa z dnia 28 sierpnia 1997 r. o funduszach inwestycyjnych, Dz.U. 1997, nr 139, poz 933 ze
zm. (tekst jedn. Dz.U. 2002, nr 49, poz. 448).
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podstawy dla funkcjonowania podmiotéw rynku PE/VC w Polsce ze wzgledu na
to, iz konstrukeja funduszu inwestycyjnego nie zawiera rozwigzan typowych dla
PE/VC. Rozwigzania takie wystepuja na $wiecie i maja na celu zapewnienie wigk-
szej przejrzystosci oraz bezpieczenstwa dzialania funduszy, wskazujac zapisy do-
tyczace m.in. warunkow utworzenia réznych typow funduszy PE/VC, wymogow
co do struktury ich portfela udzialéw oraz kryteriéw dostepu do srodkéw publicz-
nych. Dziatanie funduszy na zasadach ogélnych nie pozwala na efektywne wyko-
rzystanie dostepnych form prawnych zorganizowania funduszu ani na skuteczne
wsparcie docelowe ich rozwoju chocby poprzez wspomniane szczegélne rozwia-
zania podatkowe. Rozwigzania w tym zakresie powinny nadawac specjalny status,
zwlaszcza podatkowy, przedsigbiorcom, ktérych wolne $rodki przeznaczane s3 na
zasadach rynku PE/VC na wspieranie firm w poczatkowych stadiach dzialalnosci.
W projekcie ustawy wspierajacej innowacyjnosc¢ bylo zalozenie wprowadzenia do
ustawy o CIT definicji venture capital, ktéra wyrdzniataby te grupe funduszy. Na-
dal jednak nie funkcjonuje ona w polskim ustawodawstwie. W rozumieniu prze-
pisow sa to spotki zajmujace si¢ dokonywaniem inwestycji finansowych gtéwnie
w aktywa z obszaru wysokiego ryzyka. Wiasciwe zdefiniowanie podmiotéw dzia-
tajacych na zasadach PE/VC oraz stworzenie podatkowych mechanizméw wspar-
cia rozwoju dedykowanych tej grupie mogtoby w dlugim okresie wptyna¢ na przy-
rost kapitaléw na tym rynku.

W kontekscie barier podatkowych rozwoju rynku PE/VC warto réwniez przy-
toczy¢ wyniki badania Przedsigbiorczos¢ w Polsce przeprowadzonego w 2015 roku,
gdzie prawie 40% ankietowanych przedsigbiorstw (zwlaszcza mikro) jako najwaz-
niejsza bariere rozwoju przedsiebiorczosci w kraju wskazalo wysoko$¢ podatkow
i oplat przewidzianych prawem”™. Ograniczenia podatkowe dla rozwoju firm w Pol-
sce odbijaja si¢ bowiem réwniez na rynku PE/VC. Wyzsze podatki cigzace na fir-
mach to wolniejszy rozwdj tych przedsigbiorstw oraz nizsze zyski dla inwestorow.
Obniza to skfonno$¢ inwestoréw do lokowania swoich $rodkéw na zasadach rynku
PE/VC. Ponadto nizszy poziom przedsiebiorczosci to mniejsza podaz innowacyj-
nych pomystéw. Trudno w obecnych realiach méwi¢ o zniesieniu opodatkowania
firm, jednak wprowadzenie pewnych ograniczen w obcigzeniach podatkowych,
zwlaszcza jednostek dziatajacych w obszarach innowacyjnych, perspektywicznych,
zgodnych z programem rozwoju gospodarki, mogloby pozytywnie wptynac na sytu-
acje finansowg firm, a przez to pobudzi¢ w przedsigbiorcach che¢ do podejmowania
dziatan rozwojowych, a nie tylko rozwigzywania biezacych problemow.

Najbardziej znanym przykltadem oddzialywania na rynek PE/VC za pomo-
cg regulacji podatkowych byl program wprowadzony w Wielkiej Brytanii juz
w 1981 roku BES - Business Expansion Scheme. Przyznawal on osobom fizycz-
nym mozliwo$¢ odpisania od podstawy opodatkowania wartosci zakupionych
udziatéw w firmach spoza sektora finansowego pod warunkiem, ze zostang one

74 Przedsiebiorczos¢ w Polsce..., 2016, s. 60.
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zrealizowana po uplywie minimum 5 lat. Co wiecej, zyski osiggnigte po tym
okresie nie podlegaty opodatkowaniu. Oczywiscie kwota inwestycji byla ogra-
niczona, niemniej jednak oferta byla niezwykle kuszaca. Bylo to skuteczne
narzedzie mobilizacji kapitaléw do inwestycji VC”. W 1993 roku wprowadzo-
no z kolei program Reinvestment Relief, dzigki ktéremu zwolniono z podatku
zyski kapitalowe zainwestowane w firmy nienotowane na gietdzie (bez limitu
ich wartosci). W 1994 roku wprowadzono The Enterprise Investment Scheme’®,
w mysl ktérego inwestorzy indywidualni uzyskali dodatkowa ulge podatkowa
w wysokosci 20% zainwestowanych §rodkéw w firmy nienotowane na gieldzie”.
W 1995 roku uruchomiono réwniez rzadowy program Venture Capital Trust
(VCT), czyli specjalistyczny wehikul inwestycyjny, ktory zapewnial mozliwos¢
skorzystania z ulg podatkowych przy dystrybucji zyskow dla akcjonariuszy. Fir-
my biorgce udzial w programie VCT zwolnione byty i sg z podatku dochodowego
od zyskow kapitatowych i od otrzymanych dywidend. Ich uczestnicy sg réwniez
zwolnieni z podatku od zyskéw kapitalowych oraz od dywidend uzyskiwanych
od funduszu™. Z kolei w 1998 roku w ramach wspolnotowego programu Seed
Capital zdecydowano sie refundowa¢ do 50% kosztéw operacyjnych w przy-
padku finansowania przez fundusz matych przedsiewzig¢, ktére do tej pory byty
nieoplacalne w zwigzku z wysokim kosztem jednostkowym przeprowadzenia in-
westycji. Wedlug danych z 1996 roku z programu tego skorzystaty 23 fundusze,
ktore zainwestowaly w 285 nowych przedsiebiorstw, wplywajac tym samym na
utworzenie okolo 2800 miejsc pracy”. Opisane dzialania w sferze podatkowe;
i inne posuniecia rzadowe przyczynily si¢ niewatpliwie do tak silnego poziomu
rozwoju rynku PE/VC w Wielkiej Brytanii.

Podobne dziatania podejmowano réwniez w innych krajach Europy. Przykfa-
dem moze by¢ Holandia, gdzie juz w latach 80. zastosowano z kolei program PPM*
budzetowego pokrywania nawet do 50% ewentualnych strat poniesionych przez
fundusze VC pod warunkiem spetnienia okreslonych kryteriéw®. Warto wspo-
mnie¢ réwniez o rozwigzaniach zastosowanych we Francji, ktéra dla dzialalnosci
private equity stworzyla specjalne formy prawne. We francuskim prawie podatko-
wym istnieje takze system ulg podatkowych w przypadku dokonania inwestycji

75 P. Tamowicz, Wspieranie rozwoju venture capital...,s. 11-12.

76 Rocznie inwestycja nie moze by¢ wieksza niz 500 tys. funtdéw i musi trwac przynajmniej 3 lata.

77 |. Fatat-Kilijanska, Prawne aspekty..., s. 303-304.

78 Zwolnienie to ogranicza sie jedynie do inwestoréw indywidualnych.

79 P. Tamowicz, T. Brodzicki, Wspieranie rozwoju venture capital przez wtadze publiczne. Roz-
dziat Il, [w:] P. Tamowicz, T. Brodzicki, P. Rot, M. Dzierzanowski, Analiza rynku venture capital
w Polsce. Raport koricowy opracowany na zlecenie Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci
(DG/16/2001), Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa, Gdansk 2001, s. 12-15.

80 PPM - petna nazwa to Garantieregeling Particuliere Participatiemaatschappijen.

81 P.Tamowicz, Wspieranie rozwoju venture capital...,s. 11-12.
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typu private equity oraz specjalny zestaw ulg podatkowych dla firm uznanych za
innowacyjne i prowadzacych dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa™.

W Polsce jednak zamiast dzialan majacych odcigzac i zacheci¢ przedsiebiorcow
oraz inwestorow, ktorzy sg sklonni ponies¢ ryzyko na zasadach rynku PE/VC, wpro-
wadzono przepisy majace na celu uszczelnienie systemu podatkowego — ustawe
z 2016 r. zmieniajacy, miedzy innymi ordynacje podatkowa®. Wprowadzila ona do
polskiego porzadku prawnego zalecenie Komisji Europejskiej - klauzule przeciwko
unikaniu opodatkowania, ktéra ma wyznacza¢ granice dopuszczalnej optymalizacji
podatkowej, a przez to przeciwdziala¢ praktykom agresywnego planowania podat-
kowego®. O ile nie sposdb nie zgodzi¢ si¢ z celem ustawy, jakim jest zapewnienie
réwnego traktowania podatnikéw prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza i elimina-
cje dzialan niezgodnych z prawem, o tyle trudno odnalez¢ w niej pozytywne oddzia-
lywanie na konkurencyjnos¢ i innowacyjnos¢ firm na rynku. Cho¢, jak wskazano
wczesniej, pojawily si¢ pewne pozytywne zmiany legislacyjne, nadal zbyt malo jest
w polskim prawie, zwlaszcza podatkowym, udogodnien dla innowatoréw oraz inwe-
storéw, ktdre mialyby znaczny wplyw na zwiekszenie podazy kapitaléw PE/VC, a co
za tym idzie, ich dostepnosci dla innowacyjnych przedsiebiorcéw MSP. Polskie prze-
pisy podatkowe wcigz nie zawierajg uregulowan mogacych pozytywnie stymulowac
wzrost inwestycji PE/VC, gdyz traktowane sg jak zwykle inwestycje portfelowe.

5.1.2. Bariery ekonomiczne wynikajace z niepewnosci
i niestabilnosci rynku

W Polsce, zwlaszcza w latach 2009-2010 oraz 2013-2014, znacznemu zmniejsze-
niu ulegta skala inwestycji PE/VC, co spowodowalo zakl6cenie tempa rozwoju tego
rynku. Jak juz wskazano w poprzednich rozdziatach, wplyw na taka sytuacje mogty
miec¢ zawirowania na rynku finansowym, a co za tym idzie, ostabienie gospodarcze
ostatnich lat®. Niepewno$¢ dotyczaca stabilno$ci prowadzenia dzialalnosci gospo-
darczej w naszym kraju réwniez zostala nadszarpnieta. W trudnych okresach dla
gospodarki, jak np. w 2009 roku, kiedy w Polsce nietatwo byto o kontrahenta, wiele
firm znikneto z rynku. Co wigcej, w naszym kraju mamy do czynienia ze stalym
wzrostem liczby upadtosci firm (wykr. 5.1). W 2014 roku w poréwnaniu z okresem

2008 liczba firm zlikwidowanych ulegta powiekszeniu o okoto 70%.
* Dotyczy o0sob, ktére ukonczyty 18 lat i nie osiggnety wieku emerytalnego.

82 |. Fatat-Kilijanska, Prawne aspekty..., s. 302-303.

83 Ustawa z dnia 13 maja 2016 r. o zmianie ustawy - Ordynacja podatkowa oraz niektérych
innych ustaw, Dz.U. 2016 poz. 846.

84 Przedsiebiorczos¢ w Polsce..., 2016, s. 123.

85 Deloitte, The crude downturn for exploration & production companies. One situation - diverse respons-
es, Deloitte Center for Energy Solutions, 2016, [pdf], https://www?2.deloitte.com/content/dam/
Deloitte/us/Documents/energy-resources/us-er-crude-downturn.pdf, s. 3 (dostep: 05.06.2018).



Bariery rozwoju polskiego rynku private equity/venture capital... 311

280 -
260 - - 40,0% .
stopa bezrobocia

240 4 rejestrowanego na
220 - - 30,0% koniec roku*
200 «=@==Liczba firm
180 - L 20,0% zlikwidowanych
160 11,2% 12,1% 12,4% 12,5% 134% 138% 4 0
140 | 9,5% 9,8% L 10.0% el Liczba firm

et nowopowstatych
120
100 T T T T T T 0,0%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Wykres 5.1. Liczba nowopowstatych i zlikwidowanych firm [w tys.] oraz stopa bezrobocia [w9%)]
w Polsce w latach 2007-2016

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Eurostat Business demography by legal form (from
2004 onwards, NACE Rev. 2), [bd_9ac_|_form_r2], Eurostat, Komisja Europejska, [online],
http://ec.europa.eu/eurostat/web/products-datasets/product?code=bd_9ac_|_form_r2
(dostep: 12.09.2017) oraz Przedsiebiorczos¢ w Polsce, Ministerstwa Rozwoju, Warszawa 2016, s. 21.

W okresach zatamania rynku duze firmy zmuszone byly dokonywa¢ redukeji po-
przez zwolnienia lub tez zmiane formy zatrudniania pracownikéw. W tych okresach,
a w zasadzie w latach bezposrednio nastepujacych (wystepuje bowiem pewne op6z-
nienie wynikajace z czasu reakcji na zmiany na rynku pracy), dochodzi do wzrostu
liczby nowo zakladanych firm. Efekt ten jest wyraznie widoczny w latach 2010 oraz
2013-2014, kiedy pogarszajaca sie sytuacja na rynku pracy sklonita wiele oséb do za-
lozenia wiasnej dziatalnosci gospodarczej. Znaczna czgé¢ $wiadczyla jednak ustugi
na rzecz poprzedniego pracodawcy. Mozna przypuszczaé, ze gdyby gospodarka byla
w lepszej kondycji, liczba nowo powstajacych firm zmalataby, gdyz wtedy na zato-
zenie dzialalnosci decydowalyby si¢ gléwnie osoby majace dobry pomyst na biznes
i chcace pracowaé na wlasny rachunek i odpowiedzialnos¢.

Odmiennie wygladala sytuacja w latach 2011-2012, gdzie pomimo ciagle-
go wzrostu bezrobocia w kraju liczba nowo zakladanych przedsiebiorstw ulegla
znacznemu obnizeniu. Wplyw na to moglo mie¢ wiele czynnikéw: informacja
o kolejnym spowolnieniu gospodarczym oraz rosngca w szybkim tempie liczba
firm upadajacych mogly skutecznie zniecheci¢ potencjalnych zatozycieli firm.
Réwniez boom w obszarze ustug dla biznesu w Polsce w tym okresie dawal na-
dzieje na wzrost zatrudnienia w kolejnych latach.

Ogolny poziom upadlosci przedsiebiorstw, jak wskazano w rozdziale 4, wyka-
zuje tendencje malejaca i obecnie wynosi okolo 13% w pierwszym roku dzialania
firmy, co wskazuje na lepsza sytuacje polskich przedsiebiorstw na tle wielu panstw,
réwniez Europy Zachodniej, jak Wlochy czy Dania. Aby utrzymac ten trend w ko-
lejnych latach, pomocne moga by¢ rowniez fundusze PE/VC. Okres recesji, ktory
zmusza do zmiany sposobu myslenia o biznesie, moze okazac si¢ dobrym czasem
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na budowanie nowych strategii, wiaczajacych inwestycje podwyzszonego ryzyka.
W okresie dekoniunktury, z uwagi na oferte funduszy PE/VC laczaca dostep do
kapitalu z kompetencjami zarzgdczymi i know-how, wzrasta bowiem atrakcyjnos¢
tego kapitalu, zwlaszcza w percepcji przedsiebiorcéw bedacych na poczatku swej
drogi biznesowej. Z drugiej strony, atrakcyjno$¢ rynku PE/VC dla inwestorow sta-
nowi istotny czynnik determinujgcy rowniez jego podaz, ktéra nastepnie wptywa
na rozmiary inwestycji rynku podwyzszonego ryzyka®.

Niepewnos$¢ rynku, a co za nig idzie, rdwniez rosnaca liczba upadajacych
przedsiebiorstw, wywotala pewne wahania w poziomie ryzyka inwestycji w nowo
powstajace przedsigbiorstwa. Lokowanie srodkow na zasadach rynku PE/VC jest
z zalozenia niepewne, a nieprzewidywalno$¢ otoczenia finansowego zwielokrot-
nia to ryzyko. Zmusza to inwestoréw do weryfikacji przyjetego poziomu akcepto-
walnego ryzyka, co moze odstrasza¢ od lokowania swoich $rodkéw w ten sposéb
oraz sktania¢ do przyspieszonej dezinwestycji z projektéw posiadanych w portfo-
lio. Jednakze szybkie wycofanie srodkéw w odpowiedzi na nagle zmiany rynkowe,
zaistniale w okresie niepewnosci, w przypadku finansowania za pomocg PE/VC
zagraza pozytywnej finalizacji inwestycji i w znacznym stopniu moze ograniczy¢
zysk mozliwy do osiggniecia w dtugim okresie. Dlatego tez okresy spowolnien go-
spodarczych silniej oddzialuja na zachowania inwestorow wzgledem biezacych
inwestycji niz na nagle wycofywanie kapitaléw. Dtugookresowo$¢ inwestycji pet-
ni¢ tu moze role¢ swoistego zabezpieczenia przed wahaniami rynkowymi, zaréwno
dla kapitatodawcy, jak i przedsigbiorcy. W umowie inwestycyjnej przedsigbiorca
otrzymuje bowiem od kapitalodawcy zapewnienie o ciggloéci finansowania i bra-
ku realizacji biezgcych zyskow. Jezeli w okresie kryzysu finansowanie to nie zosta-
nie znacznie uszczuplone, osiggniecie zalozonego rezultatu jest w znacznym stop-
niu zapewnione. W zamian pomyslodawca realizuje inwestycje zgodnie z planem
i zalozonym horyzontem czasowym, co ma zapewnic¢ jej powodzenie.

Niestabilno$¢ na rynkach finansowych wplyneta na obnizenie aktywnosci
pewnych grup inwestoréow rynku PE/VC, jak np. wspomniane wczesniej banki.
Od roku 2010 zauwazalny jest wyrazny spadek zainteresowania bankéw inwe-
stowaniem na zasadach podwyzszonego ryzyka. Znaczna cze¢$¢ bankéw funk-
cjonujacych w Polsce dziala w ramach miedzynarodowych grup kapitatowych,
ktére poniosty duze straty na skutek spadku wartosci instrumentéw finanso-
wych w wyniku globalnego kryzysu finansowego. Wplyneto to na zaostrzenie
wewnetrznych procedur bankowych. Co wigcej, malejaca nadptynnosé¢ bankow
powstrzymywala je od angazowania si¢ w kilkuletnie, nieplynne inwestycje.
Banki preferuja bowiem sposoby inwestycji zapewniajace uzyskanie biezacych
przeplywéw finansowych?®.

86 J.Swiederska, Podaz kapitatu wysokiego ryzyka w Polsce, Annales Universitatis Mariae Curie-
-Sktodowska. Sectio H, Oeconomia 2012, t. XLVI, nr 4, s. 803.
87 J. Cichy, Bank na rynku kapitatu wysokiego ryzyka..., s. 91-92.
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Kapital, ktory zasila rynek PE/VC w Polsce, pochodzi w znacznej mierze od
inwestorow krajowych. Jednak zrodla krajowe, zwlaszcza w czasie recesji, moga
okaza¢ si¢ niewystarczajace dla efektywnego wzrostu. W latach 2007-2016 w kra-
jach Europy przecietnie 70-95% kapitaléw (w zaleznosci od roku) pochodzito od
inwestorow krajowych (wykr. 5.2).
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Wykres 5.2. Udziat inwestycji PE/VC dokonywanych przez inwestoréw krajowych w ogélnej
wartosci inwestycjach PE/VC w latach 2007-2016
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie 2007-2015 Dataset Europe...

Pierwszy kryzys zdawat si¢ nie mie¢ wptywu na pochodzenie kapitaléw, jednak
drugie spowolnienie gospodarcze wywolalo w 2013 roku znaczny spadek zainte-
resowania inwestycjami zagranicznymi, co przelozylo si¢ na zmniejszenie udzia-
tu pozakrajowych zrédel finansowania PE/VC w Europie. Analiza prezentowana
w rozdziale 2 wykazala, ze udziat krajowych Zrédel finansowania PE/VC byt wyzszy
w panistwach Europy Srodkowo-Wschodniej (§rednio w badanym okresie 86%)
i oscylowal miedzy 75 a 100%, natomiast w krajach Europy Zachodniej (srednio
74%) wahat si¢ miedzy 65 a 90% w latach 2007-2016. W Polsce z kolei ich odsetek
ksztattowal si¢ na niskim poziomie 55-70% do 2009 roku. Niewielki udzial kapitatu
krajowego dowodzi, ze rynek ten, jako wciaz jeszcze mtody w Polsce, powodowat,
ze inwestorzy krajowi odczuwali awersje do wysokiego poziomu ryzyka zwigza-
nego z inwestycjami tego typu. Swiadczy to jednocze$nie o zaufaniu europejskich
inwestoréw do polskiego rynku VC/PE®. Jednak od 2010 roku udzial kapitalow
rodzinnych osiagal rokrocznie wartosci powyzej 70%%. Cho¢ cieszy coraz silniejsza
struktura krajowych zrédet kapitaléw podwyzszonego ryzyka, to jednak, aby zna-
czgco zwiekszy¢ skale finansowania przedsiebiorstw przez PE/VC w przedsiebior-
stwa, niezbedna jest wzrastajaca atrakcyjnos¢ polskiej gospodarki dla inwestorow
zagranicznych, ktéra spowoduje naplyw srodkéw zewnetrznych do polskich firm.

Istotna jest zatem réwniez wilasciwa promocja chociazby funduszy zalazko-
wych, finansowanych ze $srodkéw UE w ramach programéw operacyjnych. Nie
ulega watpliwosci, ze Unia widzi zalety w dokapitalizowaniu rynku PE/VC na

88 I. Lulek, Rozwdj rynku venture capital/private equity w Polsce, Copernican Journal of Finance
& Accounting 2013, Vol. 2, Issue 1, s. 124.
89 Z wyjatkiem roku 2014, gdzie warto$¢ inwestycji krajowych wynosita 67,7%.
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zasadach niekomercyjnych, gdy nie jest on na tyle dojrzaly, aby dziata¢ efektywnie
bez wspomnianego wsparcia. Jak juz wczesniej wspomniano, finansowanie przed-
siebiorczosci, innowacji i technologii - na ktérych skupiaja si¢ dziatania Unii - po-
przez dokapitalizowanie funduszy podwyzszonego ryzyka zdejmuje z instytucji
unijnych potrzebe wnikliwego weryfikowania przedsiewzig¢, ktdre zglaszaja si¢ po
dofinansowanie. W interesie kazdego funduszu lezy bowiem wyboér najlepszych
inwestycji, ktore zapewnig akcjonariuszom najwiekszy zysk. Fundusze te jako jed-
nostki wyspecjalizowane w poszukiwaniu odpowiednich pomystéw do zainwesto-
wania zanim zdecyduja si¢ inwestowac kapital, niezwykle doktadnie przeanalizu-
ja zaréwno zgloszone projekty, jak i samych pomystodawcéw. Instytucje unijne
moga zatem zmniejszy¢ ryzyko marnotrawienia §rodkéw publicznych, korzysta-
jac z wieloletniego doswiadczenia funduszy w selekcji projektow. Nie oznacza to
oczywiscie, ze kazda inwestycja weryfikowana i dofinansowana przez formalne lub
nieformalne PE/VC jest udana, jednak zmniejsza to ryzyko inwestycji w przedsie-
wzigecia z gruntu skazane na niepowodzenie.

Spowolnienie gospodarcze, cho¢ nie wywolalo zalamania sie rynku PE/VC,
przyczynilo sie do nasilenia barier rozwoju rynku w zwiazku z chaosem, ktory
w konsekwencji poglebil nieche¢ przedsiebiorcow do zrédet kapitatu innych niz
wlasne, przez co wplynal na ich niska gotowos$¢ inwestycyjna. Koniecznos¢ zadba-
nia o biezace potrzeby swoich firm funkcjonujacych w zmiennym i niepewnym
otoczeniu doprowadzila do obnizenia podazy ciekawych pomystéw inwestycyj-
nych, co zachecilo posiadaczy nadwyzek finansowych do inwestowania.

Cho¢ w okresie dekoniunktury rynek PE/VC réwniez stabnie, zwlaszcza jesli
chodzi o wolumen inwestycyjny, to jednak nalezaloby wykorzystac to, ze faczy on
wsparcie kapitalowe z merytorycznym, przez co staje si¢ atrakcyjny dla nowo po-
wstajagcych firm i zwigksza sie prawdopodobienstwo jego sukcesu na rynku. Moze
on zatem stanowi¢ pewnego rodzaju bufor bezpieczenstwa w okresie ostabienia.
Cykli dekoniunktury nie da si¢ unikna¢. Gospodarki sa ze soba silnie powiazane
i problemy jednego kraju moga si¢ odbija¢ na gospodarkach pozostatych. Mozna
jednak zadbac¢ o wlasciwa alokacje kapitaléw inwestycyjnych. Im lepiej rozwiniety
rynek podwyzszonego ryzyka, zwlaszcza w obszarze venture capital, tym stabil-
niejsze wsparcie dla mlodych przedsigbiorstw.

W kontekscie wplywu czasowych wahan rynkowych na rynek PE/VC warto
wspomniec¢ o instytucji panstwowych funduszy majatkowych (PFM, ang. SWF). Sa
to tworzone przez panstwo fundusze, ktérych gléwnym celem dziatalnosci jest za-
rzadzanie aktywami finansowymi pochodzacymi w znacznej mierze z eksploatacji
zasobow naturalnych oraz trwalej nadwyzki wymiany handlowej. Sa one idealnie
dostosowane do funkcjonowania na rynku PE/VC, gdyz charakteryzuja si¢ dlugim
horyzontem inwestycyjnym, ograniczonym zapotrzebowaniem na ptynnos¢, bra-
kiem konieczno$ci spetniania okreslonych wymogéw kapitalowych nakladanych
przez organy regulujace oraz mniejszymi ograniczeniami dotyczacymi zakresu ak-
tywow, w jakie mogg inwestowa¢. Gotowe sg akceptowac krotkookresowe wahania
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w zamian za oczekiwang wyzsza dlugookresowa stope zwrotu®. Panstwowe fun-
dusze majatkowe nie podlegaja ponadto presji konkurencyjnej, dzigki czemu moga
unikna¢ inwestowania w okresie powstawania i rozwoju baniek spekulacyjnych®.
Autorzy opracowan dotyczacych SWF wydajg sie podziela¢ poglad, ze fundusze
te moga spelnia¢ zadanie stabilizatoréw (amortyzatoréw) §wiatowego systemu fi-
nansowego®’. Jak wskazuje Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, w trakcie kry-
zysu finansowego w latach 2007-2009 fundusze udowodnily, ze moga wywiera¢
stabilizujagcy wplyw na rynki. Utatwig one bowiem uzupelnienie baz kapitatowych
bankéw i pomagaja ograniczy¢ wpltyw znacznych strat bankowych. Moga zatem
tagodzi¢ stres rynkowy. Jednakze w innych okolicznos$ciach panstwowe fundusze
majatkowe moga stwarza¢ ryzyko i nadal trudno jest oceni¢, na ile stabilne i od-
porne bedg w obliczu innego rodzaju powaznych szokéw makroekonomicznych®.
Panstwowe fundusze majatkowe moga powigksza¢ dotychczasowa grupe inwesto-
réw dlugookresowych, zainteresowanych aktywami o wyzszym poziomie ryzyka
oraz umozliwia¢ bardziej efektywny podzial i dywersyfikacje ryzyka na poziomie
globalnym®. Cho¢ udzial inwestycji PEM w Europie siega kilku procent, to wi-
doczny jest znaczny wzrost ich udziatu. O ile w latach 2007-2008 odsetek srodkow
zainwestowanych na rynku PE/VC przez SWF nie przekraczal 3% (okoto 2 mld
euro), to od 2014 roku utrzymuje si¢ na poziomie bliskim 8%, lokujac rokrocznie
kapital w wysoko$ci 4-5 mld euro®.

Pomimo ze na liscie §wiatowych gospodarek wedlug wielkosci posiadanych
przez nie rezerw Polska zajmuje stosunkowo wysoka i stabilng pozycje, nie powo-
tano jeszcze krajowego funduszu majatkowego. Jednak w obliczu planéw eksplo-
atacji z16z gazu upkowego, jest to obecnie tematem dyskusji publicznej. Kluczowa
jest jednak odpowiednia przejrzystos¢ instytucjonalna oraz odpowiedzialno$¢ tego
podmiotu®. Brak wlasnego funduszu majatkowego widoczny jest w statystykach
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Invest Europe dla Polski. Poza latami 2012-2013 nie wystepuje w ogdle kapitat po-
chodzacy z SWE. Jedynie we wskazanych latach zagraniczne fundusze majatkowe
ulokowaty, na zasadach rynku PE/VC, lacznie nieco ponad 70 mln euro w pol-
skie firmy. Nie znaczy to jednak, ze SWF nie inwestujg w ogole na polskim ryn-
ku. Znane s3 bowiem inwestycje w polskie spotki gieldowe, jednak krajowy rynek
podwyzszonego ryzyka od 2013 roku nie przyciaga w ogdle kapitatéw bedacych
pod zarzadem tych instytucji. Trudno jednoznacznie stwierdzi¢, z czego to wy-
nika. Analizujac jednak dane dla pozostalych krajéow Europy, zauwazy¢ mozna,
ze w panistwach Europy Srodkowo-Wschodniej inwestycje SWF s3 rowne zeru,
podczas gdy w wigkszosci krajow zachodniej czesci kontynentu europejskiego wy-
nosza kilka procent ogétu kapitatéw. Wyglada na to, ze fundusze te zainteresowane
s3 lokowaniem $rodkéw jedynie w stabilny, wysoko i bardzo wysoko rozwiniety
rynek podwyzszonego ryzyka.

5.1.3. Bariery spoteczno-kulturowe

5.1.3.1. Nieadekwatnos$¢ edukacji do potrzeb rynkowych

Istotnym czynnikiem decydujacym o sukcesie rynku venture capital w dlugim
okresie jest rozwdj kapitalu intelektualnego, definiowanego jako umiejetnosci
wyksztalconej czesci spoteczenstwa do tworzenia, wdrazania i zarzadzania inno-
wacjami, zwlaszcza w obszarze technologii. Do rozwoju kapitatu intelektualne-
go konieczna jest swiadoma polityka panstwa w zakresie edukacji oraz dalszego
rozwoju wysoko wykwalifikowanych kadr. Zbytnia opieszalos¢ we wprowadzaniu
usprawnien w tym zakresie oraz brak wystarczajacych nakladéw na ich realiza-
cje moga zwigkszy¢ dystans cywilizacyjny Polski w stosunku do innych, bardziej
rozwinietych krajéow Europy”. Ograniczenia wynikajace ze specyfiki polskiej rze-
czywistosci naukowo-kulturowej, do ktérych zaliczy¢ nalezy przede wszystkim:
nieadekwatng do potrzeb rynku edukacje i zwigzana z nig niska swiadomo$¢ biz-
nesowa absolwentéw (réwniez dotyczacg funkcjonowania kapitatu PE/VC) oraz
zbyt malg integracje pomiedzy sektorem biznesu a szeroko rozumiang nauka, sta-
nowig kolejng grupe barier®.

5.1.3.1.1. Pominiecie aspektow biznesowych przez system edukacji

Jak zauwazyla Komisja Europejska w raporcie Przedsiebiorczos¢ w Polsce, przed
polskim rynkiem pracy stoi wiele wyzwan jak np.: starzenie si¢ sily roboczej,
niska wydajnos$¢ oraz duza segmentacja rynku pracy. Towarzysza im dodatkowo
stabosci systemu edukacji w rozwijaniu w uczniach i absolwentach umiejetno-
$ci przekrojowych, jak np. umiejetnosci rozwigzywania problemow i wspdtpra-

97 M. Wrzesinski, Kapitat podwyzszonego ryzyka...,s. 277.
98 A.Bula, Bariery i stymulanty rozwoju rynku venture capital..., s. 11.
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cy oraz kreatywnego, ale i krytycznego myslenia, ktore sa niezbedne na szybko
zmieniajacym si¢ rynku pracy i jednoczesnie niezbedne dla budowania innowa-
cyjnosci”.

W badaniu Global Entrepreneurship Monitor — Polska 2012'™ grono ekspertow
poproszone zostalo o ocene wspotpracy biznesowej w dwdch obszarach: dziatan
instytucji publicznych oraz stosunku przedsiebiorcéw do wspodtpracy. Wyniki za-
prezentowano na ponizszym wykresie (wykr. 5.3). Jak wynika z analizy, najsta-
biej oceniony zostal system edukacyjny w odniesieniu do umiejetnosci nauczania
wspolpracy obecnych wlascicieli firm ze studentami majacymi w przysztosci sta¢
sie przedsigbiorcami. Obszar edukacji to jedyna strefa tak negatywnie oceniona
przez ekspertow, przez co znacznie odbiega od $redniej dla gospodarek zorien-
towanych na innowacje. Z kolei wyjatkowo dobrze oceniony zostal pozytywny
wplyw polityki rzagdowej i lokalnej na budowanie wspotpracy miedzy przedsie-
biorcami. W ostatnich latach preznie dzialajg bowiem wspomniane juz wczedniej
publiczne instytucje otoczenia biznesowego.
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Wykres 5.3. Opinie ekspertéw na temat wspotpracy biznesowej - badanie GEM Polska 2012
Legenda:

P1. Instytucje publiczne czesto organizuja targi i wydarzenia, podczas ktorych przedsiebiorcy
moga sie spotykac i nawigzywac kontakty.

P2. Istnieje polityka rzadu w zakresie promowania i wspierania wspotpracy pomiedzy przedsie-
biorcami.

P3. Lokalne wtadze promuja i wspieraja wspétprace miedzy firmami.

P4. System edukacyjny uczy wspétpracy miedzy przedsiebiorcami.

P5. Szkolenia dla przedsiebiorcow zawierajg elementy dot. wspétpracy.

P6. Wtasciciele firm wiedza, ze porozumienia o charakterze nieformalnym sa bardziej efektyw-
ne niz umowy zawierane miedzy firmami.

P7. Wtasciciele firm wierza, ze wspotpraca przynosi korzysci.

Zrédto: A. Tarnawa, D. Wectawska (red.), GEM Polska - Raport z badania Global
Entrepreneurship Monitor - Polska 2012, PARP, Warszawa 2013, s. 52-53.
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Sfera nauki jest réwniez negatywnie oceniana pod wzgledem poziomu przygo-
towania do prowadzenia wlasnej dzialalnosci gospodarczej przez respondentéw
badania Przedsigbiorczos¢ w Polsce', przeprowadzonego w 2013 roku na zlecenie
Ministerstwa Gospodarki. Na pytanie: ,,Czy pani/pana zdaniem mlodzi ludzie po za-
konczeniu nauki, s3 odpowiednio przygotowani do prowadzenia wlasnej dziatalno-
$ci gospodarczej?” az 80% odpowiedzialo, ze nie. W kwestii zakladania firmy przez
studentow i absolwentéw Polacy wydaja sie by¢ zgodni przyznajac, ze nie posiadaja
oni wystarczajacej wiedzy i umiejetnosci do otwarcia firmy i powinni najpierw zdo-
by¢ doswiadczenie, aby moc z sukcesem rozpocza¢ niezalezna dzialalnosc.

Taka ocena moze zaskakiwac, biorac pod uwage, ze polski system edukacji ocenia-
ny jest bardzo pozytywnie poza granicami kraju. Takie wnioski plyng m.in. z raportu
Organizacji Wspdtpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) - Education at Glance 2017
- dotyczacego kondycji systeméw edukacyjnych. Pamigtac nalezy jednak, ze badanie to
jest niezwykle obszerne, zatem umiejetnosci zwigzane z przedsiebiorczoscia uczniow
stanowig zaledwie jeden z wielu analizowanych czynnikéw. Cho¢ w Polsce wielko$¢
nakladéw na edukacje jest jedna z najnizszych w Europie (na edukacje szkolng wydaje
si¢ w Polsce nieco ponad 3% PKB), to wystepuje tu jeden z najwyzszych odsetkoéw
wyksztalconych obywateli. W 2016 roku 51% sposrod 25-34-1atkéw zdobylo wyksztal-
cenie ponadpodstawowe'”?, a 43% wyksztalcenie wyzsze, podczas gdy $rednia w Unii
to odpowiednio: 45 oraz 40%. W Polsce jedynie 6% 0sob poprzestalo na wyksztalce-
niu podstawowym, natomiast w Europie odsetek ten wynosi rednio ok. 15%'%. Mniej
optymistyczny jest jednak fakt, ze poziom umiejetnosci i gotowosci do wykorzystania
technologii informacyjnych i komunikacyjnych do rozwiagzywania probleméw wsrod
0s6b w wieku 25-64 lat w Polsce jest stosunkowo niski. Jak wskazuja raporty Education
at Glance 2015 i 2016'*, w 2015 i 2012 roku jedynie 21% o0s6b z wyksztalceniem $red-
nim w stopniu dobrym lub umiarkowanym potrafito rozwigzywac problemy, postugu-
jac sie technologiami informacyjno-komunikacyjnymi (ICT), podczas gdy $rednia dla
krajow OECD to 57% w obu badanych latach. W$réd oséb z wyzszym wyksztatceniem
w Polsce odsetek ten jest wyzszy. Okolo 64% w 2015 roku potrafito wlasciwie wykorzy-
stywac technologie, jednakze $rednia w panstwach OECD wynosi w tej grupie 82%'®.
Szczegolnie dobrze oceniany jest jednak polski system edukacji technicznej. O jego
wysokiej jakosci $wiadcza wysokie miejsca zajmowane przez polskich programistow
w miedzynarodowych konkursach z tej branzy. Zagraniczne koncerny doceniaja po-
tencjat kapitalu ludzkiego w Polsce i dlatego wiele firm decyduje si¢ na otwieranie tu-

101 J. Niemyjska, P. Krawczyk, Raport miesigca - Przedsiebiorczos¢ w Polsce..., s. 8-9.

102 Odsetek ten plasuje nasz kraj w 2016 roku na 4 miejscu w Europie, po Czechach - 61%,
Niemczech - 56% oraz Wegrzech - 55%.

103 Education at a Glance 2017: OECD Indicators, OECD 2017, s. 51.

104 W raporcie Education at Glance 2017 nie ponowiono badania dotyczacego omawianych
umiejetnosci.

105 Education at a Glance 2015: OECD Indicators, OECD 2015, s. 36, 47-49, 235 oraz Education at
a Glance 2016: OECD Indicators, OECD 2016, s. 16, 40-41.



Bariery rozwoju polskiego rynku private equity/venture capital... 319

taj swoich oddzialéw oraz centréw badawczo-rozwojowych, jak np. Google (Google
Campus - inkubatory nowoczesnej przedsiebiorczosci), Intel oraz Samsung'®. Wydaje
si¢ zatem, ze cho¢ system edukacji w Polsce jest powszechny i daje pewne podstawy
do funkcjonowania na rynku pracy, to jednak nie obejmuje jeszcze w dostatecznym
zakresie niektdrych obszaréw istotnych z punktu widzenia biznesowego. Niewatpliwie
technologie informacyjne i komunikacyjne sg obecnie jednym z kluczowych czynni-
kéw do zdobycia przewagi konkurencyjnej. Rozwijanie wsrod uczniow umiejetnosci
kreatywnego myslenia czy pracy w grupie oraz budowanie postaw przedsigbiorczych
juz na poczatku $ciezki nauczania, niezaleznie czy dziecko pretenduje do nauk $ci-
stych, humanistycznych czy artystycznych, dawatoby podwaliny do dalszego rozwoju
studentéw i absolwentéw. Pewne dzialania optymalizacyjne, niezbedne do zastosowa-
nia przez mlodziez w pdzniejszych latach, stalyby sie juz niejako intuicyjne.

Nalezaloby réwniez przyjrzec sie sytuacji uczelni w Polsce. Najnowsza Lista
Szanghajska'”, czyli zestawienie najlepszych szkoét wyzszych na $wiecie, przygo-
towywane przez Uniwersytet Jiao Tong w Szanghaju, umiescila dwa polskie uni-
wersytety - Uniwersytet Warszawski oraz Jagiellonski w pierwszej 500 najlepszych.
Ogoétem w 2017 roku w rankingu top 1000 pojawilo si¢ 9 polskich uczelni, pod-
czas gdy rok wczesniej bylo ich tylko 6. Na Liscie Szanghajskiej najbardziej licza
sie miedzynarodowe sukcesy naukowe, jak Nagrody Nobla czy Medal Fieldsa. Po-
nadto bierze si¢ pod uwage czynniki takie jak liczba absolwentéw i pracownikow,
liczba najczesciej cytowanych naukowcoéw, liczba publikacji w uznanych czasopi-
smach i wybranych indeksach cytowan oraz wiele innych czynnikéw swiadcza-
cych o poziomie nauczania i prestizu uczelni. Polskie uczelnie wyzsze najstabiej
prezentuja si¢ pod wzgledem finanséw, m.in. w wysokosci budzetu na jednego stu-
denta. Jak podaje OECD we wspomnianym raporcie Education at a Glance 2017,
w 2016 roku'® w naszym kraju wydatki na jednego studenta to niecate 10 tys. do-
laréw w skali roku, gdy $rednia zaréwno dla krajéw Europy, jak i dla calej OECD
to ponad 16 tys. dolaréw. Biorac jednak pod uwage ogdlne wydatki na placéwki
o$wiatowe, zaréwno z publicznych, jak i prywatnych Zrédel finansowania, trze-
ba stwierdzi¢, ze poziom finansowania wzgledem PKB w zasadzie pokrywa si¢
ze $rednimi dla krajow OECD. Na uczelnie wyzsze w 2016 roku wydano ogoélem
w Polsce ok. 1,2% PKB, podobnie jak dwa lata wczesniej'®.

Pomimo ze ogélny poziom szkolnictwa w Polsce na tle Europy oceni¢ mozna do-
brze, znaczna wigkszo$¢ absolwentow szkot nie czuje si¢ przygotowana do rozpoczecia
dzialalnosci na wasny rachunek. Wydaje sie oczywiste, ze nie kazdy mlody czlowiek
musi prowadzi¢ firme, wrecz przeciwnie, trzeba mie¢ do tego pewne predyspozycje
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i umiejetnosci oraz pomyst i checi. Wazne jest jednak, aby uczniowie/studenci otrzy-
mali wiedze oraz mieli mozliwo$¢ nabycia kompetencji, ktére moga wykorzysta¢
w praktyce w biznesie, jesli wlasnie na taka droge swojej kariery sie zdecyduja. System
edukacji powinien zatem dostarcza¢ niezbednej, aktualnej wiedzy, rowniez praktycz-
nej, by umozliwi¢ im $wiadome i pozbawione obaw (zwigzanych z poczuciem braku
gotowosci do wejscia na rynek) podjecie decyzji, czy wolg si¢ zatrudni¢, czy chcg pro-
wadzi¢ swoja dzialalno$¢. Jak podkresla Piotr Moncarz: ,,bez silnych podstaw nauko-
wych nie ma szans na powstanie innowacyjnych pomystow”"*°.

Z badania uwarunkowan systemowo-kulturowych w ramach projektu Global
Entrepreneurship Monitor GEM Polska 2016"" wynika, ze warunki do zakfadania
i rozwoju nowych firm nie s3, w ocenie eksperckiej, na zadowalajagcym poziomie, co
wigcej — ulegly pogorszeniu w 2015 roku. Jednym z kilku gtéwnych obszaréw, ktore
wymagaja wprowadzenia zmian i usprawnien, jest edukacja (inne zostang oméwio-
ne w dalszych podrozdziatach). Edukacja nie jest wskazywana na pierwszym miej-
scu, jednak jest szczegdlnie krytykowana za brak zachet do kreatywnosci i samo-
dzielnosci, braki wiedzy w zakresie funkcjonowania gospodarki oraz tworzenia firm,
a takze niedostateczne ze strony uczelni przygotowanie do dzialania w biznesie''*.

Uczelnie obecnie dajg coraz wiecej mozliwosci do zdobycia réznych praktycznych
z punktu widzenia przyszlej pracy i doswiadczen. Rosnie liczba godzin ¢wiczenio-
wych i laboratoriow, ktére majg za zadanie pokaza¢ strone praktyczng wiedzy zdo-
bytej podczas wyktadéw. W ramach zaje¢ na studiach lub konferencji zaprasza sie
réwniez praktykéw z réznych dziedzin. Coraz bardziej popularne stajg sie wymiany
miedzynarodowe (jak np. Erasmus'® czy Campus Europae'*) oraz staze krajowe czy

110 Perspektywy rozwoju rynku funduszy venture capital w Polsce. Raport z przebiegu warsztatu
i propozycje zmian legislacyjnych, Warsztat Il, 3 pazdziernika 2012, materiaty PARP w ramach
POIG, s. 15.

111 Global Entrepreneurship Monitor jest to badanie przedsiebiorczosci. GEM jest zaufanym
zrodtem informacji na temat przedsiebiorczosci dla kluczowych organizacji miedzynarodo-
wych, takich jak np. Organizacja Narodéw Zjednoczonych, Swiatowe Forum Ekonomiczne,
Bank Swiatowy i Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD), gdyz dostarczaja
zestawy danych, raporty specjalne i opinie ekspertéw. Zob. What is GEM?, Oficjalna Strona
GEM, [online], http://www.gemconsortium.org/ (dostep: 29.09.2017).

112 A. Tarnawa, D. Wectawska, P. Zadura-Lichota, P. Zbierowski (red.), Global Entrepreneurship
Monitor..., 2016, s. 75.

113 Erasmus jest programem dla uczelni, ich studentéw i pracownikdw. Wspiera miedzynaro-
dowa wspodtprace szkot wyzszych, umozliwia wyjazdy studentédw za granice na studia oraz
praktyke, promuje mobilno$¢ pracownikéw uczelni, stwarza uczelniom liczne mozliwosci
udziatu w projektach wraz z partnerami zagranicznymi. Zob. Erasmus, Oficjalna strona
programu, [online], http://www.erasmus.org.pl/odnosniki-podstawowe/o-programie.html
(dostep: 28.09.2017).

114 Campus Europae jest programem wymiany studenckiej, ktéra ma na celu m.in. potaczenie
kwalifikacji akademickich ze zdolnoscia do podjecia pracy w $rodowisku miedzynarodo-
wym. Program otwiera studentom nowg furtke europejskiej mobilnosci, dajac mozliwosc
spedzenia tacznie dwoch lat na dwéch roéznych uczelniach zagranicznych. Zob. Campus
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zagraniczne. Na wielu uczelniach programy dydaktyczne s3 uzgadniane z przedsta-
wicielami lokalnego biznesu, a praktyki odbywaja si¢ w przedsiebiorstwach réwniez
na zasadach wspotpracy pomiedzy szkola wyzszg a lokalnymi pracodawcami. Przed-
siebiorcy coraz czesciej biora udzial w zyciu uniwersytetow. Wydaje sie jednak, ze na
uczelniach publicznych wszystkie te pozytywne zmiany dzieja si¢ zbyt wolno, podczas
gdy $wiat biznesu zmienia si¢ w okamgnieniu. By¢ moze wlasnie dlatego absolwenci
uczelni publicznych w Polsce majg poczucie wlasnego nieprzygotowania. Prywatne
szkoly wyzsze, jako mniejsze jednostki, pod tym wzgledem zdaja sobie lepiej radzi¢
ze zmienno$cia rynku. Wydaje si¢ tez, ze uczelnie prywatne zwracaja wigkszg uwa-
ge na aspekt praktyczny ksztalcenia, zatem zatrudniaja praktykéw i profesjonalistow
w danej dziedzinie. Pozwala to z powodzeniem uzupelnia¢ ksztalcenie akademickie
o sfere praktyczng'”. Jednostki te moga zatem stosunkowo szybko dostosowywac
oferte ksztalcenia do biezacych potrzeb rynku pracy. Co wiecej, jak wskazujg wyniki
rankingu Perspektywy 2016, po raz pierwszy az cztery niepubliczne placowki znalazty
sie wérdd 50 najlepszych szkot wyzszych. Wiszystkie cztery znalazly si¢ réwniez w ran-
kingu z roku 2017'*¢. Jak méwi prezes Fundacji Edukacyjnej ,,Perspektywy’, ranking
odnosi osiggniete sukcesy do liczby studentéw, a opracowuje si¢ go na podstawie 29
wskaznikéw'"”. Dodaje, Ze najlepsze uczelnie niepubliczne stajg si¢ coraz lepsze, na-
tomiast stabsze po prostu znikajg z rynku. W tym wzgledzie zmiany nastepuja sto-
sunkowo dynamicznie'®. Wydaje si¢ zatem, ze potrzebne sg pewne reformy systemu
szkolnictwa wyzszego, ktore pozwolityby na wigksza swobodg uczelni w ksztattowaniu
oferty nauczania, przy zachowaniu odpowiednich, przejrzystych kryteriéw jakosci.
Moze okaza¢ sie¢ rowniez, ze kluczem do przyspieszenia pozytywnych zmian na uni-
wersytetach bedzie ich silna integracja i dtugofalowa wspdlpraca z biznesem.

5.1.3.1.2. Niski poziom integracji biznesu z sektorem nauki

Istotnym problemem dla rozwoju rynku PE/VC w Polsce, unaocznionym w wyni-
kach analizy taksonomicznej przeprowadzonej w niniejszym opracowaniu, jest ist-
nienie pewnych elementéw wplywajacych na obnizenie poziomu innowacyjnosci

Europae, Biuro Wspoétpracy z Zagranica Uk, [online], http://bwz.uni.lodz.pl/llp-erasmus-stu-
dia/campus-europae (dostep: 29.09.2017).

115 E.Wojtowicz, Uczelnia paristwowa czy prywatna?, Perspektywy, [online], http://www.perspekty-
wy.pl/index.php?option=com_content&task=view&id=2591&Itemid=106 (dostep: 27.09.2017).

116 Ranking Perspektywy 2017: Najlepsze uczelnie wyzsze w Polsce. RANKING, Dziennik Zachodni,
12.06.2017, [online], http://www.dziennikzachodni.pl/edukacja/a/ranking-perspektywy-
2017-najlepsze-uczelnie-wyzsze-w-polsce-ranking,12170948/ (dostep: 28.10.2017).

117 Wskazniki posegregowane wedtug siedmiu kryteriow: prestiz, absolwenci na rynku pracy,
potencjat naukowy, efektywnos$¢ naukowa, potencjat dydaktyczny, innowacyjnosc i umie-
dzynarodowienie.

118 A. Wittenberg, Ranking Perspektywy 2016: Prywatne uczelnie mogg dogonic¢ uniwersytety,
GazetaPrawna.pl, 8.06.2016, [online], http://serwisy.gazetaprawna.pl/edukacja/artykuly
/950119,ranking-perspektywy-2016-prywatne-uczelnie-moga-dogonic-uniwersytety.html
(dostep: 28.10.2017).
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gospodarki. S3 to miedzy innymi: stosunkowo niewielki odsetek os6b zatrudnio-
nych w nauce i technice oraz mata liczba wnioskéw zglaszanych do Europejskiego
Urzedu Patentowego. Zaplecze naukowo-techniczne w Polsce to okoto 42% ogoétu
aktywnych zawodowo w wielu 25-64 lat. Cho¢ odsetek ten ulegl znacznej popra-
wie w stosunku do roku 2007 (okoto 33%), to nadal odbiega od krajow o wyzszym
poziomie rozwoju rynku PE/VC, jak Finlandia - 57%, Wielka Brytania - 55% czy
tez Francja - 50%'". Jak wskazata analiza metoda Warda, w latach 2007-2016 po-
ziom zatrudnienia byt jednym z punktéw stycznosci polskiego rynku z Wlocha-
mi i Hiszpanig, czyli krajami najblizszego wigzania dla poziomu rozwoju PE/VC.
Pomimo ze kraje te reprezentuja zachodnig Europe, charakteryzuja si¢ podobnym
poziomem rozwoju rynku i w badanym okresie sklasyfikowane zostaly w gru-
pach G2 lub G3 badania. Réwniez system tworzenia innowacji i zabezpieczenia
ich za pomocy patentéw i licencji nie jest w Polsce tak rozwiniety jak w innych
krajach Europy Zachodniej. Jak podaje Eurostat, w 2015 roku Polska zglosila po-
nad 600 wnioskéw o ochrone patentowg, co oznacza, ze w stosunku do 2007 roku
liczba ta zostala potrojona. Biorac jednak pod uwage srednig z Europy, wynoszaca
okoto 2,4 tys. wnioskéw rocznie, wiele jest jeszcze do zrobienia. Warto jednak za-
uwazy¢, ze cho¢ do czoléwki panstw o najwyzszym poziomie rozwoju w kwestii
liczby zgtaszanych wnioskéw patentowych brakuje jeszcze wiele (np. Wielka Bry-
tania 5,3 tys., Niemcy 20,7 tys., Francja 9,1 tys.)'%, to na tle Europy Srodkowo-
-Wschodniej Polska jest niekwestionowanym liderem (wykr. 5.4).

Polska 607
Czechy 266
Wegry 222
CEE 150
Rumunia 102
Kraje battyckie 62
Butgaria 47
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Wykres 5.4. Liczba wnioskow patentowych do Europejskiego Urzedu Patentowego w 2015 roku
w krajach Europy Srodkowo-Wschodnie;j

CEE - Stowacja, Stowenia, Chorwacja

Zrédto: Patent applications to the European patent office office (EPO) by priority year,

Eurostat, Komisja Europejska, 11.08.2016, [online], http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.
do?tab=table&init=1&plugin=1&language=en&pcode=tsc00009 (dostep: 15.02.2018).

119 Human resources in science andtechnology (HRST), Eurostat, Komisja Europejska, 26.11.2016,
[online], http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&plugin=1&language
=en&pcode=tsc00025 (dostep: 01.01.2017).

120 Patent applications to the European patent office (EPO) by priority year, Eurostat, Komisja Europe-
jska, 11.08.2016, [online], http://ec.europa.eu/eurostat/tgm/table.do?tab=table&init=1&plug-
in=1&language=en&pcode=tsc00009 (dostep: 15.02.2018).
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Dodac¢ nalezy jednak, ze kraje Europy Zachodniej sklasyfikowane w grupie G2
- 0 wysokim poziomie rozwoju rynku PE/VC, jak np. Portugaliaczy Irlandia row-
niez mogg charakteryzowac si¢ niska liczbg aplikacji patentowych — odpowiednio
okoto 120 i 300 aplikacji patentowych do EUP w 2015 roku.

Niski poziom integracji nauki i biznesu widoczny jest rowniez w znikomym
udziale inwestycji podwyzszonego ryzyka w branze high-tech. Wynalazki nie moga
bowiem istnie¢ bez nauki. Niska podaz projektéw wysoce technologicznych skut-
kuje niewielkim zaangazowaniem kapitalowym inwestoréw podwyzszonego ry-
zyka. Cho¢ w okresach recesji, w Polsce inwestowane byto 2-4% ogétu srodkéow
PE/VC w projekty high-tech, od 2013 roku udzial ten nie przekracza 1%. Jak wska-
zano w rozdziale 4, udziat kapitaléw podwyzszonego ryzyka w Polsce jest nizszy niz
w znacznej wiekszosci krajow zaréwno Europy Zachodniej, jak i Europy Srodkowo-
-Wschodniej. Tak znikomy wynik prezentuje niewiele krajéow w Europie: Bulgaria,
Grecja, Wegry, Wlochy oraz Rumunia. Wszystkie zaklasyfikowane sg do grupy G4
~ 0 niskim, lub G3 - o umiarkowanym poziomie rozwoju rynku PE/VC. Srednia
dla kontynentu to ok. 13,7%"*'. Co sig¢ zas$ tyczy liczby projektéw high-tech w bieza-
cych portfolio funduszy w Polsce w ramach PSIK, sposréd 300 projektéw przeana-
lizowanych w rozdziale 3, 23 dotyczyto nowoczesnych technologii (gléwnie branzy
zdrowia oraz komputeréw i elektroniki), co stanowi 8% ogétu projektow.

Réwniez we wskazanym powyzej badaniu GEM z 2016 roku poza edukacja,
w ramach obszaréw, ktére wymagaja wprowadzenia zmian i usprawnien, wyod-
rebnia si¢ migdzy innymi transfer wiedzy z instytucji naukowych do nowych firm,
a takze wsparcie komercjalizacji pomystéw naukowych. Stanowi to znaczna ba-
riere dla rozwoju ciekawych pomystéw oraz nowatorskich rozwigzan. Innowacje
rzadko wystepuja bowiem w izolacji. Czgsto konieczna jest wspoélpraca réznego
rodzaju interesariuszy. Staje si¢ ona czesto sposobem na uzupelnienie kompeten-
¢ji firm. Nie dotyczy ona jedynie partnerstwa w ramach danej branzy, czy nawet
réznych branz, ale réwniez integracji biznesu ze $wiatem nauki. Potwierdza to
réwniez prezes Fundacji na rzecz Nauki Polskiej - prof. Maciej Zylicz, wskazujac,
ze podstawowa barierg dla rozwoju venture capital w Polsce jest niska efektyw-
no$¢ kooperacji biznesu z nauka. Kluczowe jest wobec tego zaangazowanie tych
dwoch grup interesariuszy dla rozwoju innowacyjnosci. Nalezy jednak wyksztal-
ci¢ u wszystkich uczestnikéw rynku swiadomos¢, ze projekty innowacyjne to po-
mysly wysokiego ryzyka: w Niemczech upada 9 na 10 powstajacych projektow.
W konsekwencji ten jeden sukces musi przynie$¢ na tyle wysoki zwrot kapitatu,
aby zréwnowazy¢ straty powstale z projektéw zakonczonych fiaskiem!?.

121 2007-2015 Dataset Europe...

122 Perspektywy rozwoju rynku funduszy venture capital w Polsce. Raport z przebiegu warsztatu
i propozycje zmian legislacyjnych, Warsztat |, 14 czerwca 2012, materiaty PARP w ramach
POIG, s. 6.
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Wedlug raportu PwC pt. Najlepsze praktyki dziatalnosci innowacyjnej firm
w Polsce'® 2 2012 roku 88% przedsigbiorstw wspdtpracowalo z zewnetrznymi pod-
miotami w zakresie badan i rozwoju. Najcze$ciej wskazywane byly uczelnie wyzsze
(84%) oraz jednostki naukowo-badawcze (80%) i inne firmy (80%). Badanie to
obejmowalo jednak jedynie 51 firm gléwnie z branz uznawanych za tradycyjne,
jak energetyka konwencjonalna i przemyst cigzki'**. Trudno méwié tu zatem o re-
prezentatywnosci proby, jednak widoczne sg stosunkowo silne zwigzki w obszarze
badan i rozwoju pomiedzy swiatem nauki i przemystem tradycyjnym.

Jak wskazuja dane GUS, w latach 2013-2015 wspotprace w ramach dzialalno-
$ci innowacyjnej prowadzito okofo 29% aktywnych innowacyjnie przedsiebiorstw
przemystowych oraz 24% ustugowych. Wspdtpraca to domena duzych jednostek.
W ramach dzialalno$ci innowacyjnej wspotpracowala ponad potowa duzych firm
o profilu przemystowym oraz prawie 45% przedsiebiorstw ustugowych. Cho¢ fir-
my z dziedziny ustug najczesciej podejmowaly wspodtprace z podmiotami z tej sa-
mej grupy, to gtéwnym partnerem firm przemystowych byly szkoty wyzsze. Z kolei
poziom wspoldzialania w tym okresie badawczym zostal dobrze oceniony, lepiej
0 4,4 p.p. niz w poprzednim (wspdlprace najwyzej ocenilo obecnie 21,2% pod-
miotéw)'*. Martwi jednak fakt sukcesywnego spadku odsetka firm kooperuja-
cych w zakresie innowacji w poréwnaniu z poprzednimi okresami badawczymi:
w 2009-2011 okoto 33% przedsiebiorstw przemystowych oraz 28% ustugowych
kooperowalo z innymi jednostkami'*, natomiast w latach 2012-2014 odpowied-
nio 30 oraz 25%'¥. Jednakze analiza rodzajéw instytucji partnerskich, z ktérymi
wspOlprace przedsiebiorstwa ocenily jako najbardziej korzystna dla ich dzialalno-
$ci innowacyjnej, pokazuje, ze sytuacja kooperacji z uczelniami ulega stopniowej
poprawie (wykr. 5.5).

Trudno$¢ w prowadzeniu wspotpracy pomiedzy sektorem nauki i biznesu moze
wynika¢ z innego postrzegania przez obie strony korzysci z niej ptynacych. Po-
zytek z wspoétdzialania przedsigbiorstw z osrodkami uniwersyteckimi w zakresie
praktyk i stazy jest oczywisty. Podobnie w przypadku dostosowywania oferty na-
ukowej uczelni zgodnie z zapotrzebowaniem zgltoszonym przez firmy. Jednak jak
wskazuje PARP w raporcie Wspélpraca nauki i biznesu..., kooperacja w kontek-
$cie wdrazania innowacji widziana jest réznie przez firmy i o$rodki naukowe. Dla
przedsigbiorcow gtéwnymi korzysciami sg: mozliwos¢ wdrozenia innowacyjnych
rozwigzan (61%); dostep do najnowszej wiedzy (51%); wzrost konkurencyjnosci

123 W ankiecie udziat wzieto 51 firm (w znacznej czesci z sektorédw uznawanych za tradycyjne,
jak energetyka i przemyst ciezki), w wypadku ktérych oczekiwano dziatalnosci badawczo-
-rozwojowej znacznie przekraczajacej Srednig dla Polski.

124 M. Mazur, B. Tylman, M. Walewski, Najlepsze praktyki dziatalnosci innowacyjnej firm w Polsce,
PricewaterhouseCoopers, 2013, s. 4-6.

125 Dziatalnos¢ innowacyjna przedsiebiorstw w latach 2013-2015, GUS, Warszawa 2016, s. 10.

126 Dziatalnos¢ innowacyjna przedsiebiorstw w latach 2009-2011, GUS, Warszawa 2012, s. 73.

127 Dziatalnos¢ innowacyjna przedsiebiorstw w latach 2012-2014, GUS, Warszawa 2015, s. 103.
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(43%); wyzsza jako$¢ produktu (38%) oraz wzrost prestizu firmy (21%). Naukow-
cy uwazajg jednak, ze wspolpraca ta daje spotkom bardziej wymierne profity.
Mowa tu zwlaszcza o: wyzszych zyskach (62%); wzroscie konkurencyjnosci (62%);
nowych miejscach pracy (39%) oraz nizszych kosztach (37%). Istotnym celem pol-
skich osrodkéw uniwersyteckich oraz innych instytucji naukowo-badawczych jest
zatem przekonanie potencjalnych przedsigbiorcow o istnieniu wlasnie tych wy-
miernych korzysci wspolpracy. W ostatnich latach widoczny jest natomiast wzrost
$wiadomosci polskich przedsigbiorcéw na temat wptywu dzialalnosci badawczo-
-rozwojowej na konkurencyjnos$¢. Swiadczy o tym rosngca liczba firm ponosza-
cych naklady wewnetrzne na B+R'*.

20%
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M firmy przemystowe M firmy ustugowe

Wykres 5.5. Odsetek przedsiebiorstw, ktore ocenity wspotprace z uczelniami w zakresie dziatal-
nosci innowacyjnej jako korzystna we wskazanych okresach badania GUS

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: Dziatalno$¢ innowacyjna przedsiebiorstw w latach
2012-2014, GUS, Warszawa 2015, s. 106; Dziatalnos¢ innowacyjna przedsiebiorstw

w latach 013-2015, GUS, Warszawa 2016, s. 104; Dziatalnos¢ innowacyjna przedsiebiorstw w la-
tach 2009-2011, GUS, Warszawa 2012, s. 77.

Do niedawna znaczaca barierg byl réwniez nieefektywny system podatkowy
uniemozliwiajacy plynny transfer innowacji z jednostki naukowej do przemystu.
Konieczna byla do tego spdtka celowa uczelni wyzszej, utworzona przez rekto-
ra za zgoda senatu (w przypadku uczelni publicznych), ktdrej podstawowym za-
daniem bylo przeprowadzenie komercjalizacji posredniej wynikéw niektorych
badan naukowych. Zgodnie z Prawem o szkolnictwie wyzszym'” jedyna droga
transferu praw wlasnosci przemyslowej byt wiec aport do spétki celowej, co wy-
wolywalo réwniez obowigzek zaplaty przez uczelnie podatku od tego aportu juz
na poczatku inwestycji. Do tej pory kazda uczelnia mogla uczestniczy¢ w jednej
tylko spoélce. Jednak mata ustawa o innowacyjnosci*, uchwalona w listopadzie
2016 roku, wprowadzila kilka istotnych zmian. Jezeli chodzi o dzialalno$¢ uczelni,

128 Wspdtpraca nauki i biznesu. Doswiadczenia i dobre praktyki wybranych projektéw w ramach
Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka na lata 2007-2013, PARP, Warszawa 2013,
S.25-26.

129 Ustawa z dnia 27 lipca 2005 r. Prawo o szkolnictwie wyzszym, Dz.U. 2005 nr 164 poz. 1365,
z pdzn. zm.

130 Ustawa z dnia 4 listopada 2016 r. o zmianie niektérych ustaw okreslajacych warunki prowa-
dzenia dziatalnosci innowacyjnej, Dz.U. 2016 poz. 1933.
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to od stycznia 2017 roku naukowcy, ktérzy wnosza do spétki wlasnos¢ intelektu-
alng, nie musza placi¢ od niej podatku dochodowego. Z kolei najnowsza - druga
ustawa o innowacyjnosci — umozliwia uczelniom i instytutom naukowym Polskiej
Akademii Nauk (PAN) tworzenie lub wspoéltworzenie z innymi podmiotami spot-
ek kapitalowych do zarzadzania infrastrukturg badawcza"'. Ponadto zwigkszony
zostal zakres dzialania spotek celowych tworzonych przez szkoly wyzsze i insty-
tuty naukowe o dziatalno$¢ gospodarcza'”. Zmiany te zawarto rowniez w nowe;j
ustawie o szkolnictwie wyzszym z lipca 2018 roku'*. Ustawodawca ma nadzieje,
ze zmiany te przyczynig si¢ przede wszystkim do wzmozenia komercjalizacji wy-
nikéw dziatalno$ci naukowej oraz know-how, a przez to posrednio do rozwoju VC.

Jednym z probleméw zdiagnozowanych podczas konsultacji malej ustawy o in-
nowacyjnosci byt brak komunikacji miedzy przedsigbiorcami i uczelniami. Dla-
tego, jak wskazuje wiceminister MNiSW Piotr Dardzinski, tworcy zmian propo-
nuja przeznaczy¢ czes¢ srodkéw finansowych na szkolenie uczelnianych kadr pod
wzgledem umiejetnosci wlasciwego i efektywnego komunikowania sie z firmami
i przedstawicielami biznesu'**. Ponadto od 2018 roku jednostki naukowe beda
musialy przeznacza¢ na finansowanie dzialan zwigzanych z komercjalizacja wyni-
kéw badan naukowych i prac rozwojowych nie mniej niz 2% $rodkéw dotacji na
utrzymanie potencjalu badawczego'*. Ma to zobligowa¢ uczelnie do przetranspo-
nowania nieco struktury dzialania w kierunku dzialalnosci badawczej. Usunigto
réwniez ograniczenia czasowe (do tej pory byto to pig¢ lat), w jakich tworcom wy-
nalazkéw przystugiwaly udziaty w korzysciach z komercjalizacji wynikéw badan.
W przypadku wielu innowacji najwyzsze przychody uzyskiwane byly dopiero po
pieciu latach od udzielenia licencji. Takie ograniczenie z pewnoscia zniechecato
naukowcow do czestszej komercjalizacji'**.

Stworzenie odpowiednich warunkoéw, ktére wspomagaltyby twoércza wspoétprace
srodowiska nauki z podmiotami gospodarczymi, jest niezwykle istotne. Kooperacja
ta poprzez wzrost ilosci nowatorskich pomystéw, moze stac si¢ swego rodzaju katali-

131 Ustawa z dnia 9 listopada 2017 r. o zmianie niektdérych ustaw w celu poprawy otoczenia...,
art. 83a, 86j.

132 Druga ustawa o innowacyjnosci z podpisem prezydenta RP!, Ministerstwo Nauki i Szkolnictwa
Wyzszego, nauka.gov.pl, 24.11.2017, [online], http://www.nauka.gov.pl/aktualnosci-minister-
stwo/druga-ustawa-o-innowacyjnosci-z-podpisem-prezydenta-rp.html (dostep: 13.12.2017).

133 Ustawa z dnia zdnia 20 lipca 2018 . Prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce, Dz.U. 2018 poz. 1668.

134 W zycie weszta tzw. mata ustawa o innowacyjnosci. Co zaktada?, Wprost, 02.01.2017, [online],
https://www.wprost.pl/gospodarka/10037200/W-zycie-weszla-tzw-mala-ustawa-o-innowa
cyjnosci- Co-zaklada.html (dostep: 04.11.2017).

135 Mata ustawa o innowacyjnosci: Od 2017 zmiany na uczelniach i korzysci dla innowatoréw,
GazetaPrawna.pl, 30.12.2016, [online], http://serwisy.gazetaprawna.pl/edukacja/artykuly
/1006504, mala-ustawa-o-innowacyjnosci-2017.html (dostep: 4.11.2017).

136 Prezydent podpisat ustawe o innowacyjnosci, Oficjalna strona Prezydenta Rzeczypospolitej
Polskiej Prezydent.pl, 23.11.2016, [online], http://www.prezydent.pl/aktualnosci/wydarze-
nia/art,415,prezydent-podpisal-ustawe-o-innowacyjnosci.html (dostep: 04.11.2016).
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zatorem dla gospodarki. Ciekawe, innowacyjne projekty i prototypy z fatwoscia znaj-
da finansowanie na zasadach venture capital. Jednakze dla przedsigbiorstw uczelnie
nie sg fatwym partnerem biznesowym. Nie dziataja na zasadach rynkowych ani pod
silng presja czasu, w zwigzku z czym skutki kooperacji s trudne do przewidzenia.
Aby zatem wspolpraca byla mozliwa i korzystna dla obu stron, konieczne jest wy-
pracowanie spojnych zasad wspolpracy. Zdaniem niektdrych przedsiebiorcéw, na-
ukowcy rzadko sg zainteresowani opuszczeniem muréw uczelni i zmierzeniem sig
z realnymi problemami firm we wdrazaniu innowacji. Pamieta¢ nalezy jednak, ze
priorytetem uczelni jest dzialalnos¢ edukacyjna i naukowa. Ma to ulec zmianie po
wprowadzeniu nowej ustawy o szkolnictwie wyzszym. Ustawa z 2018 roku zaklada
podzial uczelni na dwa typy: akademickie oraz zawodowe. Szkota wyzsza jest uczel-
nig akademicka, jesli prowadzi dzialalnos¢ naukows i posiada kategori¢ naukowa
A+, A lub B+ w co najmniej 1 dyscyplinie naukowej lub artystycznej. Instytucja ta
moze prowadzi¢ studia pierwszego i drugiego stopnia lub jednolite studia magister-
skie i moze ksztalci¢ doktorantéw. Szkola wyzsza jest natomiast uczelnia zawodows,
kiedy nie spetnia warunku kategorii naukowej dla uczelni akademickiej, ale prowa-
dzi ksztalcenie uwzgledniajace potrzeby otoczenia spoleczno-gospodarczego. Jed-
nostka ta ma prowadzi¢ ksztalcenie na studiach wylacznie o profilu praktycznym
(pierwszego i drugiego stopnia, ewentualnie réwniez studia magisterskie)'””. Nowa
strategia zaklada réwniez powstanie nowych agend, jak np. Narodowej Agencji Wy-
miany Akademickiej (ma by¢ odpowiedzialna za mi¢dzynarodowsa polityke nauko-
wa). W nowej strategii zmian za transfer projektéw do gospodarki odpowiada¢ maja
powotane do tego instytucje, jak np. Narodowe Centrum Badan i Rozwoju (NCBiR),
dzialajace na podstawie Ustawy o Narodowym Centrum Badan i Rozwoju'*. Zatem
tworcy nowej strategii odchodzg od zalozenia umacniania bezpo$redniej wspdtpra-
cy pomiedzy uczelniami wyzszymi i biznesem.

Jak wynika z raportu Diagnoza stanu szkolnictwa wyzszego w Polsce z 2009 roku,
w pierwszej dekadzie XXI wieku w Polsce obserwujemy zjawisko upowszechnie-
nia si¢ posiadania wyzszego wyksztalcenia. Odbywalo si¢ ono w znacznej mie-
rze spontanicznie, poprzez pojawienie si¢ wielu nowych, niepublicznych uczelni,
a takze dynamiczny rozwoj studiow platnych na uczelniach publicznych. Statysty-
ki podaja, iz na jednego profesora przypadalo az 83 studentéw, a na doktora habi-
litowanego nawet kilkuset podopiecznych. Zjawisko to moze negatywnie oddzia-
tywa¢ na jako$¢ szkolnictwa i jednoczesnie spycha¢ aktywnos¢ naukowa na dalszy
plan'®. Jak wskazuje najnowszy raport Programu Rozwoju Szkolnictwa Wyzszego

137 Ustawa z dnia 20 lipca 2018 r. Prawo..., art. 13-15.

138 Ustawa z dnia 30 kwietnia 2010 r. o Narodowym Centrum Badan i Rozwoju, Dz.U. 2010, nr 96,
poz. 616 ze zm. (tekst jedn. Dz.U. 2018, poz. 1249).

139 Diagnoza stanu szkolnictwa wyzszego w Polsce, Ernst & Young Business Advisory oraz In-
stytut Badan nad Gospodarka Rynkowa, 2009, [pdf], https://www.nauka.gov.pl/g2/orygi-
nal/2013_05/fa5b19e372e1bed45db817b8380c8468.pdf, s. 5-6 (dostep: 15.09.2018).
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do 2020 roku: Diagnoza szkolnictwa wyzszego, w ostatnich latach znacznie popra-
wit sie $redni wskaznik liczby studentéw przypadajacych na jednego nauczyciela
akademickiego. W 2008 roku na jednego nauczyciela akademickiego (niezaleznie
od stopnia) przypadalo okoto 19 studentéw, natomiast w 2013 roku ok. 16. Zmia-
na ta jest jednak jedynie konsekwencjg zjawisk demograficznych: liczba studen-
tow istotnie maleje'*’. Wskazana jest zatem proba wykorzystania tego zjawiska do
poprawy jakosci funkcji dydaktycznej uczelni. By¢ moze warto rozwazy¢ rozsze-
rzenie pojecia dziatalnosci naukowej, tak aby projekty naukowo-badawcze pro-
wadzone we wspolpracy z biznesem staly si¢ stalym i istotnym elementem funk-
cjonowania szkol wyzszych i czas na nie poswiecony przez pracownikéw uczelni
wliczat sie¢ do pensum pracowniczego. Moglyby one przyja¢ forme np. analiz czy
ekspertyz realizowanych przez szkoly wyzsze na potrzeby firm, w ktére zaangazo-
wani byliby réwniez studenci. Przedsiebiorstwo zyskatoby naukowe rozwigzania
dla swoich biezacych problemoéw, pracownicy uczelni weryfikacje teorii w prakty-
ce, natomiast studenci nowe doswiadczenia i umiejetnosci.

Mata ustawa o innowacyjnosci, poprzez narzucenie szkolom wyzszym przezna-
czenia pewnego odsetka srodkéw na finansowanie dziatan zwigzanych z komercja-
lizacja wynikéw badan naukowych oraz zdjgcie opodatkowania aportu wlasnosci
intelektualnej, ma zapewne na celu doprowadzi¢ do przebudowania krok po kro-
ku dotychczasowej konstrukeji funkcjonowania jednostek szkolnictwa wyzszego,
w kierunku dziatalnosci naukowo-badawczej. Warto jednak pamieta¢, ze zmiany
oparte na przymusie, a nie perspektywie mozliwosci moga sie spotka¢ z pewnym
oporem, przez co zmniejszy sie ich efektywnos¢.

Wazne jest jednak przelamanie pewnej obustronnej bariery psychologicz-
nej w stosunkach $rodowisk naukowych z biznesem. Badanie przeprowadzone
w 2009 roku (w Krakowie) pokazuje bowiem, ze firmy czesto nisko oceniajg jed-
nostki naukowo-badawcze, w tym réwniez uczelnie wyzsze, i nie traktujg ich
jako uzytecznego zrodta informacji, ktére mogloby postuzy¢ zwiekszaniu inno-
wacyjnosci, co powoduje, ze stronig one od wspodtpracy''. Warto byloby zatem
zastanowi¢ sie nad konstrukcja systemu ulg dla firm, ktére prowadza projekty
innowacyjne wspolnie z jednostkami naukowymi. Mogtoby to zacheci¢ je do
rozpoczecia wspolpracy, a z czasem doprowadzi¢ do podpisania dlugofalowych
porozumien pomiedzy uczelniami a funduszami inwestycyjnymi oraz nawigza-
nia stosunkéw nieformalnych'*.

140 J. Gorniak (red.), Programu Rozwoju Szkolnictwa WyzZszego do 2020 roku: Diagnoza szkolnic-
twa wyzszego, Fundacja Rektoréw Polskich oraz Konferencja Rektoréw Akademickich Szkot
Polskich, Warszawa 2015, s. 17-20.

141 A. Stabryta (red.), Doskonalenie struktur organizacyjnych przedsiebiorstw w gospodarce
opartej na wiedzy, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2009, s. 283.

142 Perspektywy rozwoju rynku funduszy venture capital..., Warsztat I, s. 9.



Bariery rozwoju polskiego rynku private equity/venture capital... 329

Mala ustawa o innowacyjnosci wprowadzita mozliwos¢ odliczenia od podatku
(przez male i $rednie firmy) kosztéw uzyskania patentu. Od stycznia 2016 roku
obowigzuje tez nowa ulga pozwalajaca odpisa¢ od podstawy opodatkowania
cze$¢ kosztow ponoszonych na dziatalno$¢ B+R. Alternatywnie firmy, ktére w da-
nym roku poniosty wydatki na badania i rozwoj, ale jednoczesnie uzyskaly strate
z dzialalnosci, moga skorzysta¢ z innego rozwigzania - otrzymac zwrot gotdwko-
wy w wysokosci 18 lub 19% (w zaleznosci od sposobu rozliczania si¢) potencjal-
nego, ale niewykorzystanego odliczenia. Jednakze do tej pory wprowadzone ulgi
nie zmienily wiele. Wynika¢ to moze z niedostatecznej promocji tego rozwiazania
przez rzad oraz braku instytucji za nie odpowiedzialnej. Wida¢ to wyraznie w wy-
nikach badania Deloitte z 2016 roku, gdzie niemal potowa ankietowanych firm
przyznala, ze nie planuje skorzystac z tej ulgi w najblizszych latach z uwagi na brak
wiedzy i informacji o szczegétowych zasadach jej dzialania. W tym samym bada-
niu przedsi¢biorcy wskazali jednak, iz dostepno$¢ wigkszej liczby rodzajow wspar-
cia nakladéw na B+R, np. w formie dotacji i ulg podatkowych, oraz dostgpnos¢
wykwalifikowanej i doswiadczonej kadry badawczej to dwa czynniki zewnetrz-
ne, ktore w najwiekszym stopniu wplywaja na firmy, zachecajac je do zwigkszenia
wydatkow na sfere badan i rozwoju. Dlatego tez konieczna jest analiza obecnego
ksztattu ulgi podatkowej i modyfikacja tego mechanizmu tak, by stal sie praw-
dziwym bodzcem do zwigkszania zaangazowania firm w dziatania B+R oraz do
wspOlpracy z jednostkami naukowymi. Wazna jest réowniez odpowiednia promo-
cja wszelkich oferowanych przez rzad zachet'’. Obecnie, zgodnie z drugg ustawa
o innowacyjnosci, od 2018 roku przedsigbiorcy moga odliczy¢ 100% wydatkéw
przeznaczonych na badania i rozw6j od podstawy opodatkowania. Rozszerzono
réwniez katalog kosztéw kwalifikowanych do ulgi B+R. Co wigcej, ustawa ta wy-
diuzyta z 3 do 6 lat mozliwos¢ odliczenia kosztéw na dzialalnos¢ B+R oraz usu-
nela ograniczenia czasowe, w jakich twércom wynalazkow przystugiwaty udziaty
w korzysciach z komercjalizacji'*. Jak silng reakcje na rynku oraz w $wiecie nauki
przyniosg te zmiany, pokaze czas.

Obok ulg zacheta finansowa dla firm sg rowniez granty. Przykladem wspierania
wspolpracy przedsigbiorstw i szkol wyzszych jest np. finansowane w ramach Pod-
dziatania 4.1.2 Regionalne agendy naukowo-badawcze PO IG, w ktoérym konsorcja
sktadajace si¢ z firm oraz jednostek naukowych mogg uzyska¢ srodki na sfinanso-
wanie badan przemystowych i eksperymentalnych prac rozwojowych'*. Docelo-
wo jednak system ulg oraz wsparcie okolobiznesowe powinny zastapi¢ mechanizm
dotacji. Wraz z wyczerpywaniem sie kolejnej puli srodkéw z UE znaczenie grantow

143 Polska. Badania i rozwdj w przedsiebiorstwach 2016, Deloitte we wspotpracy z Narodowym
Centrum Badan i Rozwoju oraz PKO Bankiem Polskim, 2016, s. 12, 17.

144 Druga ustawa o innowacyjnosci z podpisem prezydenta...

145 D. Zawislinska, Dotacje potgczg sity biznesu i nauki, Puls Biznesu, 10.05.2017, [online],
https://www.pb.pl/dotacje-polacza-sily-biznesu-i-nauki-861193 (dostep: 10.01.2018).
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bedzie bowiem male¢'*s. Warto zatem rozwazy¢ wykorzystanie silniejszych me-
chanizméw podatkowych (jak np. w przypadku przytoczonej juz Wielkiej Brytanii
- az 40% to jednorazowa ulga podatkowa oraz zwolnienie z podatku od zyskow
kapitalowych i od dywidend), tak aby staly si¢ one ,,magnesem” na kapitaly pry-
watne przy zachowaniu jednak przejrzystosci i jednoznacznosci korzystania z tych
udogodnien przez kapitatodawcow, aby ograniczy¢ pole do ewentualnych dziatan
pozornych lub ,,na granicy” przepisow.

5.1.3.2. Brak przygotowania po stronie przedsiebiorcy

Dos$wiadczony i dynamiczny przedsigbiorca stanowi bardzo wazny czynnik, wrecz
warunkujagcy powodzenie przedsiewziecia. Fundusze PE/VC poszukuja ludzi
wyksztatconych i kreatywnych, ktérzy nie tylko maja ciekawy pomyst na biznes,
ale takze beda w stanie wprowadzi¢ go w zycie. Fundusze zarabiaja na 20-30%
z finansowanych przez siebie start-upow. Kapitalodawcy uwazaja, ze najczestszym
powodem niepowodzenia nowo powstatych firm nie jest otoczenie zewnetrzne,
ale zfa organizacja biznesu. Fundusze stawiaja swoje doswiadczenie do dyspozy-
cji zatozycieli, jednak to od nich zalezy, czy i w jakim stopniu z niego skorzysta-
ja'¥. W oczach inwestora dobry przedsiebiorca, to osoba wszechstronna, ktéra jest
$wiadoma swoich ograniczen. W przypadku fazy startu czesto bowiem trzeba sta-
wia¢ czola wyzwaniom, z ktérych nikt wczesniej nie zdawat sobie nawet sprawy.
To sprawia, ze dzialalno$¢ w tym obszarze jest tak ryzykowna. Dlatego tez fun-
dusze chetnie dofinansowuja projekty przedsigbiorcow, ktorzy maja za soba juz
kilka porazek, poniewaz dzieki nim stajg si¢ bardziej warto$ciowi jako realizatorzy
pomystu'*. Zyskali oni bowiem wyjatkowa wiedze, ktéra moze okazac si¢ nieoce-
niona w skutecznym wejsciu na rynek z nowym produktem.

Wspdlczesnie fundusze podwyzszonego ryzyka najmocniej podkreslaja ba-
riery zwigzane bezposrednio z osobg innowatora przedsi¢biorcy. Zarzadzajg-
cy funduszami spotykaja si¢ z potencjalnymi kapitatobiorcami i zapoznajg sie
z ich biznesplanami, czesto bowiem sg niezadowoleni z poziomu przygotowania
sie przedsiebiorcy do pozyskania kapitalu ryzyka. Pierwszy zarzut to brak wie-
dzy i zrozumienia zasad dzialania funduszy kapitalu podwyzszonego ryzyka, co
znacznie utrudnia negocjacje. Istotnym problemem jest takze zbyt niska z punktu
widzenia inwestora innowacyjnos¢ zgtaszanych projektow. Jezeli pomyst ma uzy-
ska¢ finansowanie, musi dawac obietnice stosunkowo duzego wzrostu. Zarzadza-
jacy narzekajg rowniez na samg prezentacj¢ projektu. Powyzsze elementy $wiadcza
o braku gotowosci inwestycyjnej przedsiebiorcow'®, ktdra zaréwno w literaturze

146 Polska. Badania i rozwdj w przedsiebiorstwach 2016...,s. 12.

147 B. Mozdzynski, Technologiczne start-upy Gizy, Forbes (Pierwszy Milion) 2016, nr 5.

148 A. Okonska, Analiza warunkéw podejmowania wspétpracy..., s. 105.

149 Ch. Saublens, All Money is not the Same! SME Access to Finance. Guidebook for Public Deci-
sion-Makers and Intermediaries, European Association of Development Agencies, 2007, s. 15.
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przedmiotu, jak i w praktyce inwestycyjnej, stanowi istotng bariere rozwoju rynku
PE/VC. Brak lub tez niski poziom owej gotowosci jest szczegdlnie istotny w pro-
cesie wnioskowania o finansowanie do funduszy PE/VC. Dla otrzymania $rodkéw
kluczowy jest bowiem poziom przygotowania si¢ przedsiebiorcy do prezentacji
swojego pomyslu oraz stopien zaufania, jaki potrafi on wzbudzi¢ w potencjalnych
kapitatodawcach. Inicjatywa lezy po stronie przedsiebiorcy, gdyz to jemu najbar-
dziej zalezy na sukcesie przedsigwzigcia, ktdre jest jego pomystem. Aby zatem
uzyska¢ srodki finansowe, musi odpowiednio przygotowa¢ sie¢ do rozmoéw z in-
westorem. Wazne jest rowniez, aby pomystodawca rozumial zasady finansowania
i konsekwencje zwigzane z pozyskaniem kapitalu podwyzszonego ryzyka'>.

Przygotowanie sie do oferty jest niezwykle istotne. Zanim bowiem przedsie-
biorca zacznie czynic¢ jakiekolwiek kroki w kierunku zdobycia $rodkéw finanso-
wych dla realizacji swojego projektu, powinien rozwazy¢ wiele czynnikéw. Winien
sprawdzi¢, czy dofinansowanie kapitalem PE/VC jest dla niego najkorzystniejsza
mozliwa opcja. Wielo$¢ naptywajacych wnioskéw do funduszy w znacznym stop-
niu przekracza mozliwoséci finansowania tych instytucji. Aby z morza pomystéow
wylowi¢ te najciekawsze, fundusze stosujg wieloetapowe procedury ich weryfika-
cji*". Jezeli kapital PE/VC jest przez przedsiebiorce uznany za optymalne rozwigza-
nie, to powinien on réwniez zweryfikowa¢, ktory inwestor bedzie najlepszy dla da-
nego projektu. Wiasciciele wybieraja bowiem nie tylko zZrédto kapitatu, ale partnera
w interesach, z ktérym beda musieli wspdtpracowaé w diugim okresie, a ktorego
zdanie bedzie mialo wplyw na decyzje strategiczne. Z tego wzgledu dopasowanie
oczekiwan obu stron ma szczegolne znaczenie dla przysztej wspotpracy i realizacji
przedsiewziecia'®?. Wazne jest ewentualne wczesniejsze doswiadczenie funduszu
w podobnych projektach. Aby podnies¢ prawdopodobienstwo pozyskania potrzeb-
nych $rodkéw oraz uprawdopodobni¢ sukces w realizacji pomystu, trzeba wybra¢
instytucje tak, aby koncept dobrze wpisal si¢ w polityke inwestycyjng funduszu oraz
kompetencje zarzadzajacych. W przeciwnym razie nie skorzysta ani projektant, ani
inwestor. Analiza biznesplanu to jeden z kolejnych etapéw. Inwestorzy szczegélny
nacisk ktadg zazwyczaj na oceng zapotrzebowania na produkt lub ustuge przedsta-
wiong w ofercie. Dobrze skonstruowany biznesplan projektu, to taki, ktory pozwoli
na plynne przejscie kryteriow postawionych przez inwestora.

Ankieta przeprowadzona na zlecenie Polskiej Agencji Rozwoju Przedsie-
biorczosci w 2002 roku wskazala, ze jedynie co czwarty badany przedsi¢bior-
ca wiedzial, czym jest venture capital, a 76% ankietowanych twierdzilo, ze

150 M. Krawczyk, Gotowosc inwestycyjna determinantq innowacyjnosci przedsiebiorstw - préba
pomiaru, [w:] T. Dudycz, B. Osbert-Pociecha, B. Brycz (red.), Efektywnosc - rozwazania nad
istotg i pomiarem, Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu 2012, nr 261,
s.160-172.

151 M. Pietraszewski, Proces inwestycyjny...,s. 118.

152 A. Okonska, Analiza warunkéw podejmowania wspdtpracy..., s. 67.
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nigdy wcze$niej nie mialo stycznosci z tym okresleniem. Co wiecej, wigkszos¢
respondentéw niewlasciwie rozumiata ten termin'*’. Raport MSP pod lupg
z 2011 roku, przywolany w rozdziale 1, potwierdzil, ze wiedza na temat finan-
sowania za pomoca VC, nadal jest zadziwiajaco niska w poréwnaniu z klasycz-
nymi alternatywnymi formami finansowania zewnetrznego. Po uptywie 10 lat
aktywnie funkcjonujacej PARP oraz innych instytucji na rzecz propagowania
inwestycji PE/VC az 58% przedsigbiorcow przyznalo, ze nie wie nic o pozy-
skaniu tej formy finansowania na potrzeby prowadzenia lub rozwoju swojej
dziatalnosci. Sytuacja ta ma zapewne niezwykle silny wplyw na tempo rozwoju
rynku PE/VC w Polsce. Pozytywnym dla tego sektora wydaje si¢ jednak fakt,
ze zdaniem 23% respondentéw ,trudno” skorzysta¢ z funduszy venture capital,
podczas gdy w przypadku kredytu bankowego duzo tatwiej otrzymac $rodki
finansowe, odsetek takich odpowiedzi jest wyzszy i wynosi 27%. Za najtrud-
niejsze w pozyskaniu uznano w badaniu $rodki unijne, gdzie az 65% respon-
dentoéw na pytanie: ,,Jak tatwo korzysta¢ z finansowania z Unii?”, odpowiedzia-
la, ze ,trudno” albo ,bardzo trudno’***. Niestety do tej pory nie ponowiono
przytoczonego badania. Biorgc jednak pod uwage pewien pozytywny trend
oraz wszelkie dziatania instytucji takich jak np. PARP dazace do propagowa-
nia informacji nt. rynku PE/VC mozna przyjaé, ze obecnie odsetek przedsie-
biorcéw nieznajacych tego rodzaju kapitalu jest nizszy, cho¢ trudno okresli¢
skale tej poprawy. Nie sposob jednak oprze¢ si¢ wrazeniu, ze wiele firm od-
rzucajacych perspektywe skorzystania z finansowania za pomoca funduszy
PE/VC czyni to nie tylko ze strachu przed nieznang forma finansowania, ale
réwniez, a by¢ moze przede wszystkim obawiajac si¢ zagorzenia utraty kontroli
w firmie. Wsparcie funduszu wigze si¢ bowiem z koniecznoscig wyrazenia zgo-
dy na ingerencje¢ inwestora strategicznego w zarzadzanie spotka.

Poza brakiem przygotowania przedsigbiorcow do rozméw z inwestorami
PE/VC zarzadzajacy funduszami kierujg rowniez w ich strone zarzut niskie-
go poziomu innowacyjnosci czesci zglaszanych pomystow. Jak wskazuje jeden
z czlonkéw zarzadu KFK - Magdalena Jagiello-Szostak, oceniajac pomysly
przedsiebiorcow zarzadzajacy sa wielokrotnie rozczarowywani tym, Zze stosun-
kowo czesto pojawiaja si¢ innowacje, ktore mozna nazwa¢ imitacyjnymi. Ozna-
cza to, ze pomyslodawcy chcg wprowadzi¢ na polski rynek produkt lub ustuge,
ktéra sprawdzila si¢ juz zagranica. Wprawdzie w Polsce jest ona innowacyjna,
jednak nie ma juz potencjatu globalnego. Czesto pojawiajg si¢ réwniez projek-
ty dotyczace innowacyjnosci w zarzadzaniu, jednak to réwniez sg rozwigzania,
ktore gdzie$ indziej kto$ juz sprawdzil'*. Definiowanie innowacji nie jest bo-

153 J. Grzywacz, Koncepcja venture capital..., s. 63.

154 MSP pod lupg..., s. 35.

155 I. Misztal, Szwajcarski kapitat, wtoskie zaangazowanie i szansa dla téddzkiego, Pracuje w todzi
2015, nr4,s. 28.
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wiem proste. Jak wskazuje definicja przejeta przez UE oraz OECD ,innowacja
jest to wdrozenie nowego lub znaczaco udoskonalonego produktu (wyrobu lub
ustugi) lub procesu, nowej metody marketingowej lub nowej metody organiza-
cyjnej w praktyce gospodarczej, organizacji miejsca pracy lub stosunkach z oto-
czeniem”. Przyjeto réwniez, ze minimalnym wymogiem zaistnienia innowacji
jest to, aby dany produkt, proces lub metoda byty nowe dla firmy lub tez zna-
czgco udoskonalone'*. Jednakze to, co jest nowoscig dla jednego przedsiebior-
stwa, moze by¢ czyms dobrze znanym przez inne firmy z branzy. Czesto zatem
wszelkie nowe rozwigzania wprowadzane w spotkach, przedsigbiorcy nazywaja
innowacjami, cho¢ istotnie moga by¢ to rozwigzania innowacyjne w skali mikro
(jednego przedsigbiorstwa), to jednak w skali makro (rynku krajowego lub tez
miedzynarodowego) juz nimi nie s3. Raport z 2012 roku zamoéwiony przez PARP
wskazuje na kilkadziesiat internetowych ustug i produktéw, ktére cho¢ sa juz
szeroko oferowane, pojawialy sie wcigz w projektach jako pomysly na ,inno-
wacyjne” e-biznesy. Wynika to cze¢$ciowo z niewlasciwego rozdysponowywania
$rodkéw unijnych, ktére mialy wspiera¢ innowacyjno$¢ przedsiebiorstw w kon-
tekscie podnoszenia poziomu innowacyjnosci gospodarki. Dziatanie 8.1. PO IG
mialo stanowi¢ remedium na bezrobocie wérdd absolwentéw poprzez wspieranie
ich pomystéw na dzialalno$¢. Dotacje przyznawano zatem projektom zupelnie
nieinnowacyjnym w skali rynkowej. Spektakularnych sukceséw powstatych firm
zatem brak'”’. Stad konieczno$¢ wnikliwej weryfikacji poziomu innowacyjno-
$ci projektow. Obecnie kluczowym zadaniem dla polskiej gospodarki jest zatem
przejécie z gospodarki nasladowczej do innowacyjnej'**. Obecnie wiele dziatan
w ramach finansowania unijnego i rzagdowego wspiera innowacje bezposrednio
lub tez za posrednictwem funduszy VC, biorac pod uwage szersze rozumienie
innowacji, anizeli tylko w kontekscie danego przedsiebiorstwa.

Podsumowujac, obok ograniczen prawnych, organizacyjnych czy administra-
cyjnych aspekty dotyczace niskiej jakosci kadry menedzerskiej w polskich firmach
oraz niedostatecznej ilosci nowatorskich pomystow rokujacych sukces rynkowy sg
réwnie wazne'”. Zanim przedsiebiorcy podejma pierwsze kroki w procesie ubie-
gania si¢ o kapital PE/VC na swdj projekt, powinni rozeznac si¢ w kryteriach inwe-
stycyjnych i strategii stosowanej przez dostepne fundusze.

156 Podrecznik Oslo. Zasady Gromadzenia | Interpretacji Danych Dotyczgcych Innowacji, wyd. 3,
wspolna publikacja OECD i Eurostatu, Warszawa 2008, s. 48-49.

157 S. Czubkowska, Czternascie pomystéw na innowacyjny biznes w sieci, GazetaPrawna.pl,
01.08.2012, [online], http://biznes.gazetaprawna.pl/artykuly/636909,czternascie-pomyslow-
na-innowacyjny-biznes-w-sieci.html (dostep: 5.01.2018).

158 Wypowiedz ministra Gowina we Wroctawskim Parku Technologicznym, 06.05.2016.

159 M. Panfil, Fundusze private equity..., s. 227-229.
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5.2. Perspektywy rozwoju sektora
private equity/venture capital w Polsce

5.2.1. Mozliwe dziatania na rzecz rozwoju rynku

Lista barier, z jakimi borykaja si¢ dzialajace na polskim rynku fundusze PE/VC,
nie jest zamknieta i co wigcej, czgsto ma charakter indywidualny. Chcac jednak
wesprze¢ rynek podwyzszonego ryzyka w pelnieniu roli czynnego uczestnika
rynku finansowego dla wsparcia innowacji, nalezy dotozy¢ wszelkich staran, by
negatywny wplyw powyzszych ograniczen na rozwoj inwestycji PE/VC zmini-
malizowac¢'®. Rynek funduszy podwyzszonego ryzyka w Polsce moze bowiem
odegrac istotng role w pobudzeniu gospodarki, a zwlaszcza branz wysokich tech-
nologii. Wymaga to jednak przeprowadzenia zmian zaréwno instytucjonalnych,
prawnych, jak i podatkowych, na wzér krajéow o dojrzalszych gospodarkach
rynkowych. W wigkszosci krajow, zwlaszcza o tradycjach liberalnych (lecz nie
tylko), gdzie rynek PE/VC jest juz stosunkowo dojrzaty, jego rozwoj stymulowa-
ny byl poprzez zaangazowanie instytucji publicznych. Wsparcie to przyjmowato
rézne formy posrednie i bezposrednie. Jednym z powodéw, dla ktérych wiadze
publiczne chetnie angazowaly sie w rozwoj oraz promocje finansowania za po-
mocg rynku podwyzszonego ryzyka, byla skuteczno$¢ tego kapitalu w przyspie-
szaniu wzrostu firm z sektora MSP, co wplywalo na poprawe innowacyjnosci
oraz wzrost zatrudnienia'®’.

Cho¢ w ostatnich latach widoczny jest przyrost wartosci inwestycji PE/VC
w Polsce oraz wydaje sie, ze $wiadomos$¢ przedsigbiorcow co do tej formy fi-
nansowania innowacyjnych rozwigzan jest wieksza niz jeszcze kilka lat temu, to
wiele jest jeszcze do zrobienia, aby poprawiec¢ sytuacje tego sektora w naszym
kraju. Wyeliminowanie badz chociaz ograniczenie barier wskazanych w po-
przednich podrozdziatach moze by¢ impulsem wzmagajacym dzialania inwe-
stycyjne na rynku podwyzszonego ryzyka, a przez to przyczynic si¢ do wzrostu
znaczenia finansowania PE/VC na polskim rynku kapitalowym's2. Byloby to
gwarancja zwigkszenia inwestycji potrzebnych do rozwoju polskiej gospodarki,
poprzez wsparcie nowo powstalych innowacyjnych firm i zmniejszenia stopy
bezrobocia.

Jak wskazano juz w niniejszym rozdziale, przede wszystkim istotne jest wspie-
ranie przez panstwo zakladania nowych przedsiebiorstw, poprzez dalszg elimina-

160 E. Grzegorczyk, M. Krawczyk, Aktualny stan rynku private equity/venture capital w Polsce oraz
bariery jego rozwoju, Annales Universitatis Mariae Curie-Sktodowska. Sectio H, Oeconomia
2013, t. XLVII, nr 3, s. 215.

161 P. Tamowicz, Wspieranie rozwoju venture capital..., s. 2.

162 J. Rogozinski, Bariery finansowania inwestycji...
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cje nadmiernej biurokracji, pomoc finansowg i merytoryczng za posrednictwem
np. quasi-funduszy, a takze polityke edukacyjng umozliwiajaca wzrost elastyczno-
$ci uczelni panstwowych, tak aby mozliwe byto dostosowanie oferty naukowej do
zapotrzebowania rynku oraz dtugofalowa wspétpraca z biznesem w sferze badaw-
czej. To pozwolitoby na zwiekszenie podazy innowacyjnych pomystow, zwlaszcza
wysoce technologicznych, ktére wymagaja zaawansowanych kompetencji i wiedzy
technicznej. Wazne jest takze wsparcie rozbudowy sieci aniotéw biznesu. Wzmac-
niaja one wspoélprace pomiedzy inwestorami indywidualnymi a instytucjami, ta-
kimi jak inkubatory technologiczne, jednostki badawczo-rozwojowe czy uczelnie
wyzsze, oraz pozwalaja na nawigzywanie porozumienia pomigdzy aniotami bizne-
su a potencjalnymi kapitalobiorcami.

Korzystnym impulsem dla sektora PE/VC moze okaza¢ si¢ rdwniez rozwdj
rzadowych programéw kapitalowych i tworzenie funduszy zalazkowych i start-
-upow oraz dokapitalizowanie KFK. Jednakze dlugookresowe strategie rzadowe
powinny zaktada¢ stopniowe uniezaleznianie si¢ funduszy od $rodkéw publicz-
nych i wypracowa¢ takie mechanizmy, ktdre zachecityby sektor prywatny do loko-
wania swojego kapitalu w fundusze PE/VC. Umozliwienie inwestowania w sektor
podwyzszonego ryzyka krajowym inwestorom instytucjonalnym, jak np. banki,
ktére dysponuja duzymi kapitatami, oraz wprowadzenie zachet do inwestowania
srodkow w sektor ryzyka przez wyspecjalizowane i doswiadczone podmioty za-
graniczne zdaja sie by¢ rozwigzaniem, ktore w dluzszym okresie moga pozytywnie
wplyna¢ na wolumen kapitatéw PE/VC oraz na jako$¢ projektow dofinansowywa-
nych w ramach tego rynku. Konieczny jest rowniez stabilny i przejrzysty system
podatkowy, sprzyjajacy rozwojowi innowacji. Inwestorzy PE/VC nie kryja, ze sa
zainteresowani rozwigzaniami zmierzajagcymi do zniesienia podwdjnego opodat-
kowania'®’. Obecnie po spelnieniu pewnych warunkéw jest mozliwe unikniecie
dublowania podatku, a okres inwestycyjny wydtuzony zostat do 8 lat. Taki zabieg
panstwa ma zacheci¢ wigkszg liczbe posiadaczy kapitalu do inwestowania swoich
srodkow w rynek PE/VC, nawet w warunkach wysokiego ryzyka. Rozwazy¢ nalezy
réwniez wprowadzenie systemu ulg dla przedsigbiorcow, ktérzy np. prowadzg pro-
jekty innowacyjne wspdlnie z jednostkami B+R lub tez przekazuja wlasne srodki
na wewnetrzng dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa.

Niektore ze wskazanych w pracy propozycji na pobudzenie sektora PE/VC po-
pieraja réwniez przedsiebiorcy - respondenci badania MSP pod lupg z 2011 roku,
przywolanego juz wczesniej w nieco innym kontekscie, a dotyczacego finansowania
inwestycji przez firmy. Wyniki ankiety zaprezentowano na wykresie (wykr. 5.6).

163 J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument..., s. 214-216.
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uproszczenia wymogow formalnych i procedur I 35%
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Wykres 5.6. Odpowiedzi respondentéw badania MSP pod lupg dotyczace utatwien
dla przedsiebiorcow w pozyskaniu finansowania [w %)]
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: MSP pod lupg..., s. 41.

Zdaniem wlascicieli 35% badanych firm znacznym ufatwieniem w pozyskaniu ka-
pitatu zewnetrznego byloby uproszczenie procedur (17%) oraz wymogéw formalnych
(18%) koniecznych w ubieganiu si¢ o srodki finansowe. Przedsiebiorcy uznaja réwniez,
ze dostep do informaciji o osiaggalnych formach finansowania oraz szkolen usprawnity-
by proces pozyskiwania srodkéw. Na te aspekty zwrocit uwage prawie co trzeci respon-
dent. Pomimo duzego dystansu przedsigbiorcow do instytucji finansowych, wyraznie
oczekujg oni pomocy w zakresie finansowania inwestycji oraz biezacej dziatalnosci.
Na pytanie: ,,Czy instytucje finansowe powinny udziela¢ wszelkich informacji potrzeb-
nych, aby skorzysta¢ z finansowania?”, az 96% badanych udzielito odpowiedzi twier-
dzgcej'®. Moze to wynikac z faktu, ze nadal ponad polowa przedsigbiorcéw (58%) nie
zna lub nie rozumie zasad funkcjonowania PE/VC, a jedynie 8% uwaza go za latwy
w wykorzystaniu. Brak dostatecznej wiedzy wywoluje u przedsigbiorcow strach i nie-
pewnos¢, skfaniajac ich do korzystania ze sposobow znanych. Ma to zapewne wplyw
na spowolniony wzrost finansowania za pomoca kapitalu podwyzszonego ryzyka.

Znajomo$¢ finansowania za pomocy kapitalu podwyzszonego ryzyka wsrod
przedsiebiorcow ulega jednak poprawie. Przedsigbiorcy, widzac t¢ luke kompeten-
cyjna, oczekujg od instytucji finansowych wszelkich informacji dotyczacych dostep-
nych form finansowania. Ponizsze dwa badania wskazuja, ze sektor PE/VC odgrywa
coraz wazniejsza role w dofinansowywaniu polskich firm. Badanie Polskie Startupy
z 2015 roku pokazuje, ze przy finansowaniu dzialalnosci prawie 60% firm korzystato
ze Srodkéw wlasnych, 23% z dotacji, 8% z kredytéw bankowych, a az 38% z zawnetrz-
nych kapitaléw wlasnych pochodzacych od anioléw biznesu (20%) oraz venture capital
(18%)'>. Z kolei raport PARP Global Entrepreneurship Monitor Polska 2016' wskazu-

164 MSP pod lupg..., s. 40.

165 A. Skala, E. Kruczkowska, M. A. Olczak, Polskie Startupy Raport 2015, Fundacja Startup Po-
land, Warszawa 2015, s. 24.

166 W badaniu GEM rokrocznie poddawana jest analizie populacja dorostych pod wzgledem przed-
siebiorczych postaw, percepcji przedsiebiorczosci oraz przedsiebiorczych aspiracji. W projekcie
wypracowane zostaty oryginalne wskazniki roznicujace poszczegblne etapy prowadzenia dzia-
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je, ze wérdd zrodel zewnetrznego finansowania rozpoczecia dziatalnosci w 2015 roku
business angels i VC obejmujg 13% osrodkéw (wykr. 5.7).

Srodki rzadowe R 43%
Banki i instytucje finansowe IEEEEEEEEEEEEEEEEEEEESEE——— 31%
Rodzina i przyjaciele I 29%
Pracodawca IS 20%
Business Angeles i VC nEmmmmmmmmmmms 13%
Crowdfunding = 2%

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Wykres 5.7. Wyniki badania GEM: zewnetrzne zrddta finansowania nowej dziatalnosci
gospodarczej w Polsce w 2015 roku [w %]*"

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: A. Tarnawa, D. Wectawska, P. Zadura-Lichota,
P. Zbierowski (red.), Global Entrepreneurship..., 2016, s. 63.

Gléwnym zrédlem finansowania, stanowigcym prawie 50% byly $rodki od in-
westoréw nieformalnych, jak bliscy (rodzina i przyjaciele) oraz pracodawcy. Srod-
ki publiczne stanowily ok. 43%, a banki oraz inne instytucje finansowe ok. 30%.
Wiekszos¢ firm — 46% - skorzystala tylko z jednego zrodla finansowania, rzadziej
z dwdch (24%) lub trzech (19%)'¢8.

Warto tu przytoczy¢ rowniez najnowszy raport Polskie Startupy 2017. Wskazuje
on, ze wérdd nowych przedsiebiorstw wzrdst az do 68% odsetek tych, ktore finan-
sowane sg ze $rodkéw wlasnych firmy. Z kolei najpopularniejszym zrédlem ze-
wnetrznego kapitatu dla start-upéw jest venture capital (krajowy lub zagraniczny),
za$ $rodki publiczne pochodzace z dotacji unijnych rozdysponowywanych przez
PARP lub Narodowe Centrum Badan i Rozwoju (NCBiR) zajmuja drugie miej-
sce. Firmy te korzystaja réwniez chetnie z kapitatow krajowych lub zagranicznych
aniotéw biznesu (wykr. 5.8).

Co wiecej, na pytanie: ,Jakie zewnetrzne zrodta finansowania zamierzacie po-
zyska¢ w ciggu najblizszych 6 miesiecy?”, az 55% przedsigbiorstw wskazalo na kra-
jowe lub zagraniczne venture capital. O business angeles wspomniato 37% ankie-
towanych, podobnie jak o $rodkach z programéw pomocowych UE. Na pomoc ze
strony bankéw liczylo okolo 13% start-upow'®.

talnosci gospodarczej, a kluczowym wskaznikiem jest TEA (ang. Total Early-stage Entrepreneu-
rial Activity - tt. poziom catkowitej przedsiebiorczosci we wczesnym stadium).

167 Badanie przeprowadzone na zbiorze N=127. Ankietowani mieli mozliwos$¢ wskazania wiecej
niz jednego zrédta finansowania.

168 A. Tarnawa, D. Wectawska, P. Zadura-Lichota, P. Zbierowski (red.), Global Entrepreneurship
Monitor..., 2016, s. 62.

169 A. Skala, E. Kruczkowska, M. A. Olczak, Polskie Startupy. Raport 2017...,s. 28.
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Wykres 5.8. Zewnetrzne zrédta finansowania start-updw w Polsce zgodnie raportem o polskich
start-upach z 2017 r. [w %]
Zrédto: Polskie Startupy. Raport 2017, Fundacja Startup Poland, Warszawa 2017, s. 26.

Jak wskazuje przywolany juz raport GEM 2016, pewne obszary konieczne dla
rozwoju przedsigbiorstw obecnie funkcjonujg stosunkowo dobrze lub poprawity
sie w ostatnich pieciu latach. Nalezy w tym miejscu podkresli¢ stymulujaca role
infrastruktury technicznej (zwlaszcza jesli chodzi o dostep do ustug telekomuni-
kacyjnych) oraz wcigz wysoka dynamike rynku, ktéra pozwala na tatwo$¢ wejscia
mlodym firmom na rynek. Pozytywnie oceniono takze dostepnos¢ do finansowa-
nia w postaci wsparcia publicznego oraz kapitalowego'”.

Poziom rozwoju rynku PE/VC ma wplyw posrednio réwniez na poziom przed-
siebiorczosci w Polsce, ktéry monitoruje m.in. Raport GEM. Patrzac calosciowo na
uwarunkowania przedsigbiorczosci w naszym kraju w 2015 roku, mozna stwier-
dzi¢, ze na przestrzeni ostatnich lat odleglos¢ w stosunku do krajow innowacyj-
nych, systematycznie si¢ zmniejszata. Obrazuje to sukcesywny wzrost wartosci su-
marycznego indeksu poréwnujacego uwarunkowania przedsigbiorczosci w Polsce
z krajami zorientowanymi na innowacje, z -4,76 w 2012 roku do -1.03 w 2015 roku
(cho¢ niestety w roku 2015, po dwoch latach ogélnej poprawy nastgpilo pogor-
szenie i w wigkszo$ci obszaréw zanotowano przynajmniej niewielkie spadki). Na
poziom tego wskaznika ma wplyw wiele czynnikéw, jak np. obszar badan i rozwo-
ju, infrastruktura techniczna i ustugowa, polityka i programy rzadowe, dynamika
rynku krajowego, normy kulturowe i spoleczne, edukacja oraz finansowanie. Row-
niez w obszarze finansowania poréwnujac przedsigbiorcéw zakladajacych firme
w 2011 roku i w 2015, mozna stwierdzi¢, ze w 2015 mieli zdecydowanie lepszy
dostep do wlasciwie wszystkich zrodet finansowania. Szczegdlnie duza zmiana do-
tyczyla wsparcia publicznego oraz wsparcia 0osob prywatnych'”’.

Kolejnym elementem majacym istotny wplyw na rynek PE/VC sg wydatki na
badania i rozwdj. To one bowiem kreuja nowe rozwigzania i stajg si¢ bodZcem
do wprowadzenia innowacji, przez co napedzaja postep technologiczny. W Polsce

170 A. Tarnawa, D. Wectawska, P. Zadura-Lichota, P. Zbierowski (red.), Global Entrepreneurship
Monitor..., 2016, s. 75.
171 Ibidem.
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wigkszo$¢ uczelni i jednostek naukowo-badawczych jest publiczna, w efekcie cze-
go wielkos$¢ srodkow przeznaczanych na badania i rozwdj w duzej mierze zale-
zy od sytuacji ekonomicznej tych panstw i decyzji o wielkosci $srodkéw budzeto-
wych przeznaczanych na nauke'”?. W kontekscie nowych perspektyw dla sektora
PE/VC w Polsce to, co wydaje si¢ jeszcze warte wspomnienia, to rozwijajacy si¢
model finansowania m.in. dzialalnosci B+R w ramach corporate venture capital
(CVCQ). Polega on na tworzeniu funduszy typu venture w ramach duzych korpora-
cji niefinansowych. CVC w latach 1980-2007 odpowiadaty za okoto 6% wartosci
inwestycji Swiatowego rynku venture capital'”®>. W ostatnich latach ten trend wy-
daje si¢ umacnia¢. Prawie 500 funduszy o charakterze corporate venture powstato
od 2010 roku, a ogolem w 2014 roku zidentyfikowano 1100 takich jednostek'”.
Gléwnym powodem stojacym za decyzja firm, aby uruchamia¢ wlasne fundusze
inwestycyjne, jest obawa menedzeréw/przedsigbiorcow przed pojawieniem si¢ na
rynku produktu czy technologii, ktéra zagrozi istnieniu ich biznesu. Cele czysto fi-
nansowe maja w tym przypadku raczej drugorzedne znaczenie. Najistotniejszy jest
bowiem dostep do nowych technologii i rynkéw, a takze tworzenie alianséw oraz
joint venture. Scigganie do siebie rodzgcych sie na rynku pomystéw w wybranej
branzy wydaje si¢ bardzo przemyslnym sposobem na przystowiowe ,trzymanie
reki na pulsie”. Za przyklad tej formy finansowania postuzy¢ moze 3M New Ventu-
res utworzony przez amerykanska korporacje 3M'”*, ktéra uchodzi za jedna z naj-
bardziej innowacyjnych na $wiecie. Warto$ci finansowe zdecydowanie ustepuja tu
strategicznym. Celem tego funduszu jest inwestowanie w przelomowe technolo-
gie, na ktore obecnie rynek jeszcze nie istnieje, jak np. w Ecovatine'”® - §wiatowego
lidera produkcji materialéw budowlanych z grzybni, lub Naporo'”” - producenta
m.in. izolacji $cian wykonanych z konopi'”.

Corporate Venture Capital przy odpowiednim zarzadzaniu pozwala na obni-
zenie wlasnych kosztéw, np. prowadzenia wewnetrznych komoérek badan i roz-
woju. Wycofanie si¢ z nieefektywnej inwestycji w osobny biznes jest fatwiejsze
niz zastopowanie i zamkniecie nieefektywnie dziatajacej komorki B+R, w ktdrej
pracuja etatowi pracownicy. Jednocze$nie dzigki takiemu posunigciu korpora-
cje zapewniaja sobie wyprzedzenie technologiczne, w stosunku do konkuren-
cji, jednakze wymaga to duzej wiedzy i umiejetnosci przewidywania kierun-

172 Panstwa Grupy Wyszehradzkiej europejskim centrum innowacji ekosystem i finansowanie. Ra-
port Specjalny, Polski Fundusz Rozwoju oraz PARP, Kongres Innowatoréw, 2017, s. 34.

173 V. I. lvanoy, F. Xie, Corporate Venture Capital, [w:] D. Cumming, Venture Capital Investment
Strategies, Structures and Policies, John Wiley & Sons, New Jersey 2010, s. 51.

174 R. Rahal, Will Corporate Venture Capital Disrupt the Traditional Investment Ecosystem?, Entre-
preneur, 2014, [online], http://www.entrepreneur.com/article/240904 (dostep: 6.03.2015).

175 3M - Minnesota, Mining and Manufacturing Company.

176 Szerzej zob.: www.ecovativedesign.com.

177 Szerzej zob.: www.naporo.com.

178 S. Rogozinski, Zarzgdzanie ryzykiem inwestycji..., s. 44-45.
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kéw rozwoju technologii i rynku. Brak tych kompetencji moze by¢ istotnym
czynnikiem ryzyka dla dziatalnos$ci'”®. Zjawisko to moze mie¢ réwniez silny
pozytywny wplyw na zacie$nianie si¢ wspolpracy pomiedzy firmami, zwlaszcza
komplementarnymi dla siebie. Z kolei dla przedsiebiorstw w fazie startu jest
to kolejna $ciezka mozliwego finansowania, a takze sposéb na wejscie w bez-
posrednig wspodlprace z duzg lub $rednig firmg. Ten rodzaj kooperacji réznych
jednostek ma duzy potencjal, poniewaz otwiera firmom ciekawe drogi rozwoju
poprzez otoczenie si¢ innowacyjnymi firmami i realizowanie wspoélnych pro-
jektow'®. W Stanach Zjednoczonych, gdzie ta forma inwestycji PE/VC rozwija
sie juz od lat 80., jak wskazuja dane publikowane przez firme TechCrunch'®,
procent akwizycji kapitalu wérod przedsigbiorstw typu start-up, dofinansowa-
nych w ramach funduszy korporacyjnych, jest wyzszy niz w przypadku trady-
cyjnych, prywatnych funduszy VC'®.

5.2.2. Prognozy dla rynku private equity[venture capital

Od poczatku funkcjonowania rynku PE/ VC w Polsce przypisane mu: rola, struktu-
ra inwestycji dokonywanych przez fundusze oraz sposéb inwestowania ewoluowa-
ly. W tym czasie polski rynek ryzyka przeszed! wiele etapow i wydaje sie, ze struk-
turalnie zmniejszyl dysproporcje w poziomie dojrzalosci w poréwnaniu z rynkiem
krajow Europy Zachodniej. Na poczatku XXI wieku wiedza na temat kapitalu
PE/VC byla bardzo ograniczona. Obecnie coraz lepiej znane s3 zasady pozyski-
wania $rodkéow na inwestycje od formalnych lub nieformalnych dawcow kapitatu
podwyzszonego ryzyka na polskim rynku. Profesjonalizm przedsigbiorcéw, ich
doswiadczenie oraz wiedza na temat nowych, dostepnych Zrédel finansowania sg
bowiem dla funduszy bardzo istotnym impulsem do inwestowania swoich srodkow
w dane przedsiewziecie. Jednak na przestrzeni ostatnich 8 lat Polska niezmiennie
znajdowala sie wérdd krajow o umiarkowanym (dostatecznym) poziomie rozwoju
rynku PE/VC, mimo ze przed kryzysem w 2007 roku zaliczana byla do grupy kra-
jow o zadowalajacym (wysokim) poziomie rozwoju rynku podwyzszonego ryzyka

179 J. Wectawski, Finansowanie innowacyjnych przedsiebiorstw przez korporacje, [w:] Finanse
przedsiebiorstw wobec proceséw globalizacji, seminarium Finanse, Bankowos$¢ i Ubezpie-
czenia wobec proceséw globalizacji, Gdansk-Jurata 2003, s. 218.

180 P. Zadura-Lichota (red.), Innowacyjna przedsiebiorczos¢ w Polsce..., s.113-115.

181 TechCrunch jest wiodaca amerykanska firma zajmujaca sie technologiami medialnymi. Ze-
staw danych badania CrunchBase obejmuje wszystkie znane podmioty VC utworzone przez
korporacje, z pominieciem inwestycji typu venture dokonywanych przez korporacje bez
specjalnego funduszu VC.

182 M. Lennon, Corporate Venture Investors starting to look a lot more like private VC, TechCrunch,
5.11.2013, [online], https://techcrunch.com/2013/11/05/corporate-venture-investors-starting-
to-look-a-lot-more-like-private-vcs/ (dostep: 15.10.2017).
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na tle pozostatych krajéow Europy. Polski rynek PE/VC nadal jeszcze jest miody
np. w poréwnaniu z rynkiem brytyjskim czy niemieckim. Dlatego tez warto zwro-
ci¢ uwage na to, jak ksztaltuja si¢ perspektywy jego rozwoju.

Po okresie recesji na rynkach finansowych, ktéry postawit przed rynkiem ka-
pitalowym nie lada wyzwanie, oraz po kolejnych latach spowolnienia gospodar-
czego rok 2015 okazat si¢ bardzo korzystny, na co wskazuje potrojenie si¢ war-
tosci inwestycji PE/VC. Wprawdzie, jak podaja najnowsze dane Invest Europe,
w 2016 roku zanotowano spadek (do 725 mln euro)'®, jednak wynidst on niecate
10% wartosci z roku poprzedniego. Prognozy na dalsze lata s3 stosunkowo opty-
mistyczne. Oczekuje si¢ bowiem poprawy otoczenia makroekonomicznego, co
ma wplyna¢ na dalszy, przyspieszony rozwoj rynku PE/VC w Polsce. Zwigkszyl
sie tez udzial inwestoréow zagranicznych do ponad 20% (z 14% w 2015 roku),
gtownie z krajow Unii. Jezeli taki wynik utrzyma si¢ w kolejnych latach, to
przy stabilnym dofinansowaniu krajowym mozna oczekiwac przyspieszonego
rozwoju. Wcigz znikomy, ok. 2-2,5%, jest jednak udzial inwestycji we wczesne
fazy rozwoju przedsiebiorstw (seed i start-up), w ktorych upatruje si¢ leku na
szybki wzrost innowacyjnosci, a co za tym idzie, réwniez rozwéj ogdélnogospo-
darczy. Zwiekszyt si¢ natomiast w stosunku do roku 2015 o okoto 5 p.p. udziat
inwestycji w faze wzrostu, kosztem ostatniego etapu rozwoju firm, jakim jest
wykup, co nalezy interpretowa¢ pozytywnie. Jesli chodzi o inwestycje w dzialy
technologiczne, w nowych statystykach Invest Europe nie ma wyszczegélnio-
nego obszaru high-tech. Musi zatem wystarczy¢ informacja o udziale kapitalow
PE/VC w branzy ICT (telekomunikacja, media, elektronika), ktéry pozostat
na niezmienionym poziomie okolo 11% oraz o sferze biotechnologii i opieki
zdrowotnej, gdzie znacznie wzrosly inwestycje — z ok. 9 mln euro (1,2% ogélu
srodkéw) w 2015 roku do ok. 110 mln euro (15,2%) w 2016 roku. Giéwnymi
inwestorami nowych kapitaléw PE/VC w 2016 roku staly sie: fundusze fundu-
szy (27%), fundusze emerytalne (23%) oraz, co ciekawe, instytucje akademickie
(19%). Z inwestycji catkowicie wycofaly sie banki, agencje rzadowe, towarzystwa
ubezpieczeniowe, inwestorzy korporacyjni oraz rynki finansowe.

Pierwsze szacunki rozmiaréw luki kapitalowej P. Tamowicza przed 2007 rokiem
wskazywaly na istnienie problemu z pozyskaniem $rodkéw w przedziale warto-
$ci miedzy 0,1-2 mln zt a 8-10 mln zI'®%. W celu ograniczenia rozmiaréw luki
kapitatowej wladze publiczne uruchomily wiele wspominanych juz programow
wsparcia, jak np. Dziatanie 3.2 PO IG czy tez KFK. W latach 2008-2016 w wyni-
ku interwencji publicznych na inwestycje przeznaczono lacznie ponad 240 mln
euro $rodkéw publicznych, ktére pobudzily srodki prywatne. Powstalo ponad

183 Yearbook 2016 - Europe & country...

184 P. Tamowicz, Zapotrzebowanie mikro-, matych i $rednich przedsiebiorstw (MSP) na finanso-
wanie kapitatem private equity/venture capital (PE/VC), raport na zlecenie Departamentu
Instrumentéw Wsparcia Ministerstwa Gospodarki, Gdansk 2007, s. 39.
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110 funduszy, ktére zainwestowaly w 1520 projekty biznesowe. Kolejna analiza
luki kapitalowej z 2007 roku wskazywala na podnoszenie si¢ gornej granicy luki
do 12-16 mln z1, gléwnie na skutek przesuwania si¢ segmentu private equity w kie-
runku duzych transakcji'®. Jak wskazuje badanie z 2013 roku, zwazywszy na fakt
nadal ograniczonej liczby funduszy VC finansujacych spotki w fazach seed oraz
start-up, najtrudniej zdoby¢ przedsiebiorcom finansowanie na niewielkie projekty,
tam gdzie kapital wynosi do 1 mln zI. Powyzej tej granicy natomiast zwigksza si¢
nieco liczba dzialajacych funduszy, jednakze o stosunkowo duzej aktywnos$ci moz-
na méwic¢ dopiero w przypadku inwestycji powyzej wartosci 14 mln zI (fundusze
PE/VC skupiaja si¢ na inwestycjach o wartosci 15-30 mln zt)'*. Pamietac nalezy
jednak, ze na rynku dzialaja rowniez aniolowie biznesu, ktdrzy zainteresowani sa
inwestycjami warto$ciowo mniejszymi. Ponadto obserwowana jest obecnie duza
mobilizacja srodkéw publicznych ukierunkowanych na wsparcie rynku venture
capital, zwlaszcza w inwestycjach we wczesne fazy rozwoju, co powoduje, ze pry-
watny kapital zgromadzony w ramach funkcjonujacych matych funduszy VC jest
akumulowany i kierowany m.in. do konkurséw ogtaszanych np. w ramach Progra-
mu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj. Mozna zatem oczekiwac, ze wiele prywat-
nych funduszy wykorzysta pojawienie si¢ obecnej interwencji publicznej na rynku
VC jako element aktywizujacy ich dzialalnos¢ i wspierajacy ja'¥’.

Przyszto$¢ polskiego rynku PE/VC bedzie zalezata od wielu powigzanych ze
sobg czynnikéw. Jednym z nich sg $rodki strukturalne w ramach finansowania
pochodzacego z Unii, ktdre juz w poprzednim okresie finansowania 2007-2013,
wplynely na wzrost aktywnosci quasi-funduszy'®. Réwniez obecnie $rodki z UE
w ramach finansowania 2014-2020, beda zasila¢ fundusze PE/VC. Zarzadzajacy
funduszami venture capital moga aplikowa¢ o unijne finansowanie zaréwno na
inwestycje kapitatowe jak i quasi-kapitalowe. Docelowo okoto 1,1 mld euro ma
bowiem trafi¢ do dyspozycji funduszy podwyzszonego ryzyka w najnowszym
konkursie programu ramowego Unii Europejskiej, ukierunkowanego na inno-
wacyjne projekty we wczesnym etapie rozwoju'®. Rowniez Program Operacyjny
Inteligentny Rozwdj na lata 2014-2020 przewiduje duzo wigksze zaangazowanie
niedotacyjne wspierania projektow. Nie dziwi wigc, Ze w ramach PO IR — Wspar-
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cie Innowacji w Przedsiebiorstwach (o$ priorytetowa II), kluczowym elementem
rozwoju innowacyjnosci gospodarki ma by¢ wspieranie funduszy typu venture ca-
pital, sieci anioléw biznesu a takze inkubatoréw technologicznych™. Program ten
dopuszcza réwniez powigzanie finansowania dotacyjnego ze $rodkami funduszy
VC oraz prywatnych inwestorow''. Z kolei w ramach osi priorytetowej I PO IR
(Wsparcie Prowadzenia Prac B+R przez Przedsigbiorstwa) zaplanowano utworze-
nie instrumentu finansowego VC, ktéry ma dokonywac¢ ko-inwestycji ze Srodkéw
pozostajacych w dyspozycji podmiotu publicznego, zasilonego srodkami PO IR
oraz krajowych i zagranicznych funduszy venture capital, ktére beda wspoélnie an-
gazowac $rodki na wejscia kapitalowe w innowacyjne firmy realizujace projekty
B+R i komercjalizujace ich wyniki. Dzieki takiemu rozwigzaniu $rodki publiczne
przyjmuja charakter wsparcia zwrotnego, dodatkowo generujac prywatne naklady
na finansowanie dzialalnosci B+R"~

Jak juz zostalo wczesniej wskazane, dzialalnos¢ wszelkiego rodzaju quasi-
-funduszy na rodzimym rynku jest niezwykle istotna dla rozwoju rynku PE/VC
i jednocze$nie wspierania sektora MSP. Finansowanie projektow wigzanych z in-
nowacjami jest bowiem kapitatochlonne i wysoce ryzykowne, przez co niewielu
kapitalodawcow jest sktonnych do takiej inwestycji. Kapital venture pomaga wy-
pelnia¢ powstalg w ten sposob luke kapitalowq. Fundusze wspierane przez $rod-
ki publiczne nie maja charakteru czysto komercyjnego, a ich gléwnym celem jest
wypelnienie misji wspierania matych i $rednich przedsigbiorstw na tych etapach
rozwoju i w tych branzach, w ktérych inwestorzy prywatni s3 mniej sklonni do
podjecia ryzyka. Taki sposéb dofinansowania pozwala jednoczesnie instytucjom
publicznym korzysta¢ z doswiadczenia profesjonalnych jednostek rynku PE/VC
i zmniejsza to ryzyko marnotrawienia $rodkéow publicznych. Zaskakuje zatem
fakt, ze cho¢ agencje rzadowe od 2012 roku inwestowaty rokrocznie od kilku do
kilkudziesigciu mln euro na zasadach rynku PE/VC, w 2016 roku nie weszly z ka-
pitatem na ten rynek. Nie oznacza to jednak, ze $rodki publiczne nie sg inwestowa-
ne w sektor PE/VC. Instytucje te korzysta¢ moga np. z funduszu funduszy. Ponadto
widoczny jest silny wzrost inwestycji instytucji akademickich.

W obliczu coraz czgstszych zmian i zawirowan w sferze zaréwno ekonomicznej,
jak i politycznej ostatnich lat, trudno przewidzie¢, co niosa kolejne lata oraz jak
wplynie to na zachowania inwestoréw i przedsigbiorcéw rynku PE/VC. Warto sig
jednak przyjrze¢ temu, jak eksperci widzg przysztos¢ tego sektora. Firma KPMG

190 Fundusze Europejskie na lata 2014-2020. 7 cuddw po raz siédmy. Historie, ktére inspirujg, Fun-
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w 2016 roku przeprowadzita badanie na 30 funduszach PE/VC dziatajacych w Pol-
sce. Wynika z niego, ze menedzerowie funduszy zaczynaja dostrzega¢ poprawe
jakosci projektow przedkladanych funduszom w celu dofinansowania. W ocenie
respondentéw w nadchodzacych latach najbardziej atrakcyjnymi branzami inwe-
stycyjnymi beda dobra konsumpcyjne, ustugi dla biznesu, produkcja przemysto-
wa oraz branza technologiczna i medialna'®’. Branza dobr konsumpcyjnych od lat
jest liczaca sie na rynku PE/VC galezig w Polsce, podobnie jak telekomunikacja
i media. Jak juz wspomniano w rozdziale czwartym, branza BPO/SSC (Business
Process Outsourcing/ Shared Service Center) to réwniez dzial gospodarki, kto-
ry w naszym kraju rozwija si¢ preznie za sprawg trendu na ograniczanie kosztow
poprzez specjalizacj¢ biznesu. Przedsigbiorcy coraz czesciej sklonni sa zaplaci¢
jednostkom zewnetrznym za wykonywanie ustug okotobiznesowych, tak aby fir-
ma mogla si¢ skupi¢ na swojej dziatalnosci gtéwnej. Na polskim rynku funkcjo-
nuja zaréwno miedzynarodowe korporacje swiadczace tego rodzaju ustugi, jak
i wiele matych biur rachunkowych, reklamowych, logistycznych czy wsparcia IT.
W badaniu wskazano, Ze na znaczeniu straci branza szeroko rozumianego zdro-
wia (w tym branza farmaceutyczna). Trudno si¢ zgodzi¢ z taka hipoteza, biorac
pod uwage mnogos¢ projektow z tego zakresu, sfinansowanych w ostatnich 5 la-
tach oraz wzrost wartosci inwestycji w branze biotechnologii i opieki zdrowotnej
w 2016 roku. Wydaje sie, ze zapotrzebowanie na produkty i ustugi nowoczesnej
medycyny w Polsce nie stabnie, cho¢ mozliwe jest spowolnienie tempa wzrostu
zainteresowania tg branza w najblizszych latach.

Wiekszos¢ funduszy, bo az 71% sposréd badanych jednostek dzialajacych na
polskim rynku, nie ma zadnych probleméw z pozyskiwaniem finansowania dtuz-
nego. Uwazajg, ze nawet w okresie stabszej koniunktury pojawienie sie atrakcyj-
nego projektu ma bardzo duzg szanse¢ na uzyskanie dofinansowania. Wiekszos¢
respondentéw dostrzega jednak bariery w kwestiach regulacyjnych. Ponad 80%
z nich stwierdzilo, ze pod wzgledem prowadzenia inwestycji system podatkowy
jest skomplikowany lub bardzo skomplikowany. Jedynie 18% respondentéw okre-
slito go jako prosty'*. Konieczne wydaje sie zatem wdrozenie dzialann majgcych na
celu uproszczenie systemu podatkowego dla inwestoréw, zwlaszcza dla wsparcia
rozwoju inwestycji innowacyjnych.

Z punktu widzenia stopnia rozwoju firm, w ktére fundusze PE/VC s3 sklonne
inwestowac, najatrakcyjniejszym segmentem majg by¢ przedsiebiorstwa w fazie
wzrostu. Az 71% ankietowanych funduszy uznaje, ze atrakcyjnos¢ tego segmentu
w najblizszych latach wzro$nie. Juz w 2016 roku wida¢ zainteresowanie inwestoréw
wladnie tg faza. Inwestycje w jednostki na etapie wzrostu zwigkszyly si¢ z 79 mln
euro (9,9% ogoétu) w 2015 roku do 113 mln euro (15,6%) w 2016 roku. Optymi-
styczne s3 rowniez prognozy dla start-upow. Ponad potowa (57%) respondentéw
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uwaza, ze w najblizszych latach, beda one zyskiwaé na popularnoéci'®>. Wplyw na
takie oceny majg zapewne wspomniane juz wczesniej inicjatywy krajowe, majace
na celu pomoc w rozwoju nowatorskich pomystéw w sektorze MSP, a takze pro-
gramy unijne, nastawione na wspieranie nowo powstajacych, innowacyjnych firm
poprzez wykorzystanie m.in. funduszy VC oraz anioléw biznesu.

Najczesciej stosowana forma pomocy wskazywana przez 78% badanych wlasci-
cieli i bylych wlascicieli spotek portfelowych funduszy PE/VC to pomoc finanso-
wa'*, Na drugim miejscu znalazto si¢ wsparcie w postaci specjalistycznej wiedzy
z zakresu zarzadzania, finanséw lub marketingu, o czym wspomnialo 39% bada-
nych spoélek, a nastepnie wsparcie w ekspansji na rynek krajowy oraz dostarcza-
nie wiedzy branzowej niezbednej do dalszego rozwoju. Wspdtpraca z funduszami
w Polsce oceniana jest bardzo pozytywnie. Az 94% sposrod badanych firm, ktore
skorzystaty ze wsparcia funduszy PE/VC, dobrze ocenilo t¢ kooperacje (72% jako
zdecydowanie pozytywna i 22% jako raczej pozytywna). W badaniu nie pojawily
sie natomiast oceny negatywne (6% bylo neutralne). Oznacza to, ze zarzadzajacy
funduszami PE/VC w Polsce s3 coraz bardziej profesjonalni w swoich dziataniach
i potrafia wlasciwie budowa¢ wspolprace z firmami z portfolio, tak aby nie in-
gerowa¢ nader mocno w sam projekt, a jedynie optymalizowa¢ zarzadzanie nim.
Mimo to zidentyfikowano pewne obszary wspotpracy, ktore respondenci wskazali
jako pole do poprawy dla wzmocnienia wig¢zi pomigdzy funduszem a przedsie-
biorstwem. 44% firm wskazalo na poglebienie wiedzy funduszy o branzy, w ktdra
planujg zainwestowac $rodki. Znajomos$¢ aktualnych realiéw danej branzy wsrod
zarzadzajacych funduszami utatwilaby poziom komunikacji oraz wspélne podej-
mowanie strategicznych decyzji dotyczacych projektu. Z kolei 39% respondentéow
wskazato na pozostawienie wigkszej swobody w zarzadzaniu wlascicielom'”. Po-
mimo stosunkowo duzego zaufania przedsiebiorcéw do funduszy PE/VC, dla cze-
$ci z nich realizowany projekt jest dzielem zycia. Wazna jest zatem dla nich utrzy-
manie decyzyjnosci co do zarzadzania przedsiebiorstwem i decydowania o jego
funkcjonowaniu na rynku.

Rozwdj omawianego sektora rynku kapitalowego moze przynie$¢ wiele ko-
rzysci dla polskiej gospodarki. Wedlug Invest Europe pozytywny wplyw inwe-
stycji PE/VC jest w pewnym stopniu niezalezny nawet od cykli gospodarczych.
Niezmiennie dziala on bowiem w warunkach wysokiego ryzyka, przez co staje
sie niekiedy finansowaniem ostatniej szansy dla projektow nowatorskich, wysoce
innowacyjnych. Przedsigbiorstwa, wspierane za pomoca tego kapitatu, dostarcza-
ja na rynek nowoczesne rozwigzania i produkty w réznych obszarach. Wsparcie
kapitalowe trafia réwniez do branz technicznych i technologicznych, co wplywa
na ich rozwdj w kraju i pozwala konkurowa¢ na rynku europejskim. Ponadto

195 Ibidem, s. 35-36.
196 Respondenci badania mieli mozliwos$¢ wskazania maksymalnie trzech odpowiedzi.
197 Rynek private equity w Polsce 2016..., s. 34, 36.
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firmy doinwestowane poprzez PE/VC kreuja nowe miejsca pracy. Jest to szczegol-
nie istotne w okresach wysokiego poziomu bezrobocia w kraju. Zakumulowane
doswiadczenie przedsigbiorcow w pozyskiwaniu kapitalu PE/VC oraz wyspecjali-
zowanie menedzerow w efektywnym zarzadzaniu kapitalami podwyzszonego ry-
zyka sg kolejnym istotnym i dtugofalowym, pozytywnym efektem dla gospodarki.
Kapital ten zmusza przedsi¢biorcéw do wzbudzenia w sobie wigkszych pokladow
przedsiebiorczosci, co wptywa korzystnie na efektywnos¢ krajowych firm.



Zakonczenie

Na podstawie wynikéw badania za 10 kolejnych lat mozna okresli¢ pewne cechy
rynku PE/VC w Europie. Dla krajéw Europy Zachodniej charakterystyczny jest
wyzszy poziom inwestycji PE/VC niz w Europie Srodkowo-Wschodniej oraz wigk-
szy ich udzial w PKB. W krajach tych wieksza czes¢ srodkéw finansuje projekty
z obszaru nowoczesnych technologii. Na dojrzalszych rynkach PE/VC w zachod-
niej czesci Europy inwestorzy podwyzszonego ryzyka sg bardziej zainteresowani
lokowaniem $rodkéw w firmy w po6zniejszych fazach rozwoju, gdzie okres inwe-
stycji jest krotszy. Rynek PE/VC w krajach Europy Zachodniej w wigkszym stopniu
niz w Europie Srodkowo-Wschodniej ma swoje zrédta za granica. Struktura bran-
zowa w przypadku wiekszosci krajow Europy Zachodniej jest bardziej splaszczo-
na, co oznacza, ze kapitaly rozkladaja si¢ zasadniczo pomiedzy wigkszos¢ branz,
cho¢ w réznym stopniu. Trudno okresli¢ dynamike wzrostu wartosci inwestycji
PE/VC w grupach krajow, gdyz nie ma tu jednolitosci. Nie mozna réwniez jedno-
znacznie stwierdzi¢, na ktdrg grupe krajow silniej moga wplywaé spowolnienia
gospodarcze.

Warto$¢ inwestycji PE/VC w Polsce przewyzsza znacznie pozostate kraje Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej, jednak wynika to gtéwnie z rozmiaréw polskiej go-
spodarki. Udzial tych inwestycji w PKB jest bowiem zblizony do innych panstw
Europy Srodkowo-Wschodniej. Réwniez struktura branzowa inwestycji PE/VC
w Polsce jest bardziej zblizona do tej wystepujacej w krajach Europy Zachodniej
niz Srodkowo-Wschodniej i charakteryzuje sie réznorodnoscia branzowa. W Pol-
sce niewielki procent srodkéw podwyzszonego ryzyka wspiera projekty z sekto-
ra high-tech i jest on nizszy od wiekszosci krajow Europy. Nie mozna stwierdzi¢,
zeby w Polsce wystepowalo nastawienie inwestoréw na wczesniejsze fazy rozwo-
ju firm, tak jak w innych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Struktura in-
westycji podwyzszonego ryzyka w zaleznosci od etapu rozwoju przedsigbiorstwa
jest w Polsce stosunkowo stabilna i zblizona do tej wystepujacej w krajach Europy
Zachodniej. Udzial polskich inwestycji PE/VC wykazuje trend wzrostowy i cho¢
na przestrzeni badanych lat nie mozna bezsprzecznie wskaza¢ zbieznosci z ktoras
z grup, to jednak wartosciowo jest blizszy pafistwom Europy Srodkowo-Wschod-
niej. Na podstawie warto$ci inwestycji PE/VC w Polsce nie mozna tez jednoznacz-
nie stwierdzi¢, ze rynek ten jest odporny na wplyw spowolnien gospodarczych.
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Analiza danych za lata 2007-2016 ukazala jednak, ze w poréwnaniu z innymi kra-
jami spadki warto$ci inwestycji podwyzszonego ryzyka byly mniejsze i sektor ten
szybciej odbudowal swoja pozycje niz w panstwach Europy Zachodniej.

Sprawdzenie hipotez pobocznych oraz wnioski z nich plyngce pozwolily do-
kona¢ weryfikacji dwoch gtéwnych hipotez postawionych w niniejszym opraco-
waniu. Wynika z nich przede wszystkim, ze: kraje Europy Zachodniej klasyfiko-
wane za pomocg wskaznika syntetycznego Hellwiga wystepuja przede wszystkim
w grupach o najwyzszym (G1) i wysokim (G2) poziomie rozwoju rynku PE/VC,
podczas gdy panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej to grupy o przecietnym (G3)
oraz niskim (G4) poziomie rozwoju tego rynku. Zdarzajg si¢ pewne wyjatki, jak
np. Grecja, ktéra byla klasyfikowana do grupy G4 - o niskim poziomie rozwoju,
przez 8/10 badanych lat, czy tez kraje baltyckie wystepujace w grupie G2 - o wyso-
kim poziomie rozwoju PE/VC, w 4 przypadkach na 10. Stabilnos¢ skfadu krancow
hierarchii (poziom najwyzszy - kraje Europy Zachodniej, poziom najnizszy — kra-
je Buropy Srodkowo-Wschodniej) utwierdza jednak w przekonaniu, iz w przy
znacznej wiekszo$ci krajow zachodniej czgsci kontynentu poziom rozwoju bada-
nego rynku jest wyzszy niz w przypadku panstw Europy Srodkowo-Wschodniej.
Grupa, w ktdrej mieszac si¢ moze kolejnos¢ miedzy krajami Europy Zachodniej
i Srodkowo-Wschodniej, jest ta o $rednim poziomie rozwoju — G3. Widoczna
jednak réznica pomiedzy mini zaréwno w wielkosci, jak i strukturze inwestycji
sklonita do podzielenia tego skupiska na dwie czesci G3z - dla krajéw zachodniej
cze$ci kontynentu, oraz G3w - dla panstw Europy Srodkowo-Wschodniej. Grupa
G3z uzyskuje wartosci blizsze krajom o wyzszym poziomie rozwoju rynku PE/VC
niz grupa G3w. Wobec powyzszego hipoteze te nalezy zweryfikowaé pozytywnie.

Aby wskaza¢ strukture rynku PE/VC i nastepnie mdc ja poréwnac w réznych
krajach lub grupach krajow, trzeba odwota¢ si¢ do cech okreslajacych ten rynek.
Zostaly one wskazane poprzez odpowiedni dobér czynnikéw do analizy, a wyni-
ki badania pozwolily wyznaczy¢ poziom ich zbieznosci, w ramach otrzymanych
grup krajow. Badanie umozliwito wyréznienie czterech skupien krajow zgodnie
z poziomem rozwoju rynku podwyzszonego ryzyka w Europie: lideréw rynku
(G1), krajéw o wysokim (G2), umiarkowanym (G3) oraz niskim (G4) poziomie
rozwoju. Polska zostala usytuowana w grupie umiarkowanej, a zgodnie z przy-
jetym podzialem gléwnym na zachodnig i srodkowo-wschodnig Europe winno
sie ja umiejscowi¢ w G3w. Jednakze analizowane cechy plasuja nasz kraj w grupie
G3z, czyli wérdd krajow o niektérych wskaznikach zblizonych bardziej do panstw
o silniej rozwinietym rynku podwyzszonego ryzyka.

Wielkos¢ inwestycji PE/VC w Polsce jest wyzsza niz w grupach G4 i G3w i zbli-
zona rozmiarem do kapitatéw grup G3z, a nawet G2. Natomiast udzial kapitalow
podwyzszonego ryzyka w PKB oscyluje na podobnym poziomie jak w grupach
G4 i G3w. Udzial zagranicznych kapitatéw PE/VC w Polsce charakteryzuje sie
zmienno$cig w badanym okresie, cho¢ zakres wahan jest nizszy niz w wielu kra-
jach wszystkich grup. W latach 2007-2009 zblizony byl poziomem do grup Gl
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i G3, za$ w okresie 2010-2015 przyjmowal wyzsze wartosci, podobnie jak G4 oraz
G3w. Struktura branzowa polskiego rynku PE/VC jest bardziej zblizona do tej pre-
zentowanej przez kraje o $rednim (G3z) oraz o wysokim (G2) poziomie rozwoju
sektora podwyzszonego ryzyka. Z kolei udzial inwestycji PE/VC w projekty z za-
kresu nowoczesnych (wysokich) technologii jest w Polsce nizszy niz we wszystkich
grupach. Pomimo zakwalifikowania Polski do grupy o srednim poziomie rozwoju
rynku PE/VC (na podstawie syntetycznego wskaznika), struktura inwestycyjna
analizowana pod wzgledem etapu rozwoju spdtek portfelowych zbliza si¢ bardziej
do grup uszeregowanych wyzej w hierarchii poziomu rozwoju sektora inwestycji
podwyzszonego ryzyka, jak G1, G2 oraz G3z.

Wobec powyzszego hipoteze gtéwna H2 nalezy zweryfikowac pozytywnie. W kon-
tekscie wartosci inwestycji PE/VC, struktury branzowej rynku PE/VC oraz struktury
inwestycyjnej w zaleznosci od etapu rozwoju przedsigbiorstwa polski rynek podwyz-
szonego ryzyka jest zblizony do grup Europy Zachodniej (G3z, G2, a niekiedy réwniez
G1). W pozostatych obszarach, jak udzial kapitaléw w PKB czy rynek PE/VC w kraju,
Polska wpisuje si¢ w wyniki osiggane przez grupy G3w oraz G4, czyli kraje Europy
Srodkowo-Wschodniej. Co si¢ za$ tyczy poziomu krajowych kapitatéw, nie mozna
stwierdzic, jakoby polski rynek podwyzszonego ryzyka osiagal udzialy charaktery-
styczne na ktorejs z grup krajow. W badaniu, w zaleznosci od okresu, wykazywal po-
dobienstwo raz do grup Europy Srodkowo-Wschodniej, a raz Europy Zachodniej.
Warto$¢ inwestycji w projekty z obszaru high-tech w Polsce jest jedng z najnizszych
w Europie. Taki stan rzeczy moze $wiadczy¢ o tym, ze cho¢ rynek PE/VC funkcjonuje
w Polsce stosunkowo krotko, a gospodarka podobnie jak w innych krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej od niedawna dziata na zasadach wolnorynkowych, sektor
podwyzszonego ryzyka w pewnych wskazanych wyzej aspektach rozwija si¢ w Polsce
nieco szybciej niz w pozostatych krajach tej czesci Europy.

Dzieki badaniu z zastosowaniem metody Hellwiga oraz Warda, opisanemu w roz-
dziale 2, udato si¢ utworzy¢ ranking krajoéw oraz dokonac¢ ich klasyfikacji na grupy,
a nastepnie sformulowac ogolne charakterystyki rynku PE/VC w Europie, ktére zo-
staty uporzagdkowane w rozdziale trzecim. Konkludujac, jak wskazano juz wczesniej,
mozna mowic tu o czterech grupach krajow: liderach rynku PE/VC oraz krajach
o wysokim, umiarkowanym oraz niskim poziomie rozwoju rynku podwyzszone-
go ryzyka w Europie. Charakterystyka obejmujaca wielko$¢ inwestycji, ich udzial
w PKB, zrodfo pochodzenia, strukture branzowg oraz te uzalezniong od stopnia roz-
woju podmiotdw, w ktore dokonywana jest inwestycja, wyglada nastepujaco:

* G1 - liderzy rynku PE/VC - panstwa o najwyzszej wartosci inwestycji podwyz-
szonego ryzyka w Europie (powyzej 2,2 mld euro) oraz najwiekszym ich udziale

w PKB (0,2-0,7%) w badanym okresie. Srodki PE/VC zainwestowane w latach

2007-2016 to nawet w 50% kapitaly zagraniczne. W zasadzie wszystkie branze

w tej grupie otrzymywaly dofinansowanie, jednak najwiecej kapitaléw zdoby-

ly: przemyst, zdrowie oraz dobra konsumpcyjne. Nawet do 25% zainwestowa-

nych srodkéw podwyzszonego ryzyka finansowato high-tech. Na rozwinietych
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rynkach PE/VC przewazaly inwestycje w fazie wykupu oraz wzrostu. Natomiast
finansowanie firm we wczesnych fazach rozwoju bylto znikome.

= G2 - grupa o wysoko rozwinigtym rynku PE/VC na tle Europy - kraje, w ktorych
wartos$¢ inwestycji byta stosunkowo wysoka (od 0,1 mld do 3,8 mld euro) i sta-
nowila 0,2-0,6% udzialu w PKB tych krajow, a kapitaly pochodzity w wiekszosci
ze zrodet krajowych (60-90%). Podobnie jak w przypadku lideréw, branzami,
ktdre znajdowaly si¢ w obszarze najwigkszego zainteresowania inwestoréw, byly:
zdrowie, dobra konsumpcyjne i przemyst. W przypadku finansowania high-tech
wystepowalo tu silne zréznicowanie pomiedzy krajami: 5-40%. Struktura inwe-
stycyjna uzalezniona od poziomu rozwoju rynku byla zblizona do wystepujacej

w grupie krajow o bardzo wysoko rozwinietym rynku PE/VC.

= G3 - grupa o $rednim poziomie rozwoju rynku PE/VC - panstwa zaréwno Eu-
ropy Zachodniej, jak i Srodkowo-Wschodniej. W ramach tej grupy widoczne
bylo silne zréznicowanie wewnetrze, stad tez wykorzystany zostat podziat:

— G3z (Europa Zachodnia) — warto$¢ inwestycji wynosita od 0,25 mld do 2 mld
euro (udziat w PKB 0,2-0,5%). Kapitaty krajowe stanowity 60-95% ogétu srod-
kéw PE/VC w zaleznosci od roku. Branze, ktérymi zainteresowani byli inwe-
storzy PE/VC w badanym okresie, to: zdrowie, przemysl, dobra konsumpcyjne
oraz energia i Srodowisko. W krajach tej grupy od 5 do 35% kapitatéw finanso-
walo projekty wysokich technologii (réznie w zaleznosci od panstwa). Struktu-
ra kapitatu byta tu podobna do tej wystepujacej w krajach o bardziej rozwinie-
tym rynku PE/VC (G1, G2), czyli nakierowana na konicowe fazy rozwoju firm.

— G3w (Europa Srodkowo-Wschodnia) - warto$¢ inwestycji, jak i ich udziat
w PKB byly nizsze (0,01 mld do 0,8 mld euro), za§ udziat w PKB wy-
nosit 0,0-0,3%. Podobnie jak w grupie G3w maksimum 40% kapitalow
PE/VC pochodzilo spoza kraju. Tu telekomunikacja oraz dobra konsumenckie,
a takze zdrowie i ustugi finansowe byty branzami zdobywajacymi najwigcej
finansowania podwyzszonego ryzyka. Srodki przeznaczone na finansowanie
dziedziny high-tech stanowily $rednio nie wiecej niz 20% ogétu zainwestowa-
nych kapitatéw. W odréznieniu od grupy G3z znaczna czg$¢ ogotu srodkow
PE/VC finansowala przedsi¢biorstwa bedace w fazie wzrostu. Kraje te nasta-
wione byly na wsparcie firm we wczesniejszych stadiach niz panstwa poprzed-
nich grup. Srednio az 32% kapitatéw PE/VC finansowalo przedsiebiorstwa be-
dace w fazie wzrostu, w ok. 10% ulokowano w firmy na etapie seed i start-up.

= G4 - grupa o niskim poziomie rozwoju rynku PE/VC na tle Europy - kraje o sto-

sunkowo niewielkiej wartosci nominalnej kapitatéw podwyzszonego ryzyka: od
0,2 mln do 200 mln euro (do 0,2% PKB). 90-100% kapitaléw pochodzito ze 7r6-
det rodzimych. Inwestycje skumulowane byty wokdt 2-3 branz: telekomunikacji,
dobr konsumpcyjnych oraz komputeréw i elektroniki. W projekty zaawansowane
technologicznie inwestowane bylo kilka procent ogoétu srodkéw, cho¢ wystepo-
waly znaczne wahania na przestrzeni lat. Prawie 50% $rodkéw dostepnych na tym
rynku wspieralo fazy zasiewu i startu, a kolejne 30% etap wzrostu.
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Pomimo ze polski rynek podwyzszonego ryzyka, w poréwnaniu z kondygna-
cja rynku PE/VC w krajach $rodkowo-wschodniej czesci Europy, jest stosunkowo
mocno rozwiniety, to nie da si¢ go nadal przyréwnywa¢ do poziomu PE/VC w pan-
stwach Europy Zachodniej. Dokonano oceny zbieznosci cech polskiego sektora
PE/VC w stosunku do wyznaczonych modeli dla sklasyfikowanych grup. Ogélny
poziom rozwoju polskiego rynku PE/VC oceniony zostal jako umiarkowany, czyli
sklasyfikowany w grupie G3. Zgodnie z przyjetym podzialem o charakterze geo-
graficzno-gospodarczym (na zachodnig i srodkowo-wschodnig Europe) winno sie¢
go umiejscowi¢ w G3w, jednak analizowane elementy plasuja go w grupie G3z,
czyli zaliczaja do krajow Europy Zachodniej o umiarkowanym poziomie rozwoju
rynku PE/VC. Grupe te charakteryzuje bliskos¢ niektérych wskaznikéw do grup
usytuowanych wyzej w hierarchii.

Jak juz wskazano przy weryfikacji hipotezy gtéwnej H2, poréwnujac polski sek-
tor PE/VC z grupami G1-G4, mozna stwierdzi¢, co nastepuje (tab. 6.1):

» Wielkos¢ inwestycji PE/VC w Polsce jest zblizona rozmiarem do kapitatéw

grup G3z, a nawet niektorych krajow grupy G2.

= Udzial kapitaléow podwyzszonego ryzyka w PKB oscyluje w Polsce na podob-

nym poziomie jak w grupach G4 i G3w.
= Udzial zagranicznych kapitaléw PE/VC w Polsce charakteryzuje si¢ zmienno-
$cig w badanym okresie. W latach 2007-2009 zblizony byt poziomem do grup
G1iG3, za$ w okresie 2010-2015 przyjmowal wartosci jak grupy G4 oraz G3w.
Nie mozna jednoznacznie okresli¢ podobienstwa do konkretnej grupy.

= Struktura branzowa polskiego rynku PE/VC jest zblizona do krajéw o §rednim
(G3z) oraz o wysokim (G2) poziomie rozwoju sektora podwyzszonego ryzyka.

= Odsetek inwestycji PE/VC w Polsce w high-tech jest nizszy niz we wszystkich
grupach. W zwigzku z uzyskiwaniem niskich wartosci jest bardziej zblizony
do krajow grupy o niskim poziomie rozwoju rynku PE/VC (G4).

= Struktura inwestycyjna, w zaleznosci od fazy rozwoju przedsigbiorstw, jest

zblizona do grup G1, G2 oraz G3z.

Do oceny zbieznosci polskiego sektora PE/VC z innymi krajami Europy poza
badaniem metoda Hellwiga przeprowadzono réwniez analize za pomocg metody
Warda, ktéra pozwolila na wskazanie krajow, w ktérych badane czynniki sg zbli-
zone. Na przestrzeni dziesigciu lat polski sektor PE/VC kwalifikowany byt do grup
z réznymi krajami, gtéwnie Europy Zachodniej, wystepujacymi (w analizowanym
okresie) w grupach posrednich: G2-G3. Cho¢ grupowanie metoda Warda okaza-
fo si¢ bardzo wrazliwe na wszelkie zmiany analizowanych czynnikéw w poszcze-
golnych latach, w okresach kryzysu krajem o najblizszej Polsce strukturze rynku
PE/VC byta Hiszpania (klasyfikowana do grup G2 i G3 w zaleznosci od roku).
W catym badanym okresie strukturalnie podobne okazaly sie jednak Wtochy (G2,
G3) sklasyfikowane w grupie najblizszego wiazania az siedmiokrotnie. Ponadto
jednokrotnie pojawialy si¢ rowniez kraje takie jak np. Holandia (G2) czy Dania
(G2, G3). Sita powiazan mig¢dzy krajami byta jednak rézna w zaleznosci od roku.
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Szczegdly analizy zaprezentowano w rozdziale 4. Znaczacym punktem wsp6lnym
z Hiszpanig i Wiochami byl stosunkowo niski poziom zatrudnienia w nauce i tech-
nice (w przedziale wieku 25-64 lat). Ponadto kraje te faczyt niski udzial inwestycji
PE/VC w PKB, stosunkowo wysoki udzial krajowych kapitatéw oraz struktura fi-
nansowania przedsiebiorstw nastawiona na inwestycje w fazie wykupu.

Tabela 6.1. Ocena zbieznosci polskiego sektora PE/VC w stosunku do wyznaczonych modeli
dla sklasyfikowanych grup

. Europa Srodkowo-

Europa Zachodnia -Wschodnia
Charakterystyki G1 G2 G3z G3w G4
Wartosc¢ inwestycji PE/VC ogbotem X XX XX
[w mln euro]
Udziat PE/VC w PKB XX XX
Udziatu krajowych inwestycji PE/VC X X X X X
w ogoble kapitatow PE/VC
Struktura branzowa kapitatu PE/VC XX XX
Poziom inwestycji w high-tech w ogéle X X
inwestycji PE/VC
Strlu lftu ra fmansovx'/a n'la PE/VC w zalez- XX XX XX
nosci od faz rozwoju firmy

Zrédto: opracowanie wtasne.

Pokonanie dystansu, dzielacego polski rynek podwyzszonego ryzyka od rynkow
krajow wysoko rozwinietych, wymaga poprawy w wielu aspektach. W rozdziale 5
monografii wskazano zatem bariery rozwoju rynku PE/VC w Polsce oraz obszary
mozliwego zastosowania dziatan naprawczych dla ich ograniczania. Uwzgledni-
ly one niezbedne reakcje organéw panstwowych o charakterze organizacyjnym,
prawnym i podatkowym, majace poszerzy¢ role tych instytucji w budowaniu szyb-
ko rozwijajacego sie rynku PE/VC poprzez jednoczesne zwiekszenie zaangazowa-
nia kapitatéw komercyjnych. Podkreslono role quasi-funduszy, innych form insty-
tucji PE/VC laczacych kapitaly publiczne z prywatnymi oraz funduszu funduszy.
Wskazano tez na konieczno$¢ dalszego tworzenia w Polsce otoczenia sprzyjaja-
cego pokonywaniu trudnosci typowych dla poczatkowych faz rozwoju innowa-
cyjnych pomystéw poprzez prowadzenie inkubatoréw przedsigbiorczosci, parkow
technologicznych, centréw zaawansowanych technologii itp. Podkreslono, ze poza
jednostkami publicznymi warto wspiera¢ réwniez powstawanie oddolnych inicja-
tyw prywatnych, ktére pozwolg na rozwijanie nowatorskich pomystow, jak biura
coworkingowe, portale crowdfoundingu czy tez jednostki corporate venture capi-
tal. W ramach dzialann w obszarze prawno-podatkowym wskazano na rozwigza-
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nia prawne zdejmujace pewne restrykcje z potencjalnych kapitalodawcow dzia-
lajacych na zasadach rynku PE/VC (np. bankéw i funduszy emerytalnych) oraz
podatkowe bedace zacheta do inwestowania dla inwestoréw komercyjnych. To
pozwoliloby zwiekszy¢ podaz i dostepnos¢ srodkéw finansowych podwyzszone-
go ryzyka, co mogloby ulatwi¢ dziatania rozwojowe przedsigbiorcom, a z biegiem
czasu ograniczy¢ warto$¢ srodkéw publicznych wtlaczanych w sektor. Niezbedne
dzialania podatkowe dotycza réwniez samych przedsiebiorcow, podejmujacych
wspolprace z sektorem nauki, co ma zblizy¢ te instytucje do siebie, a tym samym
podnies¢ poziom innowacyjnosci przedsiebiorstw.

W opracowaniu wskazano réwniez na konieczne dziatania w obszarze spo-
teczno-kulturowym, ktére maja na celu wzmocni¢ integracje biznesu z sektorem
nauki oraz doprowadzi¢ do uwzglednienia aspektow biznesowych przez system
edukacji. Potrzebne sa reformy szkolnictwa, ktére uwzgledniatyby tematyke biz-
nesu w programie nauczania. W przypadku uczelni wyzszych konieczne sg dziata-
nia zwiekszajace swobode¢ w ksztaltowaniu oferty nauczania przy zachowaniu jego
jakosci, ulatwiajace prowadzenie i rozwdj dziatalnosci badawczo-naukowej oraz
integrujace sektor nauki z biznesem.

Przeprowadzone badanie pozwolito na okreslenie, w ktérych obszarach pol-
ski rynek PE/VC jest ostabiony, a co za tym idzie, gdzie pomoc powinna trafi¢
w pierwszej kolejnosci. Mowa tu przede wszystkim o niskim udziale inwestycji
PE/VC w projekty z obszaru high-tech oraz o stosunkowo niskim odsetku inwe-
stycji podwyzszonego ryzyka w wartosci PKB. W tych przypadkach bowiem pol-
ski rynek podwyzszonego ryzyka jest bardziej zblizony do innych krajéow Europy
Srodkowo-Wschodniej. Dziatania instytucji rzagdowych winny zatem zmierza¢ do
pobudzenia branzy nowoczesnych technologii oraz pomocy w skojarzeniu projek-
tu z odpowiednim zrédlem finansowania. Tu mowa o dziataniach ukierunkowa-
nych na zacie$nianie wspodtpracy sektora biznesu i nauki, aktywizowanie centréw
naukowo-badawczych na uczelniach (zwlaszcza technicznych) oraz dalsze pro-
wadzenie i zakladanie nowych instytucji stanowigcych instrument pomocy nie-
doswiadczonym przedsigbiorcom na poczatku ich drogi (jak np. parki technolo-
giczne i inkubatory). Dzieki nim przedsiebiorstwa zwigksza swoja innowacyjnosc¢,
a w nastepstwie atrakcyjno$¢ inwestycyjna na rynkach zagranicznych. Konieczne
jest tez zaangazowanie instytucji publicznych w dziatania informacyjne, promo-
cyjne i doradcze, ktdre zapewnityby dobry przebieg informacji i kontaktéw mie-
dzy potencjalnymi biorcami i dawcami kapitaléw rynku PE/VC.

Cho¢ wartos$¢ bezwzgledna inwestycji PE/VC jest stosunkowo duza w poréwna-
niu z innymi krajami Europy Srodkowo-Wschodniej, to jednak w odniesieniu do
wielkosci PKB jest zdecydowanie mniejsza niz w wiekszosci panstw europejskich.
Oznacza to, ze w stosunku do wielkosci i stanu gospodarki rynek ten nadal jest margi-
nalny. Nalezy zatem dziata¢ na rzecz podwyzszenia wartoéci kapitaléw PE/VC. Maja
tu zastosowanie zaréwno wspomniane juz fundusze o quasi-komercyjnym dziata-
niu, jak i wszelkie udogodnienia podatkowe i prawne zachecajace kapitalodawcow
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do lokowania swoich $§rodkéw na tym rynku. Proces legislacyjny, uwzgledniajacy
przejrzyste i korzystne dla innowatoréw oraz inwestoréw PE/VC rozwigzania podat-
kowe, przyczynitby si¢ do wzrostu zainteresowania tg forma finansowania.

Nalezy jednak zwréci¢ uwage rowniez na jedng z cech badanego rynku w Pol-
sce, ktéry oceniony zostal jako charakterystyczny dla krajow o wyzszym pozio-
mie rozwoju rynku PE/VC, a mimo to wymaga skorygowania. Mowa tu o struk-
turze finansowania, uzaleznionej od fazy rozwoju przedsigbiorstwa. W Polsce jest
ona zblizona do struktury wystepujacej w krajach Europy Zachodniej o umiar-
kowanym, wysokim, a niekiedy nawet bardzo wysokim poziomie rozwoju ryn-
ku PE/VC. Oznacza to, ze znaczna wigkszo$¢ inwestycji podwyzszonego ryzyka
trafia do przedsiebiorstw dojrzalych, na ostatnich stadiach rozwoju, a jedynie
niewielki odsetek kapitalow wspiera nowatorskie pomysty w ich poczatkowych
stadiach. W krajach, gdzie kapitaly PE/VC s3 znaczne i kilkukrotnie lub nawet
kilkunastokrotnie przewyzszaja te inwestowane na polskim rynku, niewielki
odsetek srodkow kierowanych do faz seed i start-up nadal stanowi stosunkowo
duza warto$¢ i moze by¢ wystarczajacy do podtrzymania poziomu innowacyj-
nosci gospodarki i eliminacji luki kapitatlowej. W Polsce, ktéra stara si¢ dogo-
ni¢ kraje wysoko rozwiniete, konieczne jest zwigkszenie naktadéw na inwesty-
cje w poczatkowe etapy wzrostu przedsigbiorstw. Niewielka warto$¢ inwestycji
PE/VC w poczatkowych etapach rozwoju firm w Polsce ogranicza wplyw rynku
podwyzszonego ryzyka na zmniejszanie luki kapitalowej. Napedzanie gospodar-
ki powinno bowiem odbywac¢ si¢ poprzez ,,madre” inwestycje w projekty, ktore
w dlugim okresie przyniosg znaczny wzrost, zwiekszajac tym samym pule srod-
kow do dalszych inwestycji.

Tworzenie innowacji oraz ich wprowadzenie na rynek to duze wyzwanie dla
przedsigbiorcow. Inwestorzy rynku PE/VC, zwlaszcza w zakresie venture capital,
finansujac nowatorskie pomysly, w duzym stopniu przyczyniaja sie do rozwoju go-
spodarki i zwiekszenia jej konkurencyjnosci. Wspieraja przedsiebiorstwa w two-
rzeniu nowoczesnych technologii oraz w efektywnym prowadzeniu swoich firm.
Biorg pod uwage podaz kapitatu wéréd tradycyjnych form finansowania dostep-
nych na rynku. Bez pomocy ze strony inwestoréw podwyzszonego ryzyka wie-
lu przedsigbiorcéw nie mialoby mozliwosci zaistnie¢ na rynku. Ponadto poprzez
dziatanie na rzecz innowacji fundusze promuja réwniez zachowania proinnowa-
cyjne oraz przedsiebiorcze. Im bardziej rozwinietym rynek PE/VC, tym wigksze
szanse na wzrost iloéci i jakoéci badan i rozwoju oraz technologii, a co za tym
idzie innowacyjnosci firm i postepu gospodarczego. Dzialanie inwestycji podwyz-
szonego ryzyka ma zatem znaczny wplyw na gospodarke w wymiarze rzeczywi-
stym, natomiast mniejszy lub nawet znikomy, na rynki finansowe. Fundusze te nie
s3 bowiem podmiotami inwestujacymi krétkoterminowo na gieldzie, a raczej na
podstawie umoéw inwestycyjnych na okresy $rednio lub dlugoterminowe. Nie s3
zatem bezposrednio zalezne od wahan rynkowych. W poréwnaniu z niektérymi
funduszami, np. hedgingowymi, s zatem stosunkowo bezpieczne.
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Okreslenie poziomu rozwoju i sposobu funkcjonowania rynku PE/VC jest
niezwykle trudne. Co wiecej, w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym
réwniez w Polsce, jest to stosunkowo nowa forma finansowania, zatem brak
jej jeszcze jednolitej struktury i stabilno$ci. Na wystepujace w ostatnich latach
zmienno$ci i przeksztalcenia tego sektora wplynely réwniez turbulencje gospo-
darcze. Ich skutki na tyle silnie dotknely rynek PE/VC w Europie w 2009 roku,
ze jedynie pieciu krajom (w tym Polsce) sposrod 25 udato si¢ uzyskaé wielkos¢
inwestycji podwyzszonego ryzyka na poziomie co najmniej takim, jak sprzed
kryzysu'. Wydaje si¢ jednak, ze funkcjonowanie tego rynku w okresie spowol-
nienia na rynkach finansowych stanowito pewien bufor kapitalowy dla firm nie-
funkcjonujacych jeszcze na gietdzie. Odbudowa rynku po recesji byta mozliwa
miedzy innymi dzieki srodkom finansowym z budzetu Unii Europejskiej, ktora
w okresie 2007-2013 uruchomita wiele programéw pomocowych dla przedsie-
biorstw majacych jednoczesnie zacheci¢ posiadaczy kapitalu do inwestowania
w projekty venture. Rdwniez finansowanie z UE 2014-2020 uwzglednia udziat
funduszy PE oraz VC, a takze anioléw biznesu jako posrednikéw we wspieraniu
dziatan rozwojowych innowacyjnych firm.

Z perspektywy ostatnich dziesieciu lat mozna méwi¢ o pewnych pozytywnych
zmianach w funkcjonowaniu rynku PE/VC. Jezeli chodzi o warto$¢ inwestycji pod-
wyzszonego ryzyka, w Europie trend jest wzrostowy. Rowniez inwestycje w wy-
sokie technologie stopniowo rosng, co ma korzystny wptyw na rozwdj innowacji
i wzrost gospodarczy Europy. Przeprowadzona analiza uwidocznila jednak pewne
réznice w funkcjonowaniu rynku PE/VC pomiedzy pafistwami Europy Srodko-
wo-Wschodniej i pozostalymi krajami kontynentu. W czesci Europy Srodkowo-
-Wschodniej zaréwno struktura branzowa, jak i udzial poszczegélnych rodzajow
inwestorow w ogolnej kwocie kapitatéw PE/VC sg znacznie mniej zréznicowane
niz w pozostalych europejskich krajach. W panstwach zachodniej czesci konty-
nentu widoczna jest bowiem stabilnos¢ finansowania wlasciwie wszystkich branz
gospodarki, cho¢ w réznym stopniu. Réwniez wartos¢ inwestycji w przypadku
krajow Europy Srodkowo-Wschodniej jest znacznie nizsza niz w innych zachod-
nioeuropejskich panstwach. Wynika to zapewne z faktu, Ze ta forma finansowania
funkcjonuje w $rodkowo-wschodniej czgsci Europy dopiero od 90. lat. Ponadto
nizszy stopien rozwoju ogolnogospodarczego tych krajéw ma réwniez swoje odbi-
cie w poziomie rozwoju sektora PE/VC.

Jezeli chodzi o finansowanie poszczegdlnych etapéw rozwoju przedsiebiorstw,
to w Europie na dofinansowanie z PE/VC moga liczy¢ zwlaszcza firmy dojrzate.
Mlode spoiki, ktére najsilniej dotyka zjawisko luki kapitatowej, a ktore czesto bez
wsparcia z zewnatrz nie s3 w stanie funkcjonowa¢ na rynku, otrzymuja mniej
$rodkéw. W Europie w 2007 roku do firm na etapie seed trafito ok. 250 mln euro,
a w stadium start-up 2,2 mld euro. Natomiast w 2016 roku bylo to odpowiednio

1 Szerzej o skutkach kryzysu w rozdziale 3.
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440 mln euro oraz 2 mld, co stanowito ok 4% ogoétu zainwestowanych kapitatow
podwyzszonego ryzyka’. W Polsce sytuacja mlodych przedsigbiorstw réwniez
jest trudna. Pojawilo si¢ wprawdzie w miedzyczasie wiele inicjatyw odgérnych
(np. dziatania w ramach strategii polityki rozwoju kraju) i oddolnych (np. CVC,
biura coworkingowe), ktérych zadaniem byto wsparcie innowacyjnych pomystow,
jednakudzial kapitalow zainwestowanychw poczatkowe stadia rozwoju firm nie
ulegl widocznej poprawie i w 2016 roku wynidst ok 2%. Jednak wzrost ogélnej
wartosci kapitatow spowodowal, ze do faz zasiewu i startu trafia w Polsce obecnie
wiecej $rodkow (z 6 mln euro w 2007 roku do okoto 16 mln w 2016 roku®). Na-
dal ich wartos¢ jest jednak niewystarczajaca. Wypelnienie tej luki kapitatowej jest
przestanka dla dalszego preznego dziatania aniotéw biznesu i mogtoby okazac si¢
recepta na sukces wielu nowatorskich pomystow.

Przedsigbiorcy, oprécz radzenia sobie z pokryciem wydatkéw zwigzanych z za-
kladaniem i prowadzeniem dzialalnosci, potrzebujg réwniez srodkéw na inwe-
stycje w rozwoj swoich firm. Finansowanie projektéw wigzanych z innowacjami
nie jest jednak fatwe, poniewaz niejednokrotnie przedsiewziecia te, sa nie tylko
kapitatochlonne, ale i wysoce ryzykowne, przez co niewielu kapitalodawcow jest
sklonnych do takiej inwestycji. Powstata luka kapitatowa utrudnia przedsigbior-
stwom funkcjonowanie na silnie konkurencyjnym rynku, zwlaszcza w przypadku
projektow wymagajacych wiekszych nakladéw. Niestety podczas gdy w Europie
inwestycje podwyzszonego ryzyka w spotki bedace w fazie wzrostu znacznie wzro-
sty w badanym okresie (z 5,5 mld euro w 2007 roku do 9,7 mld euro w 2016 roku?),
w Polsce ich wartos¢ ulegala silnym wahaniom na przestrzeni badanego okresu
(w granicach miedzy 30 mln euro w 2008 roku a 180 mln euro w 2013 roku)®. Aby
pozyska¢ inwestoréw sklonnych zainwestowac swoje kapitaly w wysoce ryzykow-
ne przedsiewzigcia, konieczne jest podwyzszenie stopnia innowacyjnosci i aktyw-
nosci inwestycyjnej projektéw. Niezwykle wazna jest takze gotowo$¢ inwestycyjna
pomystodawcow, przejawiajaca si¢ nie tylko w checi do pozyskania $rodkow, ale
réwniez duzej sSwiadomosci inwestycyjnej, dobrej znajomosci branzy i konkuren-
cji oraz umiejetnosci adaptacji do zmian.

Polski rynek venture capital nie jest jeszcze na tyle silny, aby efektywnie dzialaé
jedynie na zasadach komercyjnych. Niezwykle istotne okazuje si¢ zatem wsparcie
ze strony $rodkow publicznych. W zwigzku z tym, ze celem sektora PE/VC jest
miedzy innymi pomoc w wypelnianiu wspomnianej luki oraz wsparcie innowacji,
srodki publiczne dzialajace posrednio np. poprzez fundusze funduszy lub bezpo-

2 Yearbook 2016 - Europe and & country overview tables, Invest Europe, 2017, [xIs], https://
www.investeurope.eu/media/652475/yearbook-2016-europe-and-country-overview-tables-
member-version-20170510.xlIsx.

3 Ibidem, Poland table.

Ibidem, Europe tables.

5 Ibidem, Poland table.

N
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$rednio przez quasi-fundusze mogg realizowa¢ zamierzone cele niekomercyjne.
Nie chodzi tu bowiem o marnotrawienie srodkéw publicznych poprzez sztuczne
pobudzanie konsumpgji, a wykorzystanie ich w celu podniesienia innowacyjno-
$ci i wydajnosci firm, co posrednio prowadzi do wzmocnienia konkurencyjnosci
polskich przedsiebiorstw, obnizenia stopy bezrobocia oraz ogdlnego wzrostu go-
spodarczego. W polaczeniu srodkéw publicznych i prywatnych w ramach quasi-
-funduszy upatruje si¢ bowiem sposobu na wsparcie innowacji poprzez efektyw-
ne wydatkowanie srodkéw publicznych. Tego typu finansowanie dotyczy¢é moze
zwlaszcza: przedsiebiorstw dziatajacych w niszy rynkowej, firm wysoce innowa-
cyjnych prowadzacych dzialalno$¢ na niewielka skale, czy tez przedsigbiorcow
dazacych do realizacji innowacyjnych projektow dotyczacych oséb niepelno-
sprawnych, ochrony srodowiska itp. Rola panistwa we wspieraniu innowacyjnosci
w Polsce poprzez rozwoj rynku PE/VC nie powinna przybiera¢ jedynie formy ka-
pitatowej. Niezwykle wazne sg réwniez wspomniane wczesniej dziatania organiza-
cyjne, legislacyjne, informacyjne oraz promocyjne.

Analizujac przedstawione dane, mozna przyja¢, ze trudny okres wahan sektora
venture capital w Polsce i w Europie poki co si¢ zakonczyt, a kolejne lata powinny
przynies¢ swoistg stabilizacje dla tego rynku. Oczywistym jest jednak, ze zawiro-
wania gospodarcze na rynkach $wiatowych beda wplywac na jego ksztaltowanie
sie w przysztosci. Analizujac doswiadczenia z okresu kryzysu w krajach Europy
Zachodniej, dostrzec mozna, ze rozwiniety i wzglednie stabilny na przestrzeni
lat rynek PE/VC nie gwarantuje, ze skutki tapni¢¢ beda mniej odczuwalne. War-
to$¢ inwestycji podwyzszonego ryzyka w okresie recesji znacznie bowiem spadata
w zwigzku z nakladaniem si¢ na juz wysokie ryzyko inwestycji dodatkowo znacz-
nego ryzyka rynkowego. Jednakze dlugookresowos¢ inwestycji PE/VC, bedaca
cechg finansowania na zasadach rzadzacych tym rynkiem, zabezpiecza projekt
przed naglym odplywem s$rodkow, ktore miaty zapewni¢ pomyslng jego realiza-
cje. Zwigksza to szanse przedsigbiorstw na odniesienie sukcesu, a przynajmnie;j
na utrzymanie si¢ na rynku. Wida¢ to zwlaszcza w Polsce, gdyz krzywa warto-
$ci dezinwestycji, jak i liczby spolek, z ktérych inwestorzy si¢ wycofali, w latach
2007-2016 byla rosngca niezaleznie od wystepujacej w gospodarce recesji. Ozna-
cza to, ze okresy spowolnienia gospodarczego, cho¢ wptynety na ksztaltowanie si¢
wielkosci inwestowanych kapitaléw PE/VC w Polsce, nie wywolywaty wzmozo-
nych dezinwestycji. Inwestycje podwyzszonego ryzyka nie nalezg do ptynnych i fa-
two zbywalnych, a ponadto inwestorzy tego rynku sg $wiadomi, ze wycofanie sie
z inwestycji w trudnym okresie dla rynku nie bedzie dla nich korzystne. Dlugoter-
minowo$¢ inwestycji daje szanse, ze czas realizacji przypadnie na okres prosperity,
dlatego tez, jak wskazuje P. Zasepa, w czasie recesji okres zaangazowania funduszy
czesto wydtuza sie®. Fundusze zabezpieczajg sie rowniez poprzez forme organiza-

6 P. Zasepa, Zarzgdzanie ryzykiem portfela przez fundusze venture capital oraz private equity,
Wydawnictwo CeDeWu, wyd. 1, Warszawa 2013, s. 15.
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cyjng. Wykorzystujac np. forme funduszu inwestycyjnego zamknietego, fundusz
chroni posiadany kapitat przed nagla utratg wartosci w przypadku zadan inwesto-
réw wykupu swoich udzialéw. Co wigcej, inwestoréw PE/VC wyroéznia aktywne
podejscie do swojego portfela inwestycyjnego oraz wspolpraca ze znajdujgcymi
sie w nim spotkami. Stanowi to kolejne zabezpieczenie rynku przed wzmozonymi
upadiosciami firm, zwlaszcza w ,,trudnym” okresie dla gospodarki.
Przeprowadzone badanie pozwolito ustali¢, ze dziatania na rzecz rynku PE/VC
w pierwszej kolejnosci powinny by¢ nakierowane na pobudzenie kapitaléw ko-
mercyjnych dzigki kapitalom publicznym zwlaszcza w obszarze projektow high-
-tech oraz przedsiebiorstw zgltaszajacych nowatorskie pomysly, a bedacych w po-
czatkowych fazach rozwoju, tj. zasiewu i startu. Projekty te powinny w diugim
okresie korzystnie wplyna¢ na ogdlny poziom innowacyjnosci polskich firm, a co
za tym idzie, na rozwdj gospodarczy kraju. Konieczne s3 zatem dzialania legisla-
cyjne zaciesniajace wspolprace sektora biznesu i nauki; korzystne rozwigzania po-
datkowe dla przedsigbiorcow, sektora nauki i inwestoréw; efektywne dziatania in-
formacyjne i promocyjne aktywizujace przedsiebiorcow i dostarczajace im wiedze
o dostepnych mozliwosciach finansowania, oraz organizacyjne dbajace o wlasciwe
instytucje otoczenia biznesu oraz system edukacji. Rozwéj tego rynku jest istotny
dla gospodarki, gdyz stanowi, zwlaszcza dla mlodych firm z sektora MSP, dobra
alternatywe pozyskiwania srodkéw finansowych w stosunku do tradycyjnych zré-
det (jak oferta bankéw czy rynek publiczny), ktdre sa czesto dla nich nieosiggalne.
W zwigzku z pojawieniem sie najnowszych danych opublikowanych przez In-
vest Europe w 2019 roku mozna rozwazy¢ kontynuacje badania. Konieczna jest
jednak uprzednia weryfikacja zgodnosci danych publikowanych przez to stowa-
rzyszenie w nowej strukturze, z innymi zrédtami oraz wprowadzenie ewentual-
nych korekt dla podtrzymania poréwnywalnosci wynikéw badania pomiedzy
latami. W nowych rocznikach Inverst Europe cz¢$¢ danych za minione lata jest
bowiem rozbiezna z poprzednimi rocznikami EVCA. Nowy rocznik statystycz-
ny zawiera rowniez dane dotyczace rodzajéw inwestoréw dla kazdego kraju, co
moze stanowi¢ niezwykle istotny element okreslajacy poziom rozwoju rynku
PE/VC. Uwzglednienie go w dalszych badaniach pozwoliloby na jeszcze doklad-
niejszg analize oraz bardziej precyzyjny ,,ranking” krajow ze wzgledu na poziom
rozwoju rynku PE/VC w Europie. Badanie to jest rowniez stosunkowo tatwe do
zastosowania wobec rynkéw pozaeuropejskich, gdyz w znacznej mierze rodzaj da-
nych statystycznych tego rynku, publikowanych przez inne stowarzyszenia (jak np.
NVCA), jest podobny. Mozna zatem z powodzeniem rozszerzy¢ zasieg badania.
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