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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.





