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Wprowadzenie

W zwiazku z rewolucja przemystowa XIX w., pojawito si¢ wzmozone za-
potrzebowanie na srodki finansowe. Sktonnos¢ kapitatodawcow do podejmowa-
nia tego ryzyka w zamian za pomnozenie zainwestowanych srodkoéw byta silnym
motorem napedowym postepu technicznego. Takie finansowanie nie bylo jednak,
pomimo wielu podobienstw, inwestowaniem venture capital w dzisiejszym rozu-
mieniu i formie. Za prekursora obecnej postaci venture capital uwaza si¢ firme¢
AR&D!, zalozona w 1946 r. w Bostonie?.

W Europie kontynentalnej rynek funduszy venture capital, pojawil si¢ jed-
nak znacznie pdzniej, a w panstwach rozwijajacych si¢ dopiero w ostatniej deka-
dzie ubiegtego wieku®. Po Traktacie z Maastricht raporty UE i projekty Komisji
Europejskiej przypisywaly temu rodzajowi kapitalu szczegodlna rolg w tworzeniu
miejsc pracy na terenie catej Unii*. Spektakularne sukcesy we wspieraniu rozwo-
ju innowacyjnych przedsigbiorstw, jakie staty si¢ udziatem funduszy venture ca-
pital, zaczetly przyciaga¢ uwage rzadow europejskich poszukujacych recepty na
zwigkszenie liczby nowych firm w celu obnizenia bezrobocia.

' American Research and Development Corporation.

J. Wectawski: Venture capital. Nowy instrument finansowania przedsiebiorstw. Wydawnictwo
Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 9-13.

M. Pietraszewski: Czynniki wplywajqce na decyzje inwestycyjne funduszy private equity / venture
capital. W: Innowacje w rozwoju gospodarki i przedsiebiorstw: sily motoryczne i bariery. Red.
E. Okon-Horodynska, A. Zachorowska-Mazurkiewicz. Instytut Wiedzy i Innowacji, Warszawa
2007, s. 172.

M. Panfil: Fundusze private equity — wplyw na wartosc spotki. Difin, Warszawa 2005, s. 29.
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Kapitat typu venture’ rozwijat si¢ w Europie w réznym stopniu, w zalezno-
sci od poziomu gospodarczego kraju, ustroju, sktonnosci posiadaczy kapitatu do
ryzyka oraz wielu innych czynnikow. Ponadto, w ostatnich latach, uwzgledniajac
okres ogolnego spowolnienia gospodarczego, rynek venture capital ulegt pewnym
przeksztatceniom i trendom. Gléwnym celem ponizszego opracowania jest okre-
$lenie struktury rynku PE/VC w Europie, na przelomie pierwszej i drugiej deka-
dy XXI w. oraz wskazanie najistotniejszych zmian w rozwoju tej formy kapitatu,
w ostatnich latach. W pracy, ze wzgledu na charakter zrodel, analizowane dane
beda dotyczyly rynku private equity / venture capital, traktowanego tacznie.

1. Wielkos$¢ i struktura inwestycji PE/VC

Jak wskazuja dane statystyczne publikowane przez EVCAS, do 2006 r. w Eu-
ropie mozna byto zaobserwowac stosunkowo szybki wzrost wartosci inwestycji
private equity / venture capital. Roéwniez w kolejnym roku odnotowano przyrost
wartosci tych inwestycji, cho¢ byt on stosunkowo niewielki i si¢gal niespetna 4%
w stosunku do roku poprzedniego. Kolejne lata przyniosty zdecydowane obnize-
nie wartosci inwestycji PE/VC na kontynencie europejskim, przy czym w 2009 r.
pogtebita si¢ recesja z poprzedniego roku. Spowolnienie gospodarcze, ktore do-
tkngto europejska gospodarke w tych latach, nie omingto zatem i tego sektora.

Tabela 1
Inwestycje PE/VC w Europie, w latach 2007-2010

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Warto$¢ inwestycji [w mln euro] 73787,6 | 543422 | 24020,1 | 42551,3 | 46000,0
Dynam1k?1 wzrostu inwestycji [rok 4% 6% 56% £ 77% 8%
poprzedni =100]
Udziat inwestycji w PKB [w %] 0,37 0,40 0,18 0,33 0,34
Struktura europejskie 42,1 45,3 75,4 64,3 59,7
geograficzna | poaeuropejskic 21,5 35,9 13,9 15,7 32,4
zrodet inwestycji
[w %] nieznane 36,4 18,8 10,7 20,0 7,8

Zrodlo: EVCA Yearbook 2008, s. 214; EVCA Yearbook 2010, s. 52, 56; EVCA Yearbook 2011, s. 1; EVCA
Yearbook 2012 — Activity Data on Fundraising, Investments and Divestments by Private Equity and
Venture Capital Firms in Europe, s. 4, 28.

5 Tj. private equity oraz venture capital.
¢ European Private Equity and Venture Capital Association.



FUNKCJONOWANIE KAPITALU PRIVATE EQUITY / VENTURE CAPITAL ... 279

Warto jednak zauwazy¢, ze lata 2010 i 2011 charakteryzuje poprawa trud-
nej sytuacji, w jakiej znalazt si¢ ten sektor. Pomimo ze ogoét inwestycji PE/VC
w 2011 r. nie byt wysoki, jako Ze zostato zainwestowane okoto 46 mld euro, co
stanowi warto$¢ mniejsza niz osiagnigta w 2005 r., to fakt, ze warto$¢ inwesty-
cji rosnie, pozwala wysuwac bardziej optymistyczne prognozy na kolejne lata.
Chociaz niepokojacym moze by¢ fakt, ze dynamika w 2011 r. znacznie zwolnita
w stosunku do roku poprzedniego.

Jesli chodzi o strukture geograficzna zrodet inwestycji PE/VC, to w 2011 r.,
prawie 60% ogohu kapitatéw venture inwestowanych na naszym kontynencie
pochodzito z krajow Europy. Reszte srodkow dostarczyly podmioty spoza ob-
szaru europejskiego’. Swiadczy to o wysokim poziomie zintegrowania rynkoéw
w ramach Europy. Jednoczes$nie jednak mozna tu mowi¢ o wzroécie zaufania
i otwarto$ci na zamorskich inwestorow, jako ze po fali turbulencji rynkowych, od
20009 r. udziat pozaeuropejskich kapitatodawcéw wzrdst ponad dwukrotnie. Przy
niedoborze kapitalow w Europie, poszukuje sig¢ ich poza granicami kontynentu.

Zawirowania na rynku inwestycji PE/VC w Europie sa widoczne zwtasz-
cza przy analizie udziatu inwestycji podwyzszonego ryzyka w PKB. W przecia-
gu ostatnich siedmiu lat, ulegat on silnym wahaniom pomigdzy 0,18% 1 0,42%
i nie charakteryzowata go ani wyrazna tendencja wzrostowa, ani spadkowa. Pa-
nuje tez powszechny poglad, ze inwestycje typu venture stanowia zbyt niski od-
setek w stosunku do PKB Europy, biorac pod uwage korzysci dla innowacyjnosci
gospodarki, ptynace z tej formy finansowania.
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Rys. 1. Udziat ogotu inwestycji PE/VC w produkcji krajowym brutto Europy w latach 2005-2011 [w %]

Zrédto: EVCA Yearbook 2007, s. 304, 307; EVCA Yearbook 2008, s. 214; EVCA Yearbook 2010, s. 52, 56;
EVCA Yearbook 2011, s. 1; EVCA Yearbook 2012, s. 4, 28.

Chcac zobrazowac¢ jak faktycznie rozwija sig rynek kapitatu venture w kra-
jach Europy, glebsza analiz¢ warto rozpocza¢ od ustalenia wielkosci udziatu po-

7 EVCA Yearbook 2012, www.evca.eu/uploadedfiles/home/press_room/Yearbook 2012
EUROPE&COUNTRY_Tables.xls.



280 Elzbieta Grzegorczyk

szczegblnych krajow naszego kontynentu w rynku ogoélnoeuropejskim. Dane sta-
tystyczne dla 2011 r. wskazuja, ze to Wielka Brytania jest nickwestionowanym
liderem na rynku PE/VC, obejmujac ponad 41% ogoétu tych inwestycji w Europie.
Chociaz jej udziat, w stosunku do 2010 r., spadt o okoto 5 pp., to pozycja w Euro-
pie pozostala niezachwiana.

Nalezy tez podkresli¢, ze kraj ten, wraz z Francja (19%) i Niemcami (9%),
stanowi trzon rynku venture, inwestujac prawie 70% ogoétu europejskiego kapi-
talu PE/VC. Pozostate okoto 30% inwestowanych $rodkow rozklada sie zatem
pomigdzy resztg krajow Europy. W tej czgsci sektora nie nastapity jednak zadne
drastyczne zmiany. Pewne kraje, jak np. Szwecja czy Szwajcaria, nieco ograni-
czyly wydatki na inwestycje typu venture, w innych panstwach natomiast, takich
jak Polska, zainteresowanie kapitatem PE/VC ulegto nieznacznemu wzrostowi.
Ogodlnie jednak udziat tych krajow pozostat na poziomie okoto 30%.

Belgia Belgia
Polska 1%  Pozostale Polska 1% Pozostale
1% 4% 2% 1%

Norwegia
2%
Wiochy
3%
Szwajcaria
2%

Norwegia

0,
2% Wielka

Brytania

‘Wriochy
3%

Szwajcaria

4% Hiszpania
o

5%

Francja

Hiszpania

. Szwecja
6% Szwecja
0] ) 50

8% 2010 2011

Rys. 2. Udzial poszczegolnych panstw europejskich w rynku PE/VC, w latach 2010-2011
Zrédto: EVCA Yearbook 2011, s. 10; EVCA Yearbook 2012, www.evca.eu.

Istotny wydaje si¢ by¢ fakt, ze pomimo silnego wzrostu wydatkow na inwe-
stycje typu venture, echa spowolnienia gospodarczego sa nadal zauwazalne na
kontynencie europejskim. Jak wskazuja dane zamieszczone w tabeli 2, spadek
ogolnej wartosci kapitatu PE/VC w 2009 r., byt tak silny, ze znacznej wigkszos$ci
krajow nie udalo sig¢ osiagna¢ nawet poziomu budowanego do 2008 r.
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Tabela 2

Wartosé¢ inwestycji PE/VC w wybranych krajach Europy w latach 2008-2011
[w mln euro]

Rok 2008 2009 2010 2011
Wielka Brytania 225254 9052,1 19039,2 19526,1
Francja 8772,3 34449 58494 9249,1
Niemcy 7081,7 2411,8 4668,8 43974
Szwecja 3404,0 1261,3 3094,1 2164,3
Hiszpania 1842,3 913,5 2470,1 2252,9
Szwajcaria 1307,0 718.,7 1509,8 680,4
Wiochy 3071,3 1414,5 1033,8 1185,3
Norwegia 755,6 622.9 970,3 720,9
Polska 719,2 484,7 504,5 688,7
Belgia 667,6 1048,1 503,2 583,3
Dania 481,8 492.,6 435,6 378.4
Finlandia 479,7 388,2 409,6 420,1
Portugalia 395,7 299,3 199,9 367,4
Austria 231,3 137,5 127,2 124,0
Ukraina - 12,3 94,3 60,0
Rumunia 100,2 82,9 80,3 48,5
Wegry 33,9 191,3 452 78,1
Czechy 48,2 61,4 38,0 192,6
Litwa, Lotwa, Estonia 6,7 6,7 28,7 28,4
Grecja 344,0 41,1 10,0 9.3
Chorwacja, Stowacja, Stowenia - 30,8 14,7 16,0

Zrédto: EVCA Yearbook 2009, s. 49-51, EVCA Yearbook 2010, s. 58-60; EVCA Yearbook 2011, s. 37-42;
EVCA Yearbook 2012, www.evca.eu.

Rynek private equity / venture capital zostat dotknigty recesja ze wzgledu na
niepewnos¢ srodowiska zewnetrznego. Stad tez duzy spadek wartosci inwestycji
typu venture w tym okresie. Pomimo ze PE/VC jest kapitatem wysokiego ryzy-
ka, to inwestorzy preferuja lokowanie srodkow w warunkach stabilnej gospodar-
ki. Mato kto odwazy si¢ bowiem niejako ,,podwojnie” ryzykowac utrate swojego
kapitatu. Duza niepewno$¢ rynku, a takze problematycznos¢ tworzenia prognoz
finansowych, to jedynie niektore z utrudnien. Dekoniunktura powaznie obciazy-
ta wyniki przedsigbiorstw. Inwestorzy, chcac ratowac¢ dotychczasowe projekty,
decydowali sig wspiera¢ swoje portfelowe firmy w czasie kryzysu. W zwiazku
z tym, cho¢ inwestorzy nie zrezygnowali catkowicie z inwestycji w nowe pod-
mioty, to jednak znacznie je ograniczyli®. Szczegdlne problemy z odbudowa po-

8 Pan-European Private Equity & Venture Capital Activity Report, EVCA Yearbook 2010. European
Private Equity & Venture Capital Association, June 2010, s. 9.
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zycji sektora PE/VC przezywaja Grecja oraz Wtochy, co biorac pod uwagg szcze-
g6lnie powazne ktopoty ekonomiczno-polityczne tych panstw w ostatnich latach,
w obu przypadkach wydaje sig¢ by¢ zrozumiate.

2. Inwestycje PE/VC w zaleznosci od branzy

Istotnym elementem analizy jest rowniez rozkltad branz, w jakie kapitato-
dawcy chgtnie inwestuja swoj kapital. Pomimo ze kazdy fundusz venture capital
ma wlasna polityke inwestycyjna i okreslone preferencje co do branzy, w ktora za-
mierza wtloczy¢ swoj kapital, mozna zauwazy¢ pewne ogdlne trendy istniejace na
rynku. Zazwyczaj kapital typu venture jest inwestowany w te dziedziny, ktérych
nicodzownym elementem jest posiadanie szeroko rozumianego know-how. Naj-
wigksze szanse na pozyskanie §rodkéw finansowych od funduszy PE/VC maja fir-
my kojarzone z szeroko rozumianymi technologiami’. W przypadku venture capi-
tal §ciste powiazanie z innowacjami produktowymi, procesowymi lub rynkowymi
jest zrozumiate, zwazywszy na fakt, ze zwiazane sa zwykle z oczekiwaniami wy-
sokich zyskow. Chociaz nalezy nadmienic, ze u podstaw finansowania za posred-
nictwem kapitatu typu venture lezy nie tyle produkt, co koncepcja przedsigwzig-
cia, ktora zawiera w sobie potencjat ponadprzecigtnego rozwoju'.

Venture capital nie ogranicza si¢ wspotczesnie do sfery high-tech, cho¢ dla
inwestorOw nowoczesne technologie stanowa niezwykle wazne zroédto innowa-
cyjnych pomystow wartych zainwestowania srodkow. Dlatego tez odsetek inwe-
stycji w wysokie technologie w Europie stopniowo rosnie (w 2009 r. high-tech
stanowit 11,3% ogdtu inwestycji, a w 2011 1. 12,4%).

® A. Okonska: Analiza warunkéw podejmowania wspélpracy z funduszem venture capital przez
mate i Srednie przedsiebiorstwa w Polsce. W: Venture capital a potrzeby kapitatowe matych
i Srednich przedsiebiorstw. Red. J. Grzywacz, A. Okonska. SGH, Warszawa 2005, s. 87-88.

1 E. Glogowski, M. Miinch: Nowe ustugi finansowe. Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1994, s. 281.
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Rys. 3. Inwestycje PE/VC w Europie, w latach 2009-2011, w zalezno$ci od dziedziny inwestycji
[udzial procentowy w warto$ci ogdlnej]

Zrédto: EVCA Yearbook 2012, www.evcea.eu.

Na przestrzeni ostatnich lat zainteresowania inwestorow PE/VC ulegaty pew-
nym zmianom. Obecnie na rynku europejskim venture capital funkcjonuje w wie-
lu r6znych branzach. Na coraz szersza skalg finansuje firmy w dziedzinie nizej za-
awansowanych technologii oraz sferach niezwiazanych $cisle z mysla techniczna,
o ile stwarzaja one mozliwosci szybkiego rozwoju''. Jak wynika z danych EVCA
zobrazowanych powyzszym wykresem, w 2011 r. nie tylko innowacje w sekto-
rze informatycznym czy komunikacyjnym okazaly si¢ interesujace dla inwesto-
réw venture capital. Branze takie jak produkcja dobr konsumpcyjnych oraz prze-
mystowych zyskuja coraz wigksza cze¢s¢ srodkow PE/VC.

Do 2009 r. rosnacym zainteresowaniem ze strony inwestoréw podwyzszo-
nego ryzyka, cieszyly si¢ w Europie wszelkie innowacyjne dotyczace nauk o zy-
ciu, czyli dotyczace dziedzin takich jak biologia, biotechnologia, medycyna kon-
wencjonalna czy niekonwencjonalna oraz energetyka i ekologia. Jednakze dane
z 2011 r. pokazuja znaczny spadek inwestycji w tych sektorach.

" J. Wectawski: Op. cit., s. 13-15.
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Rys. 4. Inwestycje PE/VC w zaleznos$ci od branzy inwestowania, w wybranych krajach Europy
(w20I1r)
Zrédlo: EVCA Yearbook 2012, www.evca.eu, op. cit.

Przygladajac si¢ blizej rozproszeniu inwestycji pomigdzy branzami w po-
szczegolnych krajach Europy, mozna zauwazy¢ pewne istotne réznice pomig-
dzy panstwami. Szczegolng uwage zwraca fakt, ze obecnie rynek PE/VC w kra-
jach Europy Srodkowo-Wschodniej, jak Polska, Wegry czy Czechy, jest znacznie
mniej zréznicowany niz w zachodnioeuropejskich, wysoko rozwinigtych pan-
stwach, jak Belgia, Francja czy Wielka Brytania. W krajach naszej cze$ci konty-
nentu, inwestycje sektora venture capital skupiaja si¢ wokot wybranych dziedzin
i to te branze moga liczy¢ na najsilniejsze wsparcie finansowe. W innych pan-
stwach Europy inwestycje PE/VC nie sa nakierowane stricte na okre$lony sektor
i stosuja podobne warunki finansowania.

Jesli chodzi o inwestowanie w high-tech, to w 2011 r. wysoko rozwinigte pan-
stwa europejskie przeznaczyty na ten cel kilkanascie procent ogotu PE/VC. Zde-
cydowanie przodowaly tu kraje, takie jak Belgia (28,1%), czy Niemcy (18,9%).
Wigkszos¢ krajow Europy Srodkowo-Wschodniej w wysokie technologie zain-
westowata jednak nie wigcej niz kilka procent.

Warto roéwniez zwroci¢ uwagg, ze sektory, ktore na podstawie ogdlnych da-
nych dotyczacych catej Europy moga zosta¢ uznawane za mato popularne i nie-
optacalne dla inwestoréw, w pewnych krajach moga zdoby¢ kapitatodawcow i ko-
rzysta¢ ze srodkow typu venture. Przyktadem jest budownictwo, ktore w Finlandii
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i Belgii osiagngto w 2011 1. odpowiednio 14,2% 1 17,3% ogoétu inwestycji PE/VC
tych panstw. Podobnie wyglada sytuacje w przypadku transportu, ktéry na We-
grzech zdobyt ponad 56% catosci kapitatu venture, podczas gdy inne kraje inwe-
stowaty nie wigcej niz kilka procent.

Nalezy takze pamigtac, ze istnieja pewne branze, jak produkcja alkoholu i wy-
robow tytoniowych oraz przemyst zbrojeniowy, ktorych nie wymienia si¢ w staty-
stykach i ktore nie moga liczy¢ na wsparcie venture capital, poniewaz ich dziatal-
nos¢ jest uznawana na $wiecie za zrodto spotecznych i politycznych probleméw!2.

3. Inwestycje PE/VC w zaleznosci od fazy rozwoju firmy

Charakteryzujac rynek private equity, oprocz branz, w jakie najchgtniej in-
westuja kapitalodawcy, nalezaloby rowniez okresli¢, w jakie przedsigbiorstwa
najczesciej sa wttaczane ich $rodki finansowe. EVCA prowadzi statystyki doty-
czace etapow rozwoju firm, wyrdzniajac zazwyczaj: faze zasiewu (seed), startu
(start-up), rozwoju (growth), refinansowania (replacement and rescue) oraz wy-
kupu (buyout).

Tabela 3

Inwestycje PE/VC w zalezno$ci od fazy rozwoju przedsigbiorstwa w Europie
1 wybranych krajach Europy, w 2011 r. [w %]

Wyszczegodlnienie Zasiew | Start | Rozwdj Refinansowanie Wykup
Europa 0.4 43 15,3 3,8 76,2
Wielka Brytania 0,1 1,5 11,9 5,8 80,6
Niemcy 1,0 9,5 18,6 23 68,7
Francja 0,3 3,6 16,6 1,7 77,8
Holandia 0,4 5,6 22,4 2,7 68,9
Wtochy 0,3 3,0 14,1 1,4 81,2
Hiszpania 0,8 2,2 13,6 35 80,0
Polska 0,1 0,8 29,0 0,3 69,9
Czechy 0,1 2,1 2,1 0,0 95,7
Wegry 4,4 21,8 13,5 0,0 60,3
Finlandia 0,8 11,5 16,6 12,4 58,6
Szwecja 0,1 5,7 8,4 1,0 84,8

Zrodlo: EVCA Yearbook 2012, www.evcea.eu, op. cit.

12° A. Okonska: Op. cit., s. 88.
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W Europie najwigkszym zainteresowaniem funduszy podwyzszonego ryzy-
ka ciesza si¢ dojrzale przedsigbiorstwa. Fundusze poszukuja coraz mniej ryzy-
kownych, a jednoczesnie kapitatochtonnych projektow, jako ze mniejsza ilos¢ in-
westycji pozwala na latwiejsze zarzadzanie portfelem. Co wigcej, efekty skali,
powodujac realne obnizenie kosztow, zapewniaja kapitatodawcom wigksza ren-
towno$¢ inwestycji'’.

W 2011 r. 80% ogoétu inwestycji PE/VC, europejskie fundusze przeznaczy-
ly na refinansowanie oraz wykup firm. Raptem nieco ponad 4% kapitatéw zain-
westowano we wczesne fazy rozwoju. Sytuacja ta moze wynika¢ z pewnej niesta-
bilnosci na rynku w ostatnich latach. Inwestorzy sa bowiem sktonni zrezygnowac
z wyzszego potencjatu rynkowego wzrostu firm mtodych, w zamian za obnizenie
ryzyka inwestycji. W ten sposob chronia swoj kapitat przed ewentualnymi kolej-
nymi perturbacjami. Nalezy jednak pamigtaé, ze na rynku istnieja rowniez niefor-
malni inwestorzy venture capital, czyli tzw. aniotowie biznesu, ktory chcac po-
zosta¢ anonimowymi, cz¢sto nie sa uwzgledniani w statystykach. Swoje kapitaty
inwestuja oni zazwyczaj we wczesne fazy rozwoju, jako ze naktady w poczatko-
wych etapach zycia firm sg zdecydowanie mniejsze niz w kolejnych. Trzeba jed-
nakze podkresli¢, ze sektor seed oraz start-up w Europie jest nadal niedostatecz-
nie dekapitalizowany'*.

Omoéwiona struktura finansowania firm w zaleznos$ci od faz rozwoju jest cha-
rakterystyczna dla wigkszo$ci panstw europejskich. Wystepuja jednak pewne in-
teresujace wyjatki. Owe specyficzne przypadki wystepuja zwlaszcza w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej, szczegdlnie w Czechach i na Wegrzech. Na ryn-
ku czeskim ostatni etap wzrostu przedsigbiorstwa uzyskuje ponad 95% kapitatu
PE/VC, natomiast firmy w pozostatych fazach rozwoju maja silne problemy z po-
zyskaniem tego typu Srodkow. Warto tez zwroci¢ uwage na wysokie inwestycje
skierowane do firm na etapie ich startu, na Wegrzech. Ponad 25% ogoétu kapitatu
PE/VC wspiera rozwdj mtodych przedsigbiorstw. Takie dziatania funduszy pod-
wyzszonego ryzyka powinny mie¢ pozytywny wptyw na sektor MSP oraz rozwoj
innowacji w tym kraju.

13 A. Raczewska: Oko w oko z funduszami venture capital. ,Gazeta Matych i Srednich
Przedsiebiorstw” z dnia 1 marca 2011.
14 B. Mikotajczyk, M. Krawczyk: Aniofowie biznesu w sektorze MSP. Difin, Warszawa 2007, s. 31.
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4. Struktura inwestorow PE/VC

W badaniu funkcjonowania rynku PE/VC jest rowniez niecodzowna analiza
struktury kapitatu ze wzgledu na inwestoréw. Mozna tu zauwazy¢, ze udziat kapi-
tatodawcow w finansowaniu przedsigbiorcow roznit sig¢ w poszczego6lnych latach,
cho¢ ogodlna struktura nie ulegala drastycznym zmianom.

Tabela 4
Udziat poszczegolnych zrodet kapitatu na rynku PE/VC w Europie,
w latach 2008-2011 [w %]
Wyszezegolnionic Rokl 2008 2009 2010 2011
Instytucje akademickie 0,2 0,2 0,1 0.4
Banki 8,1 19,0 7,3 15,3
Inwestorzy korporacyjni 2,3 6,0 2,8 2,7
Fundusz funduszy 14,1 12,5 10,3 14,4
Agencje rzadowe 2.4 10,2 11,2 8,1
Towarzystwa ubezpieczeniowe 6,8 9,5 5,8 5,6
Fundusze emerytalne 28,7 13,7 14,3 18,7
Inwestorzy indywidualni 4.8 4.4 49 6,7
Inne 32,5 24,6 433 28,2
SUMA 100,0 100,0 100,0 100,0

Zrodto: EVCA Yearbook 2012, www.evca.eu, op. cit.

W 2011 r. srodki PE/VC wspierajace przedsigbiorcow pochodzity gtownie
od bankéw, funduszy emerytalnych oraz innych funduszy PE/VC w formie tzw.
funduszu funduszy, jak np. Krajowy Fundusz Kapitalowy. Od 2009 r. towarzy-
stwa ubezpieczeniowe wycofuja si¢ z inwestycji typu venture, co moze wynikaé
ze stosunkowo restrykcyjnej polityki inwestycyjnej tych instytucji.

Co ciekawe, udziat inwestorow indywidualnych, pomimo ze w ostatnim roku
badania wyniost raptem 6,7%, z roku na rok wzrasta. Osoby posiadajace wolne
zasoby kapitalowe coraz czesciej decyduja si¢ inwestowac je, nie tyle w lokaty
czy obligacje, co w duzo bardziej ryzykowne projekty, dajace mozliwo$¢ znacz-
nego zwigkszenia, a niekiedy nawet zwielokrotnienia, inwestowanych kwot.
Co wigcej, kapitalodawcy coraz chetniej dokonuja inwestycji samodzielnie, a nie
poprzez profesjonalne fundusze PE/VC, ktore dywersyfikujac portfel oraz wyko-
rzystujac doswiadczenie i wiedz¢ menedzerdw, obnizaja ryzyko utraty kapitatu.
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Dane zamieszczone na kolejnym wykresie wskazuja na roznice w strukturze
inwestoré6w PE/VC pomigdzy krajami.

Czechy

Polska

Hiszpania

Wiochy

Austria

Niemcy

Wielka Brytania

0% 20% 40% 60% 80% 100%

M Instytucje akademickie O Banki

B Inwestorzy korporacyjni B Fundusz funduszy

I Agencje rzadowe @ Towarzystwa ubezpieczeniowe
Fundusze emerytalne B Inwestorzy indywidualni
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Rys. 5. Udziat poszczegdlnych zrodet kapitatu PE/VC w wybranych krajach Europy, w 2011 r.
Zrodlo: EVCA Yearbook 2012, www.evea.eu.

Zauwazalne jest zjawisko, iz kapitat w pafstwach Europy Srodkowo-
-Wschodniej, takich jak Polska i Czechy, pochodzi od znacznie mniej zr6éznico-
wanej grupy inwestorow. W naszym kraju ponad 50% kapitatu jest inwestowane
przez fundusz funduszy, natomiast w Czechach 77% przez inwestorow indywi-
dualnych. Niewielkie zainteresowanie innych inwestoréw sektorem PE/VC moze
wynika¢ z faktu, ze w krajach wschodniej czesci Europy, ta forma finansowania
pojawita si¢ stosunkowo niedawno i nadal jest uznawana za novum. Ciekawy jest
tez fakt, ze w krajach tzw. potudniowcow, jak Wiochy czy Hiszpania, w znacznej
mierze kapital PE/VC pochodzi z innych instytucji niz wyszczegdlnione w staty-
stykach EVCA.

Podsumowanie

Niezwykle trudno jest jednoznacznie okresli¢ poziom i sposoéb funkcjonowa-
nia rynku PE/VC. Jest to stosunkowo nowa forma finansowania, ktora nadal nie
wyksztalcita swej jednolitej struktury i nieustannie ulega dynamicznemu rozwo-
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jowi, przez co wymyka si¢ wszelkim sztywnym klasyfikacjom's. Jednakze na czg-
ste zmiany i przeksztalcenia omawianego sektora zapewne wptynety rowniez po-
wazne perturbacje rynkowe ostatnich lat.

Turbulencje gospodarcze, ktorych skutki najsilniej dotkngly rynek PE/VC
w 20009 r., na tyle mocno zaburzyly rownowage sektora, ze okres dwoch lat po tej
recesji okazat si¢ niewystarczajacy dla krajow, aby osiagngly poziom sprzed kry-
zysu. Dla poprawienia tej sytuacji Unia Europejska uruchomita programy, ktore
maja zachecic¢ posiadaczy kapitalu do inwestowania na zasadach venture. Jednym
z przejawow takiego wsparcia jest dzialalnos¢ Europejskiego Funduszu Inwesty-
cyjnego.

W 2011 r. wida¢ pewne zmiany, ale jednocze$nie poprawg w funkcjonowa-
niu badanego sektora. Chociaz w stosunku do 2010 r. dynamika warto$ci inwesty-
¢ji PE/VC znacznie si¢ obnizyla, to nadal trend jest wzrostowy. RoOwniez inwesty-
cje w wysokie technologie stopniowo rosna, co ma korzystny wpltyw na rozwdj
innowacji i wzrost gospodarczy Europy. Na finansowanie z sektora PE/VC moga
liczy¢ zwtaszcza przedsigbiorstwa dojrzate, w zwiazku z czym coraz mniej kapi-
tatu trafia do mtodych firm, ktére czgsto bez wsparcia z zewnatrz nie sa w stanie
funkcjonowac¢ na rynku. Wypeknienie tej luki kapitalowej mogtoby okaza¢ sig re-
cepta na sukces i1 przestanka dziatania dla aniolow biznesu.

Przeprowadzona analiza uwidocznita ponadto pewne r6znice w funkcjono-
waniu rynku PE/VC pomiedzy pafstwami Europy Srodkowo-Wschodniej i pozo-
statymi krajami kontynentu. W naszej czesci Europy zaréwno struktura branzowa,
jak i udziat poszczego6lnych rodzajow inwestorow w ogolnej kwocie inwestycji
PE/VC sa znacznie mniej zréznicowane niz w pozostatych krajach Europy. Row-
niez wartos$¢ inwestycji w przypadku tych panstw jest znacznie nizsza niz w in-
nych zachodnioeuropejskich krajach. Wynika to zapewne z faktu, ze ta forma fi-
nansowania funkcjonuje w srodkowo-wschodniej czg$ci Europy dopiero od kilku
lat. Ponadto nizszy stopien rozwoju gospodarczego tych krajow ma z pewnoscia
swoje odbicie rowniez w poziomie wzrostu sektora PE/VC.

Analizujac przedstawione dane mozna przyjac, ze wraz z koncem pierwszej
dekady XXI w. w Europie zakonczyt si¢ dla sektora venture capital okres najwigk-
szego spowolnienia gospodarczego. Nowe dziesigciolecie przynosi swoista stabi-
lizacje dla tego rynku.

15 J. Grzywacz: Koncepcja venture capital a funkcjonowanie malych i srednich przedsigbiorstw.
W: Venture capital a potrzeby kapitatowe matych i Srednich przedsiebiorstw. Red. J. Grzywacz,
A. Okonska. SGH, Warszawa 2005, s. 43.
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THE FUNCTIONING OF PRIVATE EQUITY / VENTURE CAPITAL
SECTOR IN EUROPE AT THE BREAKTHROUGH OF THE
FIRST AND SECOND DECADE OF THE XXI CENTURY

Summary

The main subject of the following article is the private equity / venture capital mar-
ket, which has a significant impact on the growth of innovativeness in Europe. This sector
has developed differently, according to the country, especially because they did not avoid
severe market turbulence in recent years. Thus, the main aim of this analysis is the deter-
mination of the structure of PE/VC market in Europe, at the breakthrough of first and sec-
ond decade of the XXI century. In addition, this piece of writing also indicates to the most
important changes in the development process of this source of capital, that occurred late-
ly. The study is based on the analysis of the statistics published in EVCA Yearbooks.



