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KIERUNKI BEZPOSREDNICH INWESTYCJI
ZAGRANICZNYCH FUNDUSZY
VENTURE CAPITAL W POLSCE

Streszczenie: Celem pracy jest zbadanie geograficznych i branzowych kierunkéw bezpo-
$rednich inwestycji zagranicznych funduszy venture capital, zarejestrowanych w Polsce
w poszczegolnych latach. Analiza obejmuje trzy zmienne: czas, miejsce oraz branzg¢ go-
spodarcza. Badania zostaly oparte na analizie ilo§ciowej 22 funduszy venture capital, za-
rejestrowanych w Krajowym Rejestrze Sadowym, ktore w latach 1990-2016 posiadaty
przynajmniej jedna inwestycje zagraniczna w swoim portfelu. W konsekwencji analiz
autorka ocenia trendy, jakie nastgpuja w poszczegdlnych okresach przy wyborze miejsca
oraz branzy gospodarczej przez polskie fundusze venture capital. Swoimi badaniami sta-
ra si¢ takze wypetnic luke w literaturze odnosnie polskich inwestycji zagranicznych.

Stowa kluczowe: venture capital, private equity, bezpoSrednie inwestycje zagraniczne.

Wprowadzenie

Pierwsze fundusze venture capital (VC) w Polsce zaczely powstawacé w la-
tach 90. XX w. Jednak polskie roznity si¢ od amerykanskich i zachodnioeurope;j-
skich pod kilkoma wzgledami. Zwracat na to uwage J. Wectawski [Wectawski,
1997], a w pdzniejszych latach J. Grzywacz i A. Okonska [Grzywacz i Okonska,
2005]. Powstanie funduszy venture capital w Polsce byto odpowiedzia na luke
kapitalowa — problem szczegolnie dotykajacy mate i $rednie przedsigbiorstwa
(MSP). Proba rozwiazania tego problemu ze strony panstwa byto utworzenie
Krajowego Funduszu Kapitalowego (KFK) w lipcu 2005 r., ktorego jedynym
akcjonariuszem jest Bank Gospodarstwa Krajowego (BGK). KFK jest fundu-
szem funduszy venture capital 1 private equity (PE), ktorego dziatalno$¢ polega
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na inwestowaniu w fundusze venture capital, finansujace mate i $rednie przed-
sigbiorstwa w Polsce [Panfil, 2005]. Wczesniejsze proby powotania funduszy
VC, zwiazane byty gléwnie z inicjatywami zagranicznych instytucji publicz-
nych, ktore daty poczatek rynkowi funduszy opartemu na kapitatach pomoco-
wych lub rzadowych [Tamowicz, 1995].

Wigkszo$¢ badan odnosnie VC koncentrowala si¢ zatem na inwestycjach
funduszy na rynku polskim. Jednak nie ulega watpliwosci, ze ekspansja VC na
rynki zagraniczne trwa juz od ponad 25 lat. Niniejsza praca ma zatem na celu
zbadanie powyzszego zagadnienia w konteks$cie zagranicznych kierunkéw inwe-
stycji polskich venture capital.

Badania zostana oparte o analizg ilo$ciowa 22 funduszy VC zarejestrowa-
nych w KRSie, ktére to fundusze posiadaty przynajmniej jedna zagraniczng in-
westycj¢ w swoim portfelu. Analiza obejmie trzy zmienne: rok i miejsce inwe-
stycji oraz branz¢ gospodarcza.

1. Model venture capital w Polsce

Pierwsze fundusze venture capital powstalty w Stanach Zjednoczonych po
II wojnie $wiatowej. Miaty na celu wspiera¢ finansowo i merytorycznie zotierzy
wracajacych z wojny, podczas zaktadania przez nich wtasnych przedsigbiorstw.
Z czasem VC ewoluowaly w kierunku finansowania mlodych, rozwijajacych sig
firm o wysokiej potencjalnie stopie zwrotu, ktdre to przedsigbiorstwa nie mogty
korzysta¢ z tradycyjnych form finansowania, takich jak kredyty bankowe [Poded-
worny i Zynel, 2000]. Przyczynami odmowy kredytowania byly gtéwnie brak sta-
bilizacji finansowej rozwijajacego si¢ przedsigbiorstwa oraz innowacyjna branza,
niosaca za soba zbyt wysokie ryzyko niepowodzenia dla banku.

Obok venture capital powstaty fundusze private equity, ktore roznity sig od
VC momentem inwestycji funduszu w przedsigbiorstwo. VC inwestowaty bo-
wiem w firmy bardzo mtode, czgsto na tzw. etapie zalazkowym, natomiast PE
inwestowaty w firmy juz rozwinigte, wchodzace na nowy rynek (geograficzny
lub branzowy). Dlatego w anglojezycznej literaturze przedmiotu czesto podkre-
$la sig, takie cechy finansowanych przez VC przedsigbiorstw jak: zalazkowos¢,
innowacyjnos¢, wysokie ryzyko niepowodzenia, ale tez wysoka stopg zwrotu
w razie sukcesu [Niosi, 2014].

W Polsce pojecia venture capital 1 private equity czgsto uzywane sa za-
miennie [Wrzesinski, 2006]. Oba rodzaje funduszy powstaty po transformacji
polityczno-gospodarczej i mialy na celu wypeienie luki kapitatowej w finan-
sowaniu matych oraz §rednich firm, niekoniecznie firm prezentujacych innowa-
cyjny produkt lub ustuge [Sobanska i Sieradzan, 2004].
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Wedhig danych European Venture Capital Association (EVCA), najwigk-
szymi dawcami kapitatu dla funduszy venture capital w Polsce sa inwestorzy in-
stytucjonalni, ktorzy traktuja rynek kapitalu podwyzszonego ryzyka jako inwe-
stycje alternatywne, dywersyfikujace portfel inwestycji i obnizajace ryzyko.
W polskim modelu venture capital przewaza inwestowanie w przedsigbiorstwa
o stabilnej sytuacji rynkowej. W 2015 r. wysoko$¢ inwestycji w tego typu przed-
sigbiorstwa wyniosta prawie 1/3 wszystkich inwestycji VC, w 2014 r. — ponad
40% [Raport European Private Equity Data 2007-2015]. Ma to wptyw na sekto-
ry gospodarcze, w jakie VC najczesciej inwestuja. Przedsigbiorstwa o stabilnej
sytuacji rynkowej czgsto sa bowiem powiazane z tradycyjnymi sektorami go-
spodarki. W ostatniej dekadzie najwigcej, pod wzgledem wysoko$ci inwestycji,
lokowano w branze¢ energetyczna, dobra i ustugi konsumenckie oraz transport
i komunikacje. W dalszym ciagu polskie fundusze venture capital inwestuja
wigcej na rynku krajowym niz zagranicznym. W latach 2007-2015 inwestycje
VC na rynku krajowym stanowity ok. 80% wszystkich inwestycji polskich VC.
Wyjatkiem byt jedynie 2009 r., w ktorym wysoko$¢ inwestycji VC na rynku kra-
jowym wyniosta 55% ogdlnej wartosci inwestycji [Raport European Private
Equity Data 2007-2015]. Zatem bezpo$rednie inwestycje zagraniczne polskich ven-
ture capital stanowia ok. 1/5 wszystkich inwestycji polskich funduszy VC. Wedlug
badan G. Gotawskiej-Witkowskiej i A. Rzeczyckiej [2013] zrodta kapitatu fundu-
szy venture capital w Polsce pochodza w wigkszo$ci z innych europejskich panstw.
Oznacza to, ze zagraniczne VC inwestuja na rynku polskim wigcej niz ich polskie
odpowiedniki'. Gotawska-Witkowska i Rzeczycka dokonaly réwniez typologii
funduszy VC, zarejestrowanych w Polskim Stowarzyszeniu Inwestorow Kapitato-
wych (PSIK) [www 1] wedtug limitu inwestycyjnego’. Wedtug nich w polskim
modelu venture capital przewazaja fundusze o nizszych limitach inwestycyjnych.
Z drugiej strony przytoczone limity wykluczaja czgsto VC jako metode finansowa-
nia matych i $rednich przedsigbiorstw, poniewaz dla sektora MSP sa to limity zbyt
wysokie [Przybylska-Kapuscinska i Mozalewski, 2011]. Menadzerowie funduszy
VC dowodza, ze caly proces inwestycyjny, obejmujacy doktadna analiz¢ potencjal-
nego przedsigbiorstwa’, dlugoterminowe finansowanie firmy, a nastepnie proces
wykupu jest na tyle kosztowny, iz zejscie ponizej podanych przez nich minimal-
nych limitéw inwestycyjnych jest dla funduszu nieoptacalne.

Na przyktad w 2011 r. wysoko$¢ kapitatu VC na rynku polskim wyniosta 442 590 euro, z czego
267,5 zt pochodzito z krajow europejskich (poza Polska), 140 480 zt z panstw pozaeuropej-
skich, a jedynie 34 610 zt z Polski.

Wyodrgbniono: megafundusze (limit inwestycyjny powyzej 100 mln euro), mainstream funds (20-
100 mln euro) i fundusze niszowe (ponizej 20 min euro). Na 39 zbadanych funduszy 8 znalazto si¢
w kategorii megafundusze, 9 — mainstream funds, 18 — fundusze niszowe, 4 — brak ram inwestycyjnych.
Jest to tzw. analiza due dilligence.
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Specyfika rynku funduszy VC w Polsce wynika zatem z nastepujacych jego
cech: VC w Polsce inwestujg gtéwnie w tradycyjne branze i firmy o wzglednie
stabilnej sytuacji finansowej, inwestycje polskich VC w krajowe spotki sa
znacznie wyzsze niz w spotki zagraniczne, mimo to gtéwnymi dostawcami kapi-
tatu dla VC w Polsce sa instytucjonalni inwestorzy zagraniczni, wysokos$¢ mi-
nimalnych limitow inwestycyjnych zaweza liczbe potencjalnych beneficjentow
finansowania typu VC, takich jak przedsigbiorstwa sektora MSP.

2. Geograficzne kierunki bezposrednich inwestycji zagranicznych
polskich funduszy venture capital

Przed przedstawieniem wynikow badan nalezaloby nadmienié, ze wszystkie
jednostki w grupie badawczej musiaty spelni¢ dwa podstawowe kryteria:
— posiada¢ w swoim portfelu przynajmniej jedng inwestycjg zagraniczna,
— by¢ zarejestrowane w Krajowym Rejestrze Sadowym.

Na potrzeby badan za reprezentacje funduszy venture capital w Polsce przyjeto
fundusze zrzeszone w Polskim Stowarzyszeniu Inwestorow Kapitatowych, ktore li-
czy obecnie 56 cztonkéw®. Sposrod nich 22 fundusze spetnily powyzsze dwa kryte-
ria, dokonujac w sumie 802 inwestycji zagranicznych w latach 1990-2016.

Kierunki BIZ polskich VC na $wiecie (% inwestycji)
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Rys. 1. Kierunki bezposrednich inwestycji zagranicznych polskich funduszy venture
capital w latach 1990-2016 na Swiecie

Zrodto: Na podstawie listy funduszy venture capital zamieszczonej przez PSIK oraz portfeli inwestycyjnych
opublikowanych przez VC na swych stronach internetowych.

* Dane z pazdziernika 2016 r.
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Warto takze nadmieni¢, ze w niniejszej analizie pod pojgciem ,,polskich
funduszy venture capital” beda rozumiane fundusze venture capital zarejestro-
wane w Krajowym Rejestrze Sadowym w Polsce. Niekoniecznie bgda to wige
fundusze powstate w Polsce badz posiadajace wylacznie polski kapitat.

Tabela 1. Liczba bezposrednich inwestycji zagranicznych polskich funduszy
venture capital na §wiecie

Ameryka Pid. 0 4 6 9 7 5 0 31
Ameryka Phn. 9 35 20 24 63 29 0 180
Australia 0 0 0 0 3 1 0 4
Azja 7 7 5 4 6 6 0 35
Europa Zach. 29 56 46 79 117 65 2 394
Europa Srdk.-Wsch. 7 16 13 53 45 21 3 158
Suma 52 118 90 169 241 127 5 802

* Brak danych.

Zrodto: Na podstawie listy funduszy venture capital zamieszczonej przez PSIK oraz portfeli inwestycyjnych
opublikowanych przez VC na swych stronach internetowych.

Wedtug zbiorczych danych przedstawionych na rys. 1, polskie venture capital
najbardziej zainteresowane byly inwestycjami w krajach Europy Zachodniej
(prawie potowa wszystkich inwestycji). Europa Srodkowo-Wschodnia i Amery-
ka Pénocna bylty kierunkami co piatej decyzji inwestycyjnej polskich VC. Pro-
centowo najnizszg liczbg inwestycji odnotowano w Ameryce Potudniowej, Azji
oraz Australii.

Kierunki BIZ polskich VC w Europie Zachodniej (% inwestycji)
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Rys. 2. Kierunki bezposrednich inwestycji zagranicznych polskich funduszy venture
capital w latach 1990-2016 w panstwach Europy Zachodniej

Zrédlo: Na podstawie listy funduszy venture capital zamieszczonej przez PSIK oraz portfeli inwestycyjnych
opublikowanych przez VC na swych stronach internetowych.



Kierunki bezposrednich inwestycji zagranicznych... 51

Analizujac powyzsze dane, wedlug przyjetych 5-letnich przedziatow cza-
sowych’, mozna zauwazy¢ niewielka, lecz stabilna polityke inwestycyjna pol-
skich VC wobec Ameryki Pid. i Azji. Okolo 5 lat temu doszto rowniez do pierw-
szych zagranicznych inwestycji w Australii, jednak ich ilo§¢ jest wciaz zbyt
skromna, by staly si¢ podstawa do formulowania dalszych prognoz.

Z duzym przekonaniem mozna stwierdzi¢ rosnace zainteresowanie polskich
venture capital Europa Zachodnia, Srodkowo-Wschodnia i Ameryka Potnocna.
W kazdej z tych trzech kierunkow liczba bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych dynamicznie ro$nie w poszczegdlnych przedziatach czasowych. Najbar-
dziej owocne, pod wzglgdem liczby inwestycji, byly dla Ameryki Pin. i Europy
Zachodniej lata 2010-2014. Jednak w ciagu ostatnich niecatych 2 lat (2015-3Q
2016) ilos¢ inwestycji w te regiony w przypadku Europy Zachodniej przekro-
czyta, a w przypadku Ameryki Ph. jest bardzo blisko przekroczenia potowy
liczby inwestycji z wezesniejszego okresu.

Tabela 2. Liczba bezposrednich inwestycji zagranicznych polskich funduszy
venture capital w panstwach Europy Zachodniej

“

Belgia 0 1 0 14 8 0 24
Dania 0 0 2 3 3 2 0 10
Francja 0 5 11 19 41 7 2 85
Hiszpania 3 3 1 2 2 1 0 12
Holandia 0 4 4 10 11 9 0 38
Niemcy 6 3 6 16 10 12 0 53
Szwajcaria 0 3 1 0 0 3 0 7

Szwecja 0 1 0 3 3 2 0 9

Wielka Brytania 14 32 17 19 19 16 0 117
Wiochy 3 2 3 5 8 3 0 24
Inne 3 2 1 1 6 2 0 15
Suma 29 56 46 79 117 65 2 394

Zrodto: Na podstawie listy funduszy venture capital zamieszczonej przez PSIK oraz portfeli inwestycyjnych
opublikowanych przez VC na swych stronach internetowych.

Jezeli zatem ta dynamika si¢ utrzyma, liczba inwestycji w latach 2015-2019
na tych obszarach powinna by¢ wyzsza. Wysokim wzrostem charakteryzuja si¢
rowniez inwestycje w panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej, ktérych, co
ciekawe, zarowno dynamika, jak i liczba jest zblizona do BIZ w Ameryce Pin.

5 Z wyjatkiem ostatniego przedziatu obejmujacego 2015 r. i 3 kwartaly 2016 1.
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Przechodzac z poziomu regionéw na poziom inwestycji w poszczegolnych pan-
stwach, dokonano poglebionej analizy regiondéw najbardziej popularnych dla polskich
VC, czyli Europy Zachodniej, Srodkowo-Wschodniej i Ameryki Péocne;’.

W Europie Zachodniej procentowo najwigcej inwestowano w spotki znaj-
dujace si¢ w Wielkiej Brytanii (prawie 1/3 wszystkich inwestycji). Na kolejnych
miejscach znalazta si¢ Francja (ponad 1/5 wszystkich inwestycji) oraz Niemcy
(ponad 1/10).

Kierunki BIZ polskich VC w Europie Srodkowo-
-Wschodniej (% inwestycji)
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Rys. 3. Kierunki bezposrednich inwestycji zagranicznych polskich funduszy venture
capital w latach 1990-2016 w panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej

Zrodto: Na podstawie listy funduszy venture capital zamieszczonej przez PSIK oraz portfeli inwestycyjnych
opublikowanych przez VC na swych stronach internetowych.

W Wielkiej Brytanii liczba polskich bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych venture capital utrzymuje si¢ od lat 90. na podobnym poziomie (ok. 20 in-
westycji w kazdym z badanych okresow). Poza Wielka Brytania polskie VC za-
czely inwestowac cze$ciej w inne panstwa w Europie Zachodniej dopiero na
poczatku XXI w. Jednak dalej to Wielka Brytania dominuje jako kierunek BIZ
dla polskich funduszy w Europie Zachodnie;.

Gléwnymi kierunkami BIZ w Europie Srodkowo-Wschodniej sa Czechy
i Rumunia (potowa wszystkich inwestycji). Polskie fundusze zainteresowane sa
rowniez inwestycjami w Bulgarii i na Wegrzech (1/4 inwestycji). W latach
1990-1994 polskie fundusze inwestowaty jedynie w spotki czeskie’. W kolej-

8 W Azji na 35 inwestycji w latach 1990-2016 najwiecej miato miejsce w czesciowo lezacej
w Europie Turcji (9), Hongkongu (7) i Singapurze (5). Reszta byly to pojedyncze inwestycje
w poszczegoélnych panstwach azjatyckich. W Ameryce Poludniowej dokonano 31 bezposred-
nich inwestycji zagranicznych: w Brazylii (20), Argentynie (5), Kolumbii (4), Urugwaju (2).
W Australii odnotowano jedynie 4 inwestycje w badanym okresie.

7 Wéwezas czechostowackie. 1 stycznia 1993 1. Czechoslowacja zostata podzielona na Czechy i Stowacje.
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nych latach rozszerzyly swoje inwestycje rowniez na Wegry i Rumunig, choc
Czechy pozostaty dominujacym kierunkiem polskich inwestycji zagranicznych
do 2014 r. W ciagu ostatnich dwdch lat coraz bardziej interesujacym celem staje
si¢ Rumunia. Nastgpuje rowniez otwieranie si¢ polskich funduszy na rynek ro-
syjski i stowenski. Wsrod panstw Ameryki Pétnocnej dominuja Stany Zjedno-
czone (4/5 wszystkich inwestycji).

Tabela 3. Liczba bezposrednich inwestycji zagranicznych polskich funduszy
venture capital w panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej

Butgaria 0 1 2 9 4 0 1 17
Czechy (od 1993) 7 4 2 11 18 3 1 46
Rosja 0 0 0 2 0 4 0 6
Rumunia 0 4 4 11 7 11 0 37
Stowacja bd. 0 1 4 3 0 1 9
Stowenia (od 1991) 0 0 0 3 1 2 0 6
Wegry 0 7 4 8 5 1 0 25
Inne 0 0 0 5 7 7 0 19
Suma 7 16 13 53 45 28 3 165

Zrédlo: Na podstawie listy funduszy venture capital zamieszczonej przez PSIK oraz portfeli inwestycyjnych
opublikowanych przez VC na swych stronach internetowych.

Kierunki BIZ polskich VC w Ameryce Pin.
(% inwestycji)

2% — 2%
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Rys. 4. Kierunki bezposrednich inwestycji zagranicznych polskich funduszy
venture capital w latach 1990-2016 w panstwach Ameryki Potnocnej

Zrodto: Na podstawie listy funduszy venture capital zamieszczonej przez PSIK oraz portfeli inwestycyjnych
opublikowanych przez VC na swych stronach internetowych.
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Trochg ponad 1/10 wszystkich inwestycji w Ameryce Pin. ma miegjsce
w Kanadzie. Pozostale panstwa sa kierunkami polskich venture capital w mniej
niz 2% przypadkow®.

Tabela 4. Liczba bezposrednich inwestycji zagranicznych polskich funduszy
venture capital w panstwach Ameryki Potnocnej

0

Kanada 0 1 0 3 0 0 4
Meksyk 0 6 5 6 1 2 0 20
Stany Zjednoczone 9 28 14 16 58 27 0 152
Inne 0 0 1 2 1 0 0 4
Suma 9 35 20 24 63 29 0 180

Zrodto: Na podstawie listy funduszy venture capital zamieszczonej przez PSIK oraz portfeli inwestycyjnych
opublikowanych przez VC na swych stronach internetowych.

W kazdym ze zbadanych powyzej regionéw lezy panstwo zdecydowanie
wyrozniajace si¢ pod wzgledem liczby dokonywanych w nim inwestycji przez
polskie fundusze venture capital. W przypadku Ameryki Pdétnocnej sg to Stany
Zjednoczone (152 inwestycje w badanym okresie), w Europie Zachodniej —
Wielka Brytania (117 inwestycji), w Europie Srodkowo-Wschodniej — Czechy
i Rumunia (83 inwestycje tacznie). Suma inwestycji w tych czterech panstwach
wynosi ok. 44% wszystkich bezposrednich inwestycji zagranicznych polskich
funduszy VC.

3. Branzowe kierunki bezposrednich inwestycji zagranicznych
polskich funduszy venture capital

Branze, w jakie polskie VC najczgsciej inwestuja zostaly podzielone
w oparciu o Polska Klasyfikacje¢ Dziatalnosci (PKD). Na podstawie danych za-
mieszczonych w tab. 5 mozna dostrzec, ze posrednictwo finansowe i przetwor-
stwo przemystowe sa jednymi z gléwnych sektoréw w czterech regionach na
swiecie, w jakie inwestuja polskie VC.

¥ Meksyk — 2%, Dominikana, Kostaryka, Portoryko — mniej niz 1%.
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Tabela 5. Branzowe kierunki BIZ polskich VC na $wiecie

Ameryka | Ameryka Australia Azja Europa ] Europa
Pid. Phn. Zach. Srdk.-Wsch.
Branza ilo§¢ % |ilos¢ % |[ilos¢ % |ilos¢ % |ilos¢ % ilosé %
E-commerce 0,0 3 0,4 2 02
Edukacja 0,0 0,0 0,1

Handel hurtowy

0,0
i detaliczny

0,7

0,0
0,1

0,4
0,4

IT i nowe technologie

Ochrona zdrowia

Posrednictwo

finansowe 0.0 0.9
Przetworstwo 02

przemyslowe ’

Sport i rozrywka 0 0,0 2 0,2 0 0,0 0
Telekomunikacja 0 0,0 1 0,1 0 0,0 0 00
Transport 0 0,0 4 0,5 0 0,0 1 0,1
Uslugi* 0 00| 4 0,5 0 0,0 0 00
Inne 0 0,0 1 0,1 0 0,0 0 00

* Ustugi zwiazane z prowadzeniem dziatalno$ci gospodarczej.

Zrédto: Na podstawie listy funduszy venture capital zamieszczonej przez PSIK oraz portfeli inwestycyjnych
opublikowanych przez VC na swych stronach internetowych.

E-commerce, IT i nowe technologie oraz ochrona zdrowia réwniez sa popu-
larnymi sektorami dla polskich inwestycji, ale jedynie w wybranych regionach
(Ameryka Phn. i Europa). Zarowno w Europie, jak i w innych regionach $wiata,
polskie fundusze inwestuja najchgtniej w branze bardziej tradycyjne — przetwor-
stwo przemystowe jest najbardziej popularng galgzia gospodarki dla inwestycji
VC w Europie, Azji i Ameryce Pin. W Ameryce Pid. najczestszymi branzami
inwestycyjnymi jest posrednictwo finansowe oraz handel hurtowy i detaliczny.

Wsréd panstw Europy Zachodniej dominuja inwestycje w przetworstwo
przemystowe (ponad 20% wszystkich inwestycji w tym regionie) oraz posred-
nictwo finansowe (prawie 15% inwestycji). Inwestycje w e-commerce oraz IT
i nowe technologie stanowia ok. 18% inwestycji tacznie. Co ciekawe, pierwsze
inwestycje w IT i nowe technologie polskich funduszy venture capital rozpoczg-
ly si¢ juz na poczatku lat 90., a ich liczba rosta do 2004 r. Branza e-commerce
w Europie Zachodniej odnotowata pierwsze inwestycje polskich VC w 2005 r.
Od tego momentu z kazdym rokiem inwestycji w t¢ branz¢ przybywa, choé
nadal polskie fundusze preferuja w Europie Zachodniej inwestycje w posrednic-
two finansowe i przemyst.
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Tabela 6. Branzowe kierunki BIZ polskich VC w Europie Zachodniej

Belgia | Dania |Francja|Hiszpania| Holandia| Niemcy | WB* | Wlochy | Inne
Branza ilos¢ % [ilos¢ % [ilos¢ % |ilos¢ % |ilos¢ % |ilos¢ % |ilos¢ % [ilos€ %o |ilosé %

E-commerce 0 00[0 001 03
Edukacja 1 03[0 002 o5 0.0 0 00 0 00]1
Handel hurtowy | 01 | o3 03 4 1 03
i detaliczny
ITi

1 nowe 0 00 3 087 18]3 08
technologie

Ochrona zdrowia 1 03] 1 03
Posrednictwo

0 003 08

finansowe
Przetworstwo
przemyslowe

Sport i rozrywka 2 0510 00 03| 1 03
Telekomunikacja | 0 00| 0 0,0 03| 1 03
Transport 0 00| 0 00 00| 0 00
Uslugi 3 0810 00 001 03
Inne 1 03| 1 03 001 03

Zrodto: Na podstawie listy funduszy venture capital zamieszczonej przez PSIK oraz portfeli inwestycyjnych
opublikowanych przez VC na swych stronach internetowych.

W Europie Srodkowo-Wschodniej preferencje branzowe polskich venture
capital sa zblizone do zachodnioeuropejskich. Ponad 27% wszystkich inwestycji
jest nakierowanych na branz¢ przemystowa, a na posrednictwo finansowe pra-
wie 13%. Inwestycje w e-commerce oraz IT i nowe technologie stanowia ok.
21% inwestycji tacznie. Okoto 9% inwestycji, zarowno w Europie Zachodniej,
jak i Srodkowo-Wschodniej obejmuje inwestycje w ochrong zdrowia. W obu re-
gionach wzrost liczby BIZ w ochrong zdrowia zaczal nastgpowac od 2005 r.

Kierunki branzowe bezposrednich inwestycji zagranicznych polskich VC sa
poréwnywalne dla Europy Srodkowo-Wschodniej i Zachodniej. W obu przy-
padkach polskie VC koncentruja si¢ bardziej na inwestycjach w branze tradycyj-
ne, jednak nowe technologie réwniez zaczynaja nabiera¢ dla nich wigkszego
znaczenia. Coraz bardziej atrakcyjna inwestycyjnie staje si¢ szeroko rozumiana
ochrona zdrowia’.

® Pod pojeciem ,,ochrony zdrowia” rozumiana jest nie tylko opicka medyczna, ale réwniez
wszelkie zabiegi zdrowotno-kosmetyczne oraz opicka nad starzejacym si¢ spoteczenstwem.
Z duzym prawdopodobienstwem mozna spodziewac¢ si¢ dalszego rozwoju tejze branzy w kolej-
nych dekadach.
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Tabela 7. Branzowe kierunki BIZ polskich VC w Europie Srodkowo-Wschodniej
Bulgaria | Czechy | Rosja |Rumunia | Slowacja | Stowenia | Wegry Inne
Branza ilo§¢ % |ilo§¢ % |ilos¢ % |ilos¢ % [ilos¢ % |ilos¢ % |ilo§¢ % |ilo§¢ %

i detaliczny
IT i nowe
technologie

Posrednictwo
finansowe
Przetwérstwo
przemyslowe
Sport i rozrywka
Telekomunikacja
Transport

Ochrona zdrowia

E-commerce 0 00
Edukacja 0 00] 0 00| 0
Handel hurtowy 1 06| 0 00]0 00

1 06| 0 00

0

0,0

00] 0

1

Uslugi

Inne

Zrodto: Na podstawie listy funduszy venture capital zamieszczonej przez PSIK oraz portfeli inwestycyjnych
opublikowanych przez VC na swych stronach internetowych.

Tabela 8. Branzowe kierunki BIZ polskich VC w Ameryce Péinocne;j

finansowe
Przetwoérstwo
przemyslowe

Kanada Meksyk Stany Zjednoczone Inne

Branza ilos¢ % ilos¢ % ilo§é % ilos¢ %
E-commerce 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Edukacja 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Handel hurtow,
i detaliczny Y ! 0.6
ITi nowe. 0 0.0 1 0.6
technologie
Ochrona zdrowia 0 0,0 0 0,0
Posrednictwo 0

Sport i rozrywka 0 0,0 0 0,0
Telekomunikacja 0 0,0 0 0,0
Transport 0 0,0 0 0,0
Uslugi 0 0,0 0 0,0
Inne 0 0,0 0 0,0

0 0,0
0 0,0
0 0,0
0 0,0
0 0,0

Zrodto: Na podstawie listy funduszy venture capital zamieszczonej przez PSIK oraz portfeli inwestycyjnych
opublikowanych przez VC na swych stronach internetowych.

W Ameryce Pdtnocnej zdecydowanie przewazaja inwestycje w przetworstwo
przemystowe (26% wszystkich inwestycji), handel hurtowy i detaliczny (16%)
oraz IT i nowe technologie (16%). Ochrona zdrowia i posrednictwo finansowe
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zajmuja odpowiednio 13% i 12% ogo6hu inwestycji. Wiele branz inwestycyjnych
w Ameryce Pdétnocnej zostatlo zdominowanych przez Stany Zjednoczone. Tak sta-
fo si¢ m.in. z e-commerce, edukacja, ochrong zdrowia, transportem oraz ustugami.
W Ameryce Poludniowej, jak wspomniano, liczba inwestycji byta dosy¢ niska
w pordwnaniu z innymi regionami, podobna sytuacja jest w Azji'’.

Podsumowanie

Polskie fundusze venture capital nadal najchetniej inwestuja na rynku kra-
jowym. Zaledwie ok. 20% inwestycji to inwestycje zagraniczne. W ciagu ostat-
niego ¢wieréwiecza, mozna jednak zauwazy¢ stopniowy wzrost zainteresowania
polskich VC inwestycjami zagranicznymi, szczegodlnie w Europie Zachodniej,
Ameryce i Europie Srodkowo-Wschodniej. Najwigksza liczba polskich BIZ
wystepuje w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii, a w Europie Srodko-
wo-Wschodniej na Czechach oraz w Rumunii. Najczg$ciej polskie fundusze in-
westuja w przemyst, handel i ushugi finansowe, jednak w ciagu ostatniej dekady
coraz liczniej wchodza w spoiki, z takich sektorow jak IT i nowe technologie,
e-commerce oraz ochrona zdrowia. W niniejszym artykule zostaty zaprezento-
wane najbardziej popularne kierunki geograficzne i branzowe, w jakie w po-
szczegolnych latach fundusze VC zarejestrowane w Polsce najchgtniej inwesto-
waly. Dla firm planujacych ekspansj¢ zagraniczna badania te moga stanowic
0g06lna przestanke do inwestycji w dany rynek lub branzg, jednak wymagaja one
poglebienia chociazby o porownawcza analiz¢ ekonomiczng sprawozdan finan-
sowych VC.
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DESTINATIONS OF FOREIGN DIRECT INVESTMENT
VENTURE CAPITAL FUNDS IN POLAND

Summary: The aim of this study is to investigate what were in different years geo-
graphical and sectoral destinations of foreign direct investment venture capital funds reg-
istered in Poland. Analysis of the author assesses the trends that occur in different peri-
ods in the selection of the place and the economic sector by the Polish venture capital
funds. Also examines whether there is a connection between the region/country and in-
dustry during the investment process. In other words, if you say the dominance of certain
regions/country when choosing a particular industry. In the article the author character-
izes the specificity of venture capital as an alternative form of financing enterprises in
Poland. Marked differences between Western European and American model of centure
vapital and private equity and Polish model.

Keywords: venture capital, private equity, foreign direct investment.



