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ROLA KAPITALU RYZYKA WE WSPIERANIU DZIALALNOSCI
INNOWACYJNEJ PRZEDSIEBIORSTW W POLSCE

1. WSTEP

Przedsigbiorstwa dziatajace na rynku w XXI w. funkcjonujg w niezwykle
ztozonym 1 dynamicznym otoczeniu. Stawia ono przed nimi coraz powazniejsze
wymogi i kreuje potrzebe przedstawiania nowych dowoddéw wypelniania ocze-
kiwan klientow. Jednym z nich sg innowacje.

Poziom innowacyjnosci przedsigbiorstw od wielu lat jest przedmiotem zain-
teresowania zarowno $wiata nauki, praktykow gospodarczych, jak i politykow.
W 2000 r. na szczycie w Lizbonie zostaly ogloszone priorytety polityki gospo-
darczej krajow bedacych cztonkami Unii Europejskiej. Za jej gtowny cel uznano
budowe silnej i najbardziej konkurencyjnej gospodarki na $wiecie, opartej na
wiedzy, zdolnej rozwijaé si¢ w sposob zréwnowazony', a $rodkiem do jego re-
alizacji ma by¢ wspieranie dziatalnosci badawczo-rozwojowej oraz inicjowanie
dziatan o charakterze innowacyjnym?.

Zasadniczym celem niniejszego opracowania jest proba identyfikacji zna-
czenia dzialalnos$ci funduszy kapitatu ryzyka w kreowaniu innowacyjnosci
przedsigbiorstw w Polsce oraz poszukiwanie zalezno$ci pomigdzy polityka in-
westycyjna funduszy a poziomem innowacyjnosci przedsigbiorstw. Bezposred-
nig przestanka realizacji tego celu jest znalezienie odpowiedzi na pytanie, czy
kapital podwyzszonego ryzyka odgrywa wazng rolg we wspieraniu dziatalnosci
innowacyjnej przedsigbiorstw w Polsce, gdyz — jak pisze L. Lewandowska —

* Mgr, asystent w Katedrze Analizy i Strategii Przedsigbiorstwa UL.

"E. Halizak, Strategia Lizboriska — globalna strategia poprawy konkurencyjnosci gospo-
darczej Unii Europejskiej, [w:] E. Halizak, R. Kuzniar, J. Symonides (red.), Globalizacja
a stosunki miedzynarodowe, Oficyna Wydawnicza BRANTA, Bydgoszcz 2003, s. 119.

H. G. Adamkiewicz-Drwitto, Konkurencyjnosé przedsiebiorstwa w $wietle Strategii
Lizbonskiej, [w:] J. Bielinski (red.), Konkurencyjnos¢ przedsiebiorstw w swietle Strategii Li-
zbonskiej, CeDeWu.PL, Warszawa 2005, s. 27.
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34 Tomasz Sosnowski

wydaje si¢ on wregcz predestynowany do finansowania innowacji stymulujacych
wzrost gospodarczy”.

Cel pracy zostal zrealizowany w oparciu o analiz¢ danych liczbowych z za-
kresu dziatalnosci inwestycyjnej funduszy kapitatu podwyzszonego ryzyka
w Polsce. Podstawowym zrédtem danych empirycznych wykorzystanych
w opracowaniu sg informacje publikowane przez European Private Equity and
Venture Capital Association (EVCA), Polskie Stowarzyszenie Inwestorow Kapi-
tatowych (PSIK) oraz Gtéwny Urzad Statystyczny (GUS).

2. POJECIE I ROLA INNOWACJI W ROZWOJU PRZEDSIEBIORSTW

Zagadnienie innowacji jest szeroko dyskutowane w literaturze przedmiotu
gtéwnie od pierwszej potowy XX w. W tym czasie powstato wiele teorii 1 nur-
tow badawczych.

Za pioniera badan nad innowacjami uznawany jest J. Schumpeter. Poddat
on krytyce teorie ekonomiczne uznajace ceng za gtowny wyznacznik walki kon-
kurencyjnej, wskazujac na innowacje jako podstawowe zrédlo konkurencji oraz
na istnienie prawidtowosci drogi rozwoju ekonomicznego przez proces innowa-
cyjny”. Jego zdaniem tylko dziatalno$é¢ innowacyjna zapewnia powstanie coraz
bardziej efektywnych struktur gospodarczych’, a innowacje to nowe kombinacje
roznych materialnych elementow i produkcyjnej sity cztowieka. Ich istota wyra-
7a Si¢ W:

— wytwarzaniu nowego produktu lub wprowadzenie na rynek towarow
o nowych wlasciwosciach,

— postugiwaniu si¢ nowa metoda produkcyjna,
znalezieniu nowego rynku zbytu,

— zdobyciu nowych zrodet surowcow,

— wprowadzeniu nowej organizacji.

Schumpeterowskie podejscie zyskato popularnos¢ w srodowisku naukowym
i praktyce dziatania przedsiebiorstw. Pozwala ono pojmowac innowacje nie
tylko w skali globalnej, ale rowniez znajduje zastosowanie w przypadku poje-
dynczych organizacji.

L. Lewandowska, Finansowanie w kontekscie pozycji konkurencyjnej firmy, [w:]
J. Duraj (red.), Przedsiebiorstwo na rynku kapitatowym, Wydawnictwo Uniwersytetu £.odzkiego,
16dz 2008, s. 136.

*S.Marczuk, J. Schumpeter redivivus a ,,nowa gospodarka”, [w:] K. Taremczuk (red.),
Uwarunkowania rozwoju przedsiebiorczosci — szanse i zagrozenia, PWSZ w Tarnobrzegu, Tarno-
brzeg 2003, s. 40.

SK. Szatkowski, Istota i rodzaje innowacji, [w:] M. Brzezinski (red.), Zarzqdzanie
inmowacjami technicznymi i organizacyjnymi, Difin, Warszawa 2001, s. 18.

8S. Mikosik, Teoria rozwoju gospodarczego Josepha A. Schumpetera, Wydawnictwo Na-
ukowe PWN, Warszawa 1993, s. 68—69.
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W literaturze przedmiotu wystepuja tez liczne definicje innowacji, rozniace
si¢ swym zakresem od wskazanego powyzej (zob. tab. 1).

Tabela 1

Wybrane definicje innowacji

Definicja Zrodto
1 2
Ucielesnienie, kombinacja lub synteza wiedzy | R. Leucke, Zarzqdzanie kreatywnosciq

w postaci oryginalnych, waznych i cenionych no-
wych produktow, procesow lub ustug.

i innowacjq, Wydawnictwo MT Biznes,
Czarnéw 2005, s. 20.

Zmiana w metodach wytwarzania i w produktach,
bazujaca na nowej lub niewykorzystanej dotad wie-
dzy.

Zarzqdzanie innowacjami technicznymi
i organizacyjnymi, M. Brzezinski (red.),
Difin, Warszawa 2001, s. 19.

Pierwsze handlowe wprowadzenie (zastosowanie)
nowego produktu, procesu lub urzadzenia.

Ch. Freeman, The Economics of Indus-
trial Innovation, F. Printer, London 1982,
s. 7.

Kazda zmiana w produkcji polegajaca na przyswoje-
niu nowej wiedzy.

Zarzqdzanie innowacjami technicznymi
i organizacyjnymi, M. Brzezinski (red.),
Difin, Warszawa 2001, s. 19.

Proces lub skutek procesu oceniany przez przedsig-
biorstwo jako nowy lub korzystny.

W. Kotarba, Organizacja wynalazczo-
Sci w przedsiebiorstwie, ZWKTiR, War-
szawa 1987, s. 7.

Tworcze zmiany wystgpujace w systemie spotecz-
nym, strukturze gospodarczej, technice i przyrodzie.

W.Janasz K.Janasz, A. Swiadek,
J. Wisniewska, Strategie innowacyjne
przedsiebiorstw, Uniwersytet Szczecin-
ski, Szczecin 2001, s. 190.

Jakiekolwiek dobro, ustuga lub pomyst, ktory jest
postrzegany przez kogo$ jako nowy.

Ph. Kotler, Marketing. Analiza, plano-
wanie, wdrazanie i kontrola, Gebethner
& Ska, Warszawa 1994, s. 322.

Innowacja to kazda celowo wprowadzona zmiana
stanu obiektow i/lub relacji migdzy nimi.

I. Bielski, Innowacje w kreowaniu
zdolnosci  konkurencyjnej  przedsie-
biorstwa, Wydawnictwa  Uczelniane
Uniwersytetu Technologiczno-Przyrodni-
czego, Bydgoszcz 2007, s. 41.

Caly proces obejmujacy jej tworzenie, projektowa-
nie, realizacj¢, adaptacj¢ i wykorzystanie, ktory
zmierza do praktycznego zastosowania nowego
produktu lub nowej metody wytwarzania.

W. Janasz, . Leskiewicz, Identyfi-
kacja irealizacja procesow innowacyj-
nych w przedsiebiorstwie, Uniwersytet
Szczecinski, Szczecin 1995, s. 23.

Celowo zaprojektowana przez czlowieka zmiana
dotyczaca produktu, metod wytwarzania, organizacji
pracy i produkcji oraz metod zarzadzania, zastoso-
wana po raz pierwszy w danej spolecznosci, celem
osiagnigcia  okreslonych  korzysci  spoteczno-
-gospodarczych, spetniajaca okreslone kryteria tech-
niczne, ekonomiczne i spoteczne.

J. Baruk, Zarzqdzanie wiedzq i innowa-
cjami, Wydawnictwo Adam Marszatek,
Torun 2006, s. 102.
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Tabela 1 (cd.)

1

2

Kierowany wysilek organizacji na rzecz rozwoju
nowych produktéw lub ustug badZ nowych zastoso-
wan dla produktdéw lub ustug juz istniejacych.

R. W. Griffin, Podstawy zarzqdzania
organizacjami, Wydawnictwo Nauko-
we PWN, Warszawa 2005, s. 424.

Tworzenie lub modyfikowanie proceséw, wyrobow,
technik i metod dzialania, ktore sa postrzegane przez
organizacj¢ jako nowe oraz postgpowe w danej dzie-

J. Penc, Innowacje i zmiany w firmie,
Agencja Wydawnicza Placet, Warsza-
wa 1999, s. 143.

dzinie i prowadza do zwigkszenia efektywnosci wyko-
rzystania zasobow bedacych w jej dyspozycji.
Catosciowy proces, obejmujacy koncepcj¢ teoretycz-
ng, wynalazek techniczny oraz jego wdrozenie
i dyfuzje.

A. Pomykalski, Zarzqdzanie inno-
wacjami, — Wydawnictwo  Naukowe
PWN, Warszawa—+.0dz 2001, s. 17.

Z1r6dto: opracowanie wilasne.

Abstrahujac od rozwazan nad szczegdtowq analiza wyroznionych definicji
innowacji, mozna stwierdzi¢, iz wszystkie one akcentuja element nowosci oraz
zmiany. Nalezy réwniez zauwazy¢, iz istota procesu innowacji ma charakter
niezwykle zlozony i1 wielowymiarowy. L. Berlinski postuluje, aby rozpatrywac
ja w czterech ujeciach’:

— czynnosciowym — w odniesieniu do procesow i procedur, np. faza kon-
cepcyjno-badawcza, projektowo-wdrozeniowa, stosowanie i eksploatacja®,

— przedmiotowym — w odniesieniu do obszaréw dziatania przedsigbiorstwa,
np. produkcja’, rynek'”,

— podmiotowym — kogo innowacja dotyczy, np. sektor, branza, przedsig-
biorstwo,

— atrybutowym — w odniesieniu do charakterystycznych cech innowacji,
np. horyzont czasu, efekty ekonomiczne, ztozonosc.

Zgodnie ze standardami przyjetymi'' przez Gtéwny Urzad Statystyczny
dziatalnos¢ innowacyjna jest okreslana jako szereg dziatan o charakterze na-
ukowym (badawczym), technicznym, organizacyjnym, finansowym i handlo-
wym (komercyjnym), ktérych celem jest opracowanie i wdrozenie nowych lub
istotnie ulepszonych produktow i procesow, przy czym produkty te i procesy sa
nowe przynajmniej z punktu widzenia wprowadzajacego je przedsiebiorstwa'’.

"L. Berlinski, Projektowanie i ocena strategii innowacyjnych, AJG, Bydgoszcz 2003,
s.57-61. Por. W. Janasz K. Janasz A. Swiadek, J. Wisniewska, Strategie innowacyjne
przedsiebiorstw, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2001, s. 194; J. Baruk, Zarzqdzanie wiedzq
i innowacjami, Wydawnictwo Adam Marszatek, Torun 2006, s. 95.

8Por. R. W. Griffin, Podstawy zarzqdzania organizacjami, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2005, s. 424-426.

% Zob. S. Sudol, Przedsiebiorstwo przemystowe, PWE, Warszawa 1988, s. 173.

10Zob. Ch. Freeman, The economics of Industrial Innovation, F. Printer, London 1982, s. 7.

' Za ,,0slo Manual. Guidelines for Collecting and Interpreting Innovation Data”.

> Nauka i Technika w 2006 r., GUS, Warszawa 2007, s. 122.
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Rozumienie innowacji w taki sposéb jest zgodne z tzw. modelem systemo-
wym. Przyjmuje si¢ w nim, iz zrédtem dziatalnosci innowacyjnej nie jest tylko
i wylacznie obszar naukowo-badawczy. Innowacje sg efektem licznych ztozo-
nych i wielokierunkowych interakcji migdzy jednostkami, organizacjami i §ro-
dowiskiem, w ktérym te jednostki dzialajg".

Innowacje sa istotnym sktadnikiem dziatalnosci rozwojowej przedsig-
biorstw, ktore chca osiagna¢ sukces na rynku. Nie mogg one jednak stanowié
celu samego w sobie, a powinny by¢ postrzegane jako srodek do realizacji celow
przedsigbiorstwa'®. Innowacje jako wynik twérczej dzialalnosci ukierunkowanej
na wprowadzanie zmian w systemie funkcjonowania organizacji, dotyczacej
produktow, proceséw lub zarzadzania, ktdra spehia jej potrzeby i przynosi ko-
rzy$ci w postaci rozwoju, nalezy uzna¢ wspotczesnie w przedsiebiorstwach za
jedna z podstawowych kwestii'’.

W literaturze przedmiotu coraz czg¢sciej akcentuje sie, iz gtdwnym celem
funkcjonowania jednostek gospodarczych jest maksymalizacja ich wartosci dla
whascicieli'®. Innowacje uznaje si¢ w tej kwestii za niezbedny czynnik warunku-
jacy rozwdj przedsigbiorstwa, stajac si¢ waznym czynnikiem wzrostu ich konku-
rencyjnosci'’. Sa one $rodkiem do uzyskania przewag konkurencyjnych'®. Nie-
zbegdne naklady na finansowanie dzialalno$ci innowacyjnej przedsi¢biorstw mo-
ga pochodzi¢ zardéwno z wewngtrznych zrddet kapitatu, jak i od inwestorow
zewngetrznych. W tym kontekscie dziatalno$¢ innowacyjna przedsigbiorstw wy-
daje si¢ niezwykle istotna z punktu widzenia inwestycji funduszy venture capi-
tal/private equity.

3. ISTOTA VENTURE CAPITAL 1 PRIVATE EQUITY

Venture capital mozna zdefiniowac jako kapital inwestowany w wysoce ry-
zykowne przedsiewzigcia z sektora matych i $rednich przedsigbiorstw, z zakresu

" Ibidem, s. 123

“K.Szatkowski, op. cit., s. 26.

578 ¢p, Konkurencyjnos¢ w dobie globalizacji, [w:] J. Lunarski (red.), Zarzqdzanie in-
nowacjami. Podstawy zarzqdzania innowacjami, Oficyna Wydawnicza Politechniki Rzeszowskiej,
Reszow 2007, s. 37.

16 7ob. Value Based Managment, A. Szablewski, K. Pniewski, B. Bartoszewicz (red.), Pol-
text, Warszawa 2008, s. 50; W. Janasz, Innowacje w dziatalnosci przedsiebiorstw w integracji z
Uniq Europejskq, Difin, Warszawa 2005, s. 56.

1773, Szkutnik, Innowacyjnosé w tworzeniu przewagi konkurencyjnej przedsiebiorstwa dys-
trybucji energii elektrycznej, [w:]J. Bogdanienko, M. Kuzela, I. Sobczak (red.), Uwarun-
kowania budowania konkurencyjnosci przedsiebiorstw w otoczeniu globalnym, Wydawnictw
Adam Marszatek, 2007, s. 41.

BK.Szatkowski, op. cit., s. 26.
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nowoczesnych technologii'’. Wraz z rozwojem rynku i gospodarki odstapiono
od tak waskiego pojecia venture capital, zarbwno w literaturze krajowej, jak
1 zagranicznej.

J. Wectawski okre$la venture capital jako kapital wltasny wnoszony na
ograniczony okres przez inwestorow zewnetrznych do matych i $rednich przed-
sigbiorstw dysponujacych innowacyjnym produktem, metoda produkcji badz
ustuga, ktére nie zostaly jeszcze zweryfikowane przez rynek, a wigc stwarzaja
wysokie ryzyko niepowodzenia inwestycji, ale jednoczes$nie w przypadku sukce-
su przedsigwzigcia, wspomaganego w zarzadzaniu przez inwestorow, zapewnia-
ja znaczacy przyrost wartosci zainwestowanego kapitatu, ktory jest realizowany
przez sprzedaz udziatow™. Podejscie to akcentuje gtdwnie pionierski charakter
dziatalnosci podmiotow bedacych przedmiotem inwestycji oraz wysokie ryzyko
inwestycyjne.

P. Tamowicz, definiujac venture capital, okresla go jako kapitat srednio-
i dlugoterminowy, inwestowany w papiery wartosciowe o charakterze udziato-
wym/wlascicielskim (i/lub quasi-wtascicielskim) przedsigbiorstw nienotowa-
nych na gieldzie papierow warto$ciowych, z zamiarem ich pozniejszej odsprze-
dazy dla wycofania zainwestowanego kapitatu i realizacji zyskéw, ktorych pod-
stawowym zrédtem jest przyrost wartoéci przedsigbiorstwa®'.

Podejscie to jest znacznie szersze od prezentowanego wczesniej 1 posiada
og6lny charakter. Fakt ten nalezy uznac na staba strong tej definicji i moze to
prowadzi¢ do bigdnej interpretacji zjawiska. P. Tamowicz podkresla gtdwnie
fakt przekazania srodkdéw spolce bedacej przedmiotem inwestycji w nadziei na
wzrost jej wartosci, co umozliwi realizacj¢ oczekiwanych zyskéw. W tym ujeciu
pominiety pozostal element nowoczesnosci dziatalnosci prowadzonej przez
spotke. Wysokie ryzyko nie zostato rowniez uwzglednione jako immanentna
cecha inwestycji tego typu.

Natomiast M. Panfil precyzuje pojecie venture capital, podkreslajac, iz od-
nosi si¢ ono do inwestowania w kapitaly udziatowe przedsigbiorstw nienotowa-
nych na gietdzie znajdujacych sie we wczesnych fazach rozwoju (tzn. zasiew lub
start) lub w fazie ekspansji*.

Przedstawione powyzej definicje akcentuja rézne cechy charakterystyczne
inwestycji venture capital (zob. tab. 2).

' Ch. C. Cleifie, Venture Capital in Europe, [w:] Venture Capital Markets for Regenera-
tion of Industry, J. M. Gibb, Amsterdam 1984, [za:] M. Panfil, Fundusze Private Equity. Wphyw
na wartos¢ spotki, Difin, Warszawa 2005, s. 16.

25 Wectawski, Venture Capital. Nowy instrument finansowania przedsiebiorstw, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 17.

2'P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne typu Venture Capital, Instytut Badan nad Gospo-
darka Rynkowa, Gdansk 1995, s. 8.

2 M. Panfil, Fundusze Private Equity. Wplyw na wartosé¢ spélki, Difin, Warszawa 2005,
s. 18-19.
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Tabela 2
Cechy inwestycji venture capital wedtug definicji
Cechy venture capital
Autor wysokie i i . . wcezesne
ryzyko sektor MSP spo’rlq e fmowacy) fazy
. .. publiczne nos¢ .
inwestycji rozwoju
Ch. C. Cleifie + + - + —
P. Tamowicz - - + - -
J. Wectawski + + - + -
M. Panfil — _ 4 _ +
EVCA + - - _ +

+ ozn. uwzglednienie danej cechy w definicji.
— ozn. brak danej cechy w definicji.

Zr6dto: opracowanie wilasne.

Pojecie venture capital bywa zamiennie stosowane z pojgciem private equ-
ity, cho¢ ten ostatni termin jest okresleniem szerszym w stosunku do poprzed-
niego. Okreslenie private equity odnosi si¢ do inwestowania $rodkow finanso-
wych w papiery wartosciowe o charakterze wiascicielskim przedsigbiorstw nie-
notowanych na publicznym rynku, niezaleznie od fazy ich rozwoju, w celu uzy-
skania ponadprzecigtnych stop zwrotu z zainwestowanego kapitalu. Zatem nale-
zy podkresli¢, iz venture capital jest segmentem inwestycji kapitatowych nazy-
wanych private equity™.

Dziatalno$cia podmiotéw na rynku kapitatu podwyzszonego ryzyka w Eu-
ropie zajmuje si¢ kompleksowo European Private Equity and Venture Capital
Association (EVCA). Wspiera ona rozwdj tego rynku oraz gromadzi dane doty-
czace podejmowanych przez fundusze dziatan inwestycyjnych. Od wielu lat
pozostaje podstawowym zrodtem informacji o venture capital i private equity.
Organizacja ta w nastepujacy sposéb definiuje obie kategorie™*:

— private equity — inwestycje kapitalu wihascicielskiego w przedsigbiorstwa
nienotowane na publicznym rynku papieréw wartosciowych. Kapitat ten moze
by¢ wykorzystany do rozwoju nowych produktéw i technologii w celu zwiek-
szenia kapitatu obrotowego, dokonywania przeje¢ oraz do wzmocnienia bilansu
przedsigbiorstwa. Moze on mie¢ réwniez wptyw na podejmowanie decyzji od-
nosnie do struktury wlascicielskiej oraz zarzadzanie. W zakres dziatalnosci fun-

B A.Kornasiewicz, Venture Capital w krajach rozwinietych i w Polsce, CeDeWu, War-
szawa 2004, s. 21.
?* http://www.evea.eu/toolbox/glossary.aspx?id=982, 10.12.2008 r.
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duszy private equity wchodza rowniez wykupy menedzerskie oraz udziat w pro-
cesach zwigzanych z dziedziczeniem w firmach rodzinnych.

— venture capital — kapital wspotudziatlowy inwestowany w przedsigbior-
stwa znajdujace si¢ we wczesnych fazach rozwoju (tzw. start-up, zasiew) lub
w fazie ekspansji. Wynagrodzeniem ponoszonego przez inwestora wysokiego
ryzyka jest oczekiwany ponadprzecigtny zysk z zainwestowanego kapitatu.

Aktywnos¢ inwestycyjna kapitatu podwyzszonego ryzyka obejmuje wigc
swym zakresem wiele réznorodnych aspektow finansowania dziatalnosci przed-
sigbiorstw bedacych przedmiotem inwestycji funduszy tego typu (zob. tab. 3).
Tak znaczace zréznicowanie wewngtrznej struktury private equity sprawia, iz
poszczegdlne jego elementy mogg mie¢ odmienny wpltyw na wspieranie dziatal-
nos$ci innowacyjnej spotek portfelowych.

Tabela 3

Etapy finansowania dziatalnosci przez fundusze private equity/venture capital

Typ kapitatu Faza rozwoju przedsigbiorstwa

kapitat inicjujacy (seed capital)

kapital na uruchomienie przedsiewzigcia (start up)

kapitat na rozwdj przedsigbiorstwa (expansion)

Venture capital

kapitat przeznaczony na uratowanie przedsigbiorstwa przed upadloscig (rescue
capital/turnaround)

kapital odtworzeniowy (replacement capital), w tym refinansowanie dhugu
bankowego (refinancing bank debt)

Private equity

finansowanie fuzji i przeje¢ (acquisition)

finansowanie wykupow (managment buy-out, managment buy-in)

finansowanie wycofania spotki z publicznego obrotu (venture purchase of
quoted shares)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie ,,EVCA Yearbook” 2006.

Nalezy jednak zaznaczy¢, iz fundusze venture capital przeznaczone sg do
wspierania proinnowacyjnych przedsigwzig¢. Przedmiotem ich dzialalnosci jest
inwestowanie kapitalu w przedsigbiorstwa dopiero rozpoczynajace dziatalnosé
lub chcace poszerzy¢ jej zakres. Innowacje sg niezwykle istotne dla zbudowania
silnej pozycji przedsiebiorstwa na konkurencyjnym rynku oraz uzyskania prze-
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wag konkurencyjnych®. Obejmujg one swym zakresem dzialalnos¢ catego
przedsigbiorstwa. Sa odpowiedzia organizacji na dynamiczne zmiany w jej oto-
czeniu. Im wigcej innowacji przedsigbiorstwo wprowadza, tym szybszy jest jego
wzrost”®. Srodki pochodzace z funduszy venture capitallprivate equity przezna-
czane sa na rozwdj nowych produktow, dotychczas niezweryfikowanych przez
rynek, czy pozyskanie nowych klientow, zaréwno z dotychczasowego, jak
i nowego rynku”’. Kapitat z tego typu funduszy na ogét kierowany jest do ma-
tych i 2s’;rednich przedsigbiorstw, dysponujacych innowacyjnym produktem badz
ushuga™.

4. POLITYKA INWESTYCYJNA FUNDUSZY VENTURE CAPITAL/PRIVATE
EQUITY W POLSCE A INNOWACYJNOSC PRZEDSIEBIORSTW

Wptyw dziatalnosci funduszy venture capital/private equity na poziom in-
nowacyjnosci gospodarki postrzega¢ mozna przez pryzmat branz, w ktorych
funkcjonuja przedsigbiorstwa begdace przedmiotem ich inwestycji, czyli tzw.
spoiki portfelowe. Do przeprowadzenia analizy branzowej niezbedne jest jednak
dokonanie odpowiedniej klasyfikacji najbardziej innowacyjnych branz w gospo-
darce.

W wyniku badan, przedstawionych w publikacji Polska. Raport o konku-
rencyjnosci 2006. Rola innowacji w ksztaltowaniu przewag konkurencyjnych,
wskazane zostaty branze charakteryzujace si¢ najwyzszym poziomem innowa-
cyjnosci w Polsce®. Wykorzystujac liniowa funkcje agregacii, autorzy tego ra-
portu opracowali pojedynczy indeks odzwierciedlajacy innowacyjnos¢ poszcze-
gblnych branz w gospodarce. Materiat zrédlowy, niezbedny do przeprowadzenia
analizy, pochodzit z badan przeprowadzanych przez Gtowny Urzad Statystyczny
— Community Innovation Survey. Wykonano je w oparciu o ujednolicong meto-
dologie statystyczna opracowana przez Eurostat, uwzgledniajaca mierniki réz-
nych aspektow dziatalno$ci innowacyjnej’’. Badanie przeprowadzono oddzielnie

B 7ob. 1. Bielski, Innowacje w kreowaniu zdolnosci konkurencyjnej przedsiebiorstwa,
Wydawnictwa Uczelniane Uniwersytetu Technologiczno-Przyrodniczego, Bydgoszcz 2007, s. 43.

®J Penc, Zarzqdzanie innowacyjne. Sterowanie zmianami w procesie integracji europej-
skiej, Wyzsza Szkota Studidéw Migdzynarodowych w Lodzi, £.6dz 2007, s. 110.

2 70b. Zarzqdzanie, Teoria i Praktyka, A. K. Kozminski, W. Piotrowski (red.), Wydawnic-
two Naukowe PWN, Warszawa 2004, s. 142—-143.

BJ. Grzywacz, A. Okonska, Venture capital a potrzeby kapitalowe malych i Srednich
przedsiebiorstw, Szkota Glowna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2005, s. 45.

2 Polska. Raport o konkurencyjnosci 2006. Rola innowacji w ksztaltowaniu przewag konku-
rencyjnych, M. A. Weresa (red.), Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2006, s. 190.

39Do pomiaru poziomu innowacyjnosci wykorzystywane sa rézne standardowe wskazniki,
np.: wielkos¢ naktadéw na dziatalnos¢ innowacyjna, wielko$¢ nakladdow na B+R, liczba innowa-
cyjnych przedsigbiorstw, liczba patentdw, wielkos¢ eksportu nowoczesnych produktow, itp.
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dla sektora ustug (12 dziatéw dwucyfrowych) oraz sektora przemystu (23 dziaty
przetworstwa (sekcja D) oraz gornictwo wegla (sekcja C))*'.

W sektorze uslug za najbardziej innowacyjne uznano:

1) ustugi badawczo-rozwojowe,

2) ubezpieczenia i fundusze emerytalne,

3) ustugi komputerowe,

4) ustugi pocztowe i telekomunikacyjne,

5) posrednictwo finansowe.

Natomiast wsrdd branz przemystowych najbardziej innowacyjne w Polsce
sa:

1) produkcja wyrobdw tytoniowych,

2) produkcja chemikaliéw (w tym farmaceutykow),

3) przetworstwo ropy naftowej i paliw nuklearnych,

4) produkcja maszyn biurowych i komputerow,

5) produkcja aparatury radiowej, TV i komunikacyjne;.

Charakterystyka polityki inwestycyjnej stosowanej przez fundusze venture
capitallprivate equity dokonana zostata w oparciu o dwa kryteria, tzn. prefero-
wane branze inwestycyjne, w ktorych potencjalni beneficjenci powinni prowa-
dzi¢ dzialalno$¢, oraz dokonane inwestycje w latach 2003-2007. Informacje
zawarte w tab. 4 wskazuja na preferencje 34 funduszy kapitatu podwyzszonego
ryzyka dotyczace branz inwestycyjnych.

Najwiecej funduszy venture capital/private equity wymienito jako prefero-
wane w swoim portfelu inwestycyjnym spotki z branz telekomunikacji i IT. Az
55,9% funduszy uwaza te branze za najbardziej atrakcyjne inwestycyjnie. Nie-
wiele mniejszym zainteresowaniem ciesza si¢ przedsigbiorstwa dziatajace
w branzy medycznej (52,9%). Potowa funduszy (50%) ulokowataby réwniez
chetnie $rodki w spotkach zwiazanych z mediami, ustugami finansowymi czy
pozostatymi uslugami. W dalszej kolejnosci znajdujg si¢ bardziej tradycyjne
branze, jak produkty przemystowe i konsumpcyjne (47,1%) oraz energetyka
(44,1%). Mniejszym zainteresowaniem ciesza si¢ natomiast przedsigbiorstwa
dziatajace w przemysle przetworczym (38,2%), ochronie srodowiska (38,2%),
branzy chemicznej (35,3%), budownictwie (32,4%), biotechnologii (32,4%), czy
$wiadczace ustugi dla biznesu (32,4%). Az 23,5% badanych funduszy nie wska-
zato zadnej preferowanej branzy.

Z powyzszej analizy wynika, iz kapital podwyzszonego ryzyka jest zainte-
resowany inwestycjami w branzach najbardziej innowacyjnych. Przestanek do
takiego dziatania nalezy upatrywac¢ w celach funduszy.

31 Szerzej: Polska. Raport o konkurencyjnosci 2006..., s. 184-195.
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Tabela 4

Preferencje inwestycyjne funduszy venture capitallprivate equity wedtug branz”

Fundusz VC/PE
Preferowana branza - —
liczba funduszy udzial w l}czble funduszy
ogdtem [%]
IT 19 55,9
Media 17 50,0
Medycyna 18 52,9
Ochrona srodowiska 13 38,2
Produkty konsumpcyjne 16 47,1
Telekomunikacja 19 55,9
Ustugi dla biznesu 11 324
Ustugi finansowe 17 50,0
Automatyka przemystowa 10 294
Budownictwo 11 324
Chemia i materiaty 12 353
Elektronika 10 29,4
Energetyka 15 44,1
Produkty przemystowe 16 47,1
Biotechnologia 11 32,4
Przemyst przetworczy 13 38,2
Przemyst cigzki 1 2,9
Transport 9 26,5
Pozostate ustugi 17 50,0
Inne 13 38,2
Brak preferencji 8 23,5

" Wyniki podane w tabeli nie sumuja sig, poniewaz fundusze wskazywaly wigcej niz jedna
preferowang branze.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie informacji zamieszczonych na stronie interne-
towej Polskiego Stowarzyszenia Inwestorow Kapitatowych: www.ppea.org.pl, 10.10.2008 .

Odmienny obraz stosowanej przez fundusze kapitatu ryzyka polityki inwe-
stycyjnej otrzymujemy analizujac wielkos¢ zainwestowanych dotychczas srod-
kow w okreslone branze (zob. tab. 5).



Tabela 5
Inwestycje funduszy venture capitallprivate equity dokonane w latach 2003-2007 wedtug branz (w tys. euro)
Sektor 2003 2004 2005 2006 2007
kwota % kwota % kwota % kwota % kwota %

Rolnictwo 34 0,0 522 0,4 0 0,0 0 0,0 9167 1,6
Chemia i materiaty 1780 1,3 2250 1,7 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Nauki biologiczne 6160 4,6 1052 0,8 114 0,1 3 046 1,0 9855 1,7
Komputery i elektronika uzytkowa 1679 1,3 0 0,0 28376 184 0 0,0 26263 4,6
Media 39514 29,7| 43958 338 8 606 56| 164977| 56,2 14 001 24
Produkty konsumpcyjne i handel 33 882 254 5257 40| 65785 4277 9219 3,1 23782 42
Pozostate ustugi - . - . - . - . 64788 11,3
Produkty przemystowe 3923 2,9 17365 13,4 38209 248 60633 20,6/ 138028 242
Usthugi dla biznesu 1453 1,1 10719 8,2 0 0,0 103 0,0 2 600 0,5
Transport 1234 0,9 945 0,7 9675 6,3 7460 2,5 135178 23,7
Budownictwo 1997 1,5 22734 17,5 0 0,0 5001 1,7] 22367 39
Energia i $rodowisko 6919 52 3667 2,8 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Ustugi finansowe 31527 237 21563 16,6 3216 2,1 41437 14,1| 125453| 22,0
Inne 3089 2,3 0 0,0 0 0,0 1847 0,6 0 0,0
Razem 133191 100,0f 130032 100,0{ 153981 100,0| 293723| 100,0| 571482| 100,0
w tym sektor high-tech 41194 30,9 43958 33,8 36983 24,0/ 164977 56,2 261 0,0

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie ,,EVCA Yearbook” 2004, 2005, 2006, 2007, 2008.
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Dane liczbowe zaprezentowane w tab. 5 pokazuja, iz w 2003 r. fundusze
venture capital/private equity najwigcej srodkow zainwestowaty w spotki, kto-
rych dziatalno$¢ zwigzana byla z mediami. W branzy tej ulokowano srodki
o wartosci 39 514 tys. euro, czyli 29,7% sumy inwestycji w tym roku. Zblizony
udzial w ogdlnej kwocie inwestycji miaty tez spotki prowadzace dziatalnosé
handlowa i produkcyjna dobr konsumpcyjnych (25,4%) oraz jednostki $wiad-
czace ustugi finansowe (23,7%). Przedsigbiorstwa z pozostalych branz otrzyma-
ty niewielka cze$¢ wszystkich srodkdéw zainwestowanych w tym okresie.

W 2004 r. nastapil wzrost zainteresowania funduszy venture capital/private
equity przedsigbiorstwami powigzanymi z mediami. Udziat srodkow zainwesto-
wanych w te spotki wzrdst do 33,8% ogdlnej kwoty inwestycji dokonanych
w tym roku, w wyniku czego do branzy tej trafilo 43 958 tys. euro. Znaczaca
czgs$¢ srodkow trafita do jednostek prowadzacych dzialalno$¢ w branzach: bu-
downictwo (17,5%), swiadczenie ustug finansowych (16,6%) oraz wytwarzanie
produktéw przemystowych (13,4%).

W roku 2005 najwigcej srodkow fundusze venture capital/private equity
zainwestowaly w przedsigbiorstwa zajmujace si¢ wytwarzaniem produktow
konsumpcyjnych i prowadzace dziatalnos¢ handlowa. Do spotek tych trafito
65 758 tys. euro, co stanowito 42,7% ogdlnej wartosci srodkdéw przeznaczonych
na dziatalnos¢ inwestycyjna w tym roku. Duzym zainteresowaniem ze strony
kapitatu podwyzszonego ryzyka cieszyly si¢ jednostki zajmujace si¢ produkcja
wyrobow przemystowych (24,8%) oraz dzialalnoscig zwiazang z komputerami
i elektronika uzytkowa (18,4%). Spotki dziatajace w pozostatych branzach miaty
stosunkowo nieduzy udzial w ogolnej kwocie inwestycji.

Odmienny obraz polityki inwestycyjnej stosowanej przez analizowane
podmioty mozna zaobserwowa¢ w 2006 r. Fundusze venture capital/private
equity najchetniej inwestowaty w spotki, ktorych dziatalnosé zwigzana byta
z mediami. Przedsi¢biorstwa z tej grupy otrzymaty $rodki w wysokosci
164 977 tys. euro, czyli ponad 56% wszystkich srodkdéw zainwestowanych
w tym roku. Podobnie jak w roku poprzednim, duzym zainteresowaniem ze
strony funduszy cieszyly si¢ przedsicbiorstwa wytwarzajace produkty przemy-
stowe (20,6%). Znaczna czes$¢ srodkéw trafita rowniez do spotek swiadczacych
ustugi finansowe (14,1%). Przedsigbiorstwa z innych branz mialy niewielki
udzial w ogdlnej wartosci inwestycji dokonanych w tym roku.

Fundusze venture capital/private equity najwigcej posiadanych srodkow za-
inwestowaty w 2007 r. w dziatalno$¢ zwiazang z wytwarzaniem produktéw
przemystowych. W branzy tej ulokowano 24,2% wszystkich zainwestowanych
w tym roku $rodkéw, czyli 138 028 tys. euro. Podobnym zainteresowaniem cie-
szyly si¢ przedsigbiorstwa z branzy transportowej, do ktérej trafity srodki
w wysokosci 135 178 tys. euro (23,7%), oraz spotki swiadczace ustugi finanso-
we (22,0%).
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Zaprezentowane w tab. 5 dane wskazuja, iz pewna cz¢$¢ srodkdéw zainwe-
stowanych przez kapital podwyzszonego ryzyka w latach 2003-2007 trafita do
spolek z tzw. sektora high-tech’®. W latach 2003—2005 udziat ten wynosit kolej-
no 30,9, 33,8 oraz 24,0%. W roku 2006 nastapit znaczacy wzrost sumy srodkoéw
zainwestowanych w te przedsiebiorstwa do kwoty 164 977 tys. euro, co stanowi-
to ponad potowe (56,2%) sumy wszystkich inwestycji. Natomiast w roku 2007
nastapil drastyczny spadek inwestycji w spotki tego rodzaju, a udziat w ogolnej
kwocie inwestycji byt sladowy.

Mozna powiedzie¢, ze w analizowanym okresie nastapil wyrazny wzrost ak-
tywnosci inwestycyjnej funduszy venture capital/private equity w Polsce. Po-
czawszy od 2005 r. dynamika przyrostu sumy zainwestowanych srodkow rocz-
nie wynosi prawie 100%. Swiadczy to o rosnacej roli kapitatu podwyzszonego
ryzyka w finansowaniu rozwoju dzialalnosci gospodarczej. Chociaz fundusze
sygnalizuja ch¢é¢ inwestowania srodkow w przedsigbiorstwa z branz uznawa-
nych za innowacyjne (zob. tab. 4), to $rodki trafiaja gldwnie do przedsigbiorstw
dziatajacych w bardziej tradycyjnych obszarach gospodarki (zob. tab. 5).
Z branz uznawanych za najbardziej innowacyjne tylko inwestycje w rozwdj
ustug finansowych zaczynaja odgrywaé znaczaca rolg. Stosowana polityka in-
westycyjna powoduje, iz fundusze venture capital/private equity w Polsce nie
odgrywajq jak dotad znaczacej roli w finansowaniu dziatalnosci innowacyjnej
przedsigbiorstw (zob. rys.1).

$rodki wlasne

& srodki budzetowe

O $rodki pozyskane z zagranicy

B srodki pochodzace z funduszy
kapitalu ryzyka

B kredyty bankowe

B inne

Rys. 1. Zrédta finansowania innowacji w Polsce w 2006 1. (w %)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie A. Zotnierski (red.), Innowacyjnosé 2008.
Stan innowacyjnosci, projekty badawcze, metody wspierania, spoteczne determinanty. Raport.
Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci, Warszawa 2008, s. 17.

32 70b. ,EVCA Yearbook” 2006, s. 337.
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Polskie przedsigbiorstwa prawie 78% naktadow na dzialalno$¢ innowacyjna
finansujg ze $rodkdéw wiasnych. Pozostata czgs$¢ srodkdw przeznaczonych na
innowacje pochodzi z zewngtrznych zrédel finansowania, przy czym najwaz-
niejsza role odgrywa kredyt bankowy. Zaledwie 0,02% ogélnej kwoty przezna-
czonej na dziatalno$¢ innowacyjng pochodzi z funduszy kapitatu ryzyka.

Struktura zrodet finansowania dziatalnosci innowacyjnej przedsigbiorstw
w Polsce nie jest jednakowa dla wszystkich jednostek. Widoczne sa znaczace
roéznice, w zaleznosci m. in. od wielko$ci przedsigbiorstwa (zob. tab. 6).

Tabela 6

Struktura zrédet finansowania innowacji w przedsigbiorstwach w 2006 r. z uwzglednieniem
liczby zatrudnionych oséb (w %)

Srodki
Liczba zatrudnionych oséb pochodzace
wlasne | budzetowe ;gzyff:irée z funduszy é{; si?\ze
& y kapitatu ryzyka
10-49 50,97 1,56 8,64 0,16 36,68
50-249 60,43 2,34 4,13 0,05 28,27
Powyzej 249 86,17 1,35 0,67 0,00 9,19

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie A. Zotnierski (red.), Innowacyjnosé 2008.
Stan innowacyjnosci, projekty badawcze, metody wspierania, spoleczne determinanty. Raport.
Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci, Warszawa 2008, s. 17.

Przewazajacym zrédtem finansowania dziatalnosci innowacyjnej, niezalez-
nie od liczby zatrudnionych 0sob, pozostaja srodki wiasne. Zauwazy¢é mozna
jednak, iz udziat ten zwigksza si¢ wraz ze wzrostem wielko$ci przedsigbiorstwa.
Jednostki zatrudniajace od 10 do 49 o0sdéb okoto potowy naktadow na innowacje
pokrywaty ze srodkdw wilasnych, natomiast w przedsigbiorstwach zatrudniaja-
cych powyzej 249 oséb udziat ten wynidst ponad 86%. Odwrotna relacja wyste-
puje w przypadku kredytow bankowych. To zrédto kapitalu do sfinansowania
naktadéw na innowacje czgsciej wykorzystywaty firmy mniejsze niz te, w kto-
rych zatrudnienie przekracza 249 osob. Pozostate zrédia finansowania miaty
stosunkowo niewielkie znaczenie.

Fundusze venture capital/private equity, niezaleznie od liczby zatrudnio-
nych oséb w przedsigbiorstwie, miaty sladowy udziat w strukturze zrodet finan-
sowania dzialalnosci innowacyjnej. Zauwazy¢ jednak mozna, iz w grupie przed-
sigbiorstw zatrudniajacych od 10 do 49 oséb udziat funduszy kapitalu ryzyka
jest wiekszy (0,16%) niz w przedsigbiorstwach, gdzie pracuje od 50 do 249 oséb
(0,05%). Jednostki, w ktorych zatrudnienie ksztaltuje si¢ powyzej 249 pracow-
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nikow, nie korzystaly ze wsparcia finansowego funduszy venture capital/private
equity przy wprowadzaniu innowacji.

5. ZAKONCZENIE

Przeprowadzone rozwazania nad istota funkcjonowania kapitatu ryzyka
wskazuja, iz fundusze venture capital powinny bra¢ aktywny udziat w stymulo-
waniu dziatalnosci innowacyjnej przedsigbiorstw. Wdrazanie innowacji odgrywa
kluczowa rol¢ w kreowaniu przewag konkurencyjnych, a to z kolei pozwala na
dynamiczny wzrost wartosci spotek bedacych przedmiotem inwestycji.

Zaprezentowane w pracy wyniki badan empirycznych wskazuja, iz kapitat
ryzyka jest zainteresowany inwestycjami w spotki funkcjonujace w obszarach
gospodarki uznawanych w Polsce za najbardziej innowacyjne. Analiza dziatal-
nosci (polityki) inwestycyjnej w latach 2003—2007 pokazuje jednak, iz przewa-
zajaca czg¢$S¢ srodkow z funduszy venture capital/private equity trafia do przed-
sigbiorstw prowadzacych dzialalno$¢ w branzach o nizszym poziomie innowa-
cyjnosci.

Nalezy wiec stwierdzi¢, ze fundusze venture capital/private equity moga
wspomagaé rozwdj innowacyjnych przedsigbiorstw, stosujac okreslong polityke
inwestycyjna, aczkolwiek w polskich warunkach udziat tej formy finansowania
dziatalnosci innowacyjnej jak dotad nie odgrywa znaczacej roli.

Tomasz Sosnowski

THE ROLE OF RISK CAPITAL IN SUPPORTING INNOVATIVE BUSINESS ACTIVITY
OF ENTERPRISES IN POLAND

The essential aim of this article is to point out the role of venture capital/private equity funds
for financing innovative business activity of enterprises in Poland and the analysis of relationships
between funds investment policy and the level of business innovation. This policy has been ana-
lysed in two scopes:

— preferred investment sector,

— sectoral distribution of investments in 2003—2007.

The data used in this study have been published by European Private Equity and Venture
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