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Wstep

Nie.

Autor bardzo chciat zaczg¢ ten wstep od ,,nie”.

Czy da sie zaczgé od ,,nie” prace z dziedziny finanséw?

Owszem.

,Nie” jest bowiem stowem czesto uzywanym w biznesie, kto wie, czy nie
czesciej niz ,tak”. ,Nie” styszy wielu przedsiebiorcow-innowatoréw ubiegajgcych
sie o kredyt bankowy na realizacje swojego projektu. , Nie” napotka takze wielu
z nich, sprawdzajac, czy mogg szuka¢ finansowania na rynku papieréw warto-
Sciowych. Ale ,,nie” powinni oni réwniez ustysze¢ zapytawszy doradce, czy kredyt
i gietda to jedyne Zrédta zewnetrznego kapitatu na realizacje ich pomystu.

,Nie” jest standardowg odpowiedzig na pytanie, czy da sie osiggnac stope
zysku wiekszg niz z lokat bankowych, nie ponoszac ryzyka. ,Nie” nalezy odpo-
wiedzie¢ réwniez na pytanie, czy ryzyko to musi zawsze by¢ wysokie, by miec
szanse na wysoki dochdd. Odpowiedz ,nie” jest wtasciwa takze dla pytania, czy
tylko gietda jest mozliwoscig inwestowania w przedsiebiorstwa stworzone przez
innych.

Te wszystkie ,nie” mogg prowadzi¢ do réznych konkluzji, ale tym, co je tgczy
jest Private Equity. Alternatywa dla kredytu bankowego i gietdy. Kapitat na pro-
jekt, ktéry jest zbyt niesprawdzony lub zbyt nietypowy, by sfinansowat go bank
czy inwestorzy dziatajacy na rynku publicznym. Jednoczesnie jest to alternaty-
wa dla inwestycji, zwtaszcza gietdowych: daje szanse na wysokie stopy zwrotu
i umozliwia dywersyfikacje ryzyka. Czyz nie jest to wdzieczny przedmiot badan?

Poréwnujac rynek Private Equity (czy weziej: Venture Capital) do finansowa-
nia kredytowego czy rynkdw gietdowych, mozna go nazwac rynkiem niszowym.
Jest mniej znany, mniejszy wartosciowo i mniej wystandaryzowany pod wzgle-
dem proceduralnym. Finansowanie udziatowe nienotowanych przedsiebiorstw
(a tak najkrécej mozna zdefiniowac Private Equity) ma swa intrygujgca specyfike,
kazda transakcja ma charakter bardzo indywidualny, a wsrdd firm, ktére z tego fi-
nansowania skorzystaty, znalazty sie zaréwno znane dzi$ niemal wszystkim giganty
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informatyczne, jak i cate mndstwo bezimiennych i zapomnianych projektéw za-
korczonych bankructwami. Ten wyjatkowy charakter sktonit autora do podjecia
badan w tej wtasnie dziedzinie.

Mimo iz rynek Private Equity ma znacznie mniejsze rozmiary niz finansowa-
nie kredytami czy poprzez gietde papieréw wartosciowych, to jest on waznym
segmentem rynku kapitatowego, bardzo rozwinietym w krajach zaawansowa-
nych gospodarczo i dynamicznie rozwijajgcym sie w krajach pozostatych (w tym
w Polsce). Przejawem tego rozwoju jest powstawanie licznych organizacji zrze-
szajgcych podmioty zarzadzajgce tym typem kapitatu. Dzi$ niewiele jest panstw,
w ktdrych nie funkcjonujg stowarzyszenia Venture Capital / Private Equity. Insty-
tucje te odgrywajg znaczacg role w stymulowaniu rozwoju tego typu finansowa-
nia, sg swoistym lobby reprezentujacym branze, a ponadto gromadzg i publikujg
znaczne zasoby danych statystycznych, nieocenionych przy prowadzeniu badan
tego zjawiska. W gromadzeniu i dostarczaniu danych specjalizujg sie tez uznane
firmy dziatajgce na skale miedzynarodowg, co odzwierciedla zapotrzebowanie na
informacje z tego zakresu oraz ich wysokg wartos¢ komercyjng. Standardy pre-
zentowanych statystyk nie sg jeszcze wystarczajgco ujednolicone, dlatego w ni-
niejszej pracy przeprowadzono ich analize poréwnawczg i probe uporzgdkowania
poszczegblnych pojec i klasyfikacji (w badaniach literaturowych autor nie trafit
dotad na takie opracowanie).

Znaczenie Private Equity w systemach finansowych wynika takze ze specy-
ficznych funkcji, jakie spetnia. Jest to finansowanie kierowane czesto tam, gdzie
tradycyjne formy kapitatu sg niedostepne. Przedsiebiorstwa mtode, zwtaszcza
dopiero zaktadane czy przygotowywane do uruchomienia, nie mogg liczy¢ na
kredyty bankowe ani na kapitat pochodzacy z gietdy, mogg natomiast starac sie
o kapitat z funduszy Private Equity, a konkretniej — z funduszy Venture Capital
stanowigcych wasko wyspecjalizowang kategorie Private Equity (choc ich rola
w zapetnianiu luki finansowej wydaje sie by¢ nieco przeceniana, bo finansowa-
nie pozyskuja tylko najlepsze projekty, stanowigce ok. 1% catej podazy biznespla-
néw). Private Equity jest réwniez dobrg alternatywa (mozna zaryzykowad opinie,
ze wrecz najwtasciwsza) przy finansowaniu fuzji i przeje¢ oraz wykupow mene-
dzerskich, czesto wykraczajgcych poza akceptowang przez banki skale potrzeb-
nego kapitatu czy ponoszonego ryzyka. Warto tez wskaza¢ na inne, rzadsze, lecz
réwniez wazne powigzania finansowania Private Equity z tradycyjnymi rynkami
kapitatu: moze ono postuzy¢ refinansowaniu kredytu bankowego, przygotowa-
niu spotki do wejscia na gietde lub wycofaniu jej z notowan. Spetnia wiec role
nie tylko alternatywng, lecz i komplementarng lub pomostowa wzgledem innych
segmentéw rynku kapitatowego.

Oprécz spojrzenia od strony firm korzystajgcych z kapitatu Private Equity
istotnym punktem widzenia s3 tez dazenia inwestorow (kapitatodawcéw) anga-
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zujacych swe $rodki w fundusze tego typu. Oczekujg oni osiggniecia ze swoich
inwestycji stop zwrotu wyzszych niz z lokat bankowych, a nawet niz z gietdy. Po-
wszechnie uwaza sie, ze Private Equity charakteryzuje wieksze ryzyko inwesty-
cyjne niz inwestycje gietdowe, dlatego — zgodnie z ogdlnie znang w finansach
wspotzaleznoscig dochodu i ryzyka — uzasadnione jest oczekiwanie z tych inwe-
stycji odpowiednio wyzszej zyskownosci. W literaturze rzadziej eksponowany jest
fakt, ze takze w ramach rynku Private Equity mozliwa jest dywersyfikacja inwe-
stycyjna stuzgca redukcji ryzyka, co powoduje, ze wysoka dochodowos¢ i wysokie
ryzyko tej klasy aktywow wecale nie sg tak oczywiste. Ten aspekt rowniez poddano
badaniu, ktérego wyniki zaprezentowano w niniejszej ksigzce.

W swej pracy autor starat sie przyjmowac punkt widzenia jak najszerszy, glo-
balny, a wiec podchodzi¢ do rynkéw Venture Capital / Private Equity raczej od
strony ich agregatowych, statystycznych charakterystyk niz od analizy pojedyn-
czych transakcji (nowomodnie zwanych case-ami). Z takim nastawieniem autor
postawit sobie pytania o czynniki wptywajgce (czy mogace wptywac) na decyzje
podejmowane przez uczestnikdw badanych rynkéw. Totez podstawowym celem
pracy byto zidentyfikowanie czynnikdéw determinujgcych decyzje podmiotow
dziatajgcych na rynkach Venture Capital / Private Equity oraz zbadanie sity i istot-
nosci wptywu tych czynnikdw na te decyzje.

Odzwierciedleniem decyzji, o ktérych mowa, s3 trendy, jakie na tych rynkach
sie ksztattujg, oraz zmiany ich struktury. Badajgc skutki wyrazone wielko$ciami
statystycznymi, autor docieka przyczyn podejmowania takich, a nie innych decy-
zji przez podmioty reprezentujgce popyt i podaz w tym sektorze systemu finan-
sowego. Bazujac na analizie cyklu obiegu kapitatu Private Equity, okreslono cztery
jego etapy (inwestycje kapitatu w fundusze PE; inwestycje kapitatu w spotki port-
felowe; dezinwestycje; realizacje zyskow dla inwestorow) i dla kazdego z tych
etapow postawiono jedng hipoteze badawczg. Kazdemu etapowi (i kazdej hipo-
tezie) poswiecono jeden rozdziat pracy, poprzedzajac je rozdziatem o charakterze
wprowadzajgcym.

Pierwszy rozdziat zawiera definicje, historyczny rys zjawiska i przedstawie-
nie jego trendéw w ostatnich dekadach oraz omdéwienie cyklu obiegu kapitatu
na rynkach VC/PE, ktéry to cykl postuzyt za kanwe dla skonstruowania procesu
badawczego (czterech kolejnych hipotez). Rozdziat drugi skoncentrowany jest na
zrédtach kapitatéw ptyngcych do funduszy VC/PE. Scharakteryzowano rézne grupy
kapitatodawcédw i motywy, jakimi sie kierujg, a takze przedstawiono struktury po-
chodzenia srodkéw wedtug tychze grup w wybranych panstwach, analizujac spe-
cyfike kazdego z nich oraz tendencje zachodzacych zmian. Szerokiej i szczegétowej
analizie poddano dostepne w literaturze informacje i opinie o czynnikach deter-
minujgcych ilos¢ kapitatu oferowanego przez kapitatodawcdéw, rozrdzniajgc dwie
zasadnicze grupy tych czynnikdéw — zalezne od panstwa w sposdb bezposredni
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oraz niezalezne bezposrednio. Rozdziat wiericzg wyniki badania wptywu czterech
czynnikdw na ilo$¢ srodkéw lokowanych w funduszach VC/PE.

Trzeci rozdziat poswiecony jest inwestycjom VC/PE, a wiec decyzjom pod-
miotdw zarzadzajacych zebranym kapitatem. Przedstawiono w nim przebieg
procesu inwestycyjnego (z akcentem na znaczenie innowacyjnosci projektéw),
omaodwiono zmiany struktury inwestycji pod wzgledem branz gospodarki, zacho-
dzace w wybranych regionach Swiata w okresie wieloletnim, przeanalizowa-
no i szczegdétowo poréwnano stosowane obecnie klasyfikacje stadiéw rozwoju
przedsiebiorstw, w ktére dokonuje sie inwestycji, oraz zaprezentowano struktu-
ry inwestycji wedtug tych stadiéw w wybranych panstwach i zmiany zachodzace
w tych strukturach w dtugim okresie. Rozdziat koriczy sie prezentacjg wynikow
badania, w ktérym weryfikowano zwigzek sktonnosci do inwestowania we wcze-
sne, bardziej ryzykowne fazy rozwoju przedsiebiorstw z iloscig kapitatu dostepne-
g0 na ogot inwestyc;ji.

W rozdziale czwartym uwage skupiono na dezinwestycjach. Po oméwieniu
ich znaczenia dla catej transakcji przeprowadzono analize poréwnawczg stoso-
wanych obecnie metod wyjs¢ z inwestycji i przedstawiono szczegétowa charakte-
rystyke kazdej z nich. Nastepnie zaprezentowano struktury dezinwestycji wedtug
ich form w wybranych panistwach w okresach tak dtugich, na jakie pozwolity
dane. Na bazie tych danych przeprowadzono badanie wptywu koniunktury giet-
dowej na wybér form dezinwestycji — przedstawienie wynikéw tego badania za-
myka rozdziat czwarty.

Pigty rozdziat stuzy omowieniu i zbadaniu dwdch kluczowych parametrow
inwestycji Venture Capital / Private Equity, tj. stopy zwrotu i ryzyka. Omdwiono
tu oczekiwania inwestoréw co do zyskownosci osigganej z angazowanego przez
nich kapitatu, przeanalizowano Zrédta ryzyka, jego powigzanie z innymi cechami
transakcji oraz metody ograniczania go (z akcentem na dywersyfikacje portfela
inwestycyjnego). Nastepnie przedstawiono metody obliczania stép zwrotu oraz
przyktady ich rzeczywistych realizacji osigganych na wybranych rynkach, po czym
przyblizono koncepcje ryzyka rozumianego jako odchylenie standardowe stép
zwrotu, co stanowi podstawe teoretyczng badania poréwnawczego stop zwrotu
i ryzyka z inwestycji VC/PE i z inwestycji gietdowych, ktérego wyniki przedstawio-
no na koricu tego rozdziatu.

Bogactwo tematu nie pozwolito poruszy¢ innych interesujgcych zagadnien
z badanej dziedziny, niemniej jednak wykonane badania przyniosty autorowi kilka
niespodzianek, rekompensujgc uczucie niedosytu wynikajgce z aspektéw niepo-
ruszonych i dajgc poczucie satysfakcji, ktére chce sie dzieli¢ z Czytelnikiem. Jed-
noczesnie bedgc swiadomym licznych ograniczen, takze wynikajgcych z ludzkiej
natury, sktonnej do btedéw, autor zywi nadzieje na wyrozumiatosé, jesli nie udato
sie ich w pracy unikngc.



Rozdziat 1

Specyfika finansowania Venture Capital /
Private Equity jako podstawa podjetych
zagadnien badawczych

1. Desygnaty pojec¢ ,Venture Capital”
i ,Private Equity”

Przyczyng trudnosci w definiowaniu pojec Private Equity i Venture Capital
(a doktadniej, relacji/réznic miedzy nimi) byta sama geneza i ewolucja tych zja-
wisk. Za historycznie pierwsze uznaje sie finansowanie typu Venture Capital, za-
istniate w latach 40. XX w. (w USA, Wielkiej Brytanii) i to okreslenie byto uzywane
przez kilka nastepnych dekad, a oznaczato, upraszczajgc, inwestowanie udziato-
we w mtode, nienotowane spétki o dobrych perspektywach rozwoju. Z czasem
(zwtaszcza w drugiej potowie lat 80.) coraz wiecej kapitatdw kierowano na inwe-
stycje w spétki bardziej rozwiniete; finansowano ekspansje, znaczgco wzrastat
tez udziat nowych dziedzin zainteresowania inwestorow: przejeé (acquisition)
i wykupow lewarowanych (LBO). Pojawito sie i zaczeto upowszechnia¢ okre-
Slenie Private Equity, ktére akcentowato inwestowanie w spdtki nienotowane
(private jako antonim public oznaczajgcy ,publiczny rynek papieréw wartoscio-
wych”), a pomijato akcent potozony na ryzykownos$é przedsiewziecia zawartg
W znaczeniu stowa venture. Z czasem wyksztatcity sie dwie interpretacje tych
termindw: pierwsza, uznajaca Private Equity za finansowanie spétek bedacych

1 Zob.: W. D. Bygrave, J. A. Timmons, Venture Capital at the Crossroads, Harvard Business
School Press, Boston 1992, s. 32—35.
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na pdzniejszych etapach rozwoju, czyli za segment rynku odrebny od Venture
Capital (spotki mtode lub dopiero zaktadane czy tez projekty w fazie badan), oraz
druga, akcentujgca fakt, ze Venture Capital rowniez polega na inwestowaniu
w spotki nienotowane, czyli ze jest to segment zawierajacy sie w catym Private
Equity, a nie od niego odrebny.

Jak pokazuje aktualna literatura, a zwtaszcza publikacje ze statystykami ryn-
ku VC/PE, ostatecznie dominujacg pozycje uzyskata interpretacja druga, w mnie-
maniu autora bardziej spdjna znaczeniowo.

Co do same;j definicji, to krzyzujg sie tu trzy podejscia. Pierwsze, teoretyczne,
reprezentowane przez srodowisko nauki, dgzy do jak najscislejszego oznaczania
desygnatéw pojec, co prowadzi do tworzenia definicji do$¢ rozbudowanych, opi-
sowych, mozliwie drobiazgowo wskazujgcych cechy oddzielajgce definiowane
zjawisko od innych, podobnych. Nierzadko w definicjach zawarte sg cechy, kto-
re — cho¢ charakterystyczne — niekoniecznie sg konstytuujgce dla definiowane-
go pojecia (np. mocno dyskusyjne jest, przynajmniej obecnie, silne nastawienie
inwestycji Private Equity czy nawet weziej: Venture Capital na spotki wysokich
technologii, tzw. high-tech?). Przeciwne podejscie reprezentujg praktycy, ktérzy
niespecjalnie zajmujg sie kwestig definicji, rozumiejgc je intuicyjnie i nie majac
potrzeby odwotywania sie do terminologii (podobnie jak pewien mieszczanin,
ktéry nie miat pojecia, ze méwi prozg, cho¢ czynit to codziennie). Pomostem mie-
dzy tymi dwoma biegunami jest trzecie podejscie, reprezentowane przez instytu-
cje posiadajgce cechy zarowno naukowe (badawcze), jak i komercyjne, zwtaszcza
stowarzyszenia prowadzgce systematyczne badania (takze statystyczne) rozwoju
tego zjawiska. Wypracowywane przez nie definicje s3 konsensusem godzgcym
pragmatyzm praktykdw z precyzja znaczeniowg oczekiwang przez teoretykow,
a wieloletnie doswiadczenia tych instytucji pozwalajg uwzglednia¢ historyczny
kontekst ewolucji zjawiska i wiedzy na jego temat.

Z tych to przyczyn w niniejszej pracy szczegdtowa analiza definicji propono-
wanych w literaturze zostaje pominieta na rzecz przywotania tych, ktdre stoso-
wane sg przez czotowych dostarczycieli odnosnych danych. Ponizej zamieszczono
zestawienie gtdwnych tresci z definicji zamieszczonych w metodologicznych dzia-
tach ich publikacji; definicje te czesto odnosza sie do faz rozwojowych spotek,
w ktdre sie inwestuje — jest to przedmiotem rozwazan w rozdziale trzecim, tu
ograniczono sie tylko do podziatu wszystkich faz na wczesne i pdine, na tyle, na
ile ma to znaczenie definicyjne. Ze szczegélnym wyrdznieniem potraktowano zré-
dta australijskie, bowiem ten region — choc¢ ujety w statystykach ThomsonOne,
a takze wchodzacy w skfad obszaru okreslonego jako Azja i Pacyfik badanego

2 Por.: A. Zimny, Inwestycje VC/PE w spétki high tech — trend dfugookresowy, ,Finanse. Czaso-
pismo Komitetu Nauk o Finansach PAN”, nr 1 (5) 2012, Warszawa.
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przez firme AVCJ Ltd. — jest tez przedmiotem niezaleznych badan innych pod-
miotéw (np. firma AVCAL, australijski urzad statystyczny) wartych uwzglednienia.

ThomsonOne Database®

W zestawieniu definicji i objasnien metodologicznych (Glossary) nie poda-
no definicji Private Equity ani Venture Capital. Pojawiajg sie one w dziale czesto
zadawanych pytan (Private Equity Frequently Asked Questions), gdzie okreslono
tylko, ze Private Equity obejmuje caty zakres inwestycji Venture Capital (venture
investing) oraz inwestycje w fazy pdzniejsze, a Venture Capital — konsekwentnie
— faz pdzniejszych nie zawiera.

NVCA Yearbook*

Rocznik NVCA definiuje Private Equity jako inwestycje udziatowe w spotki
nienotowane publicznie (oraz nadmienia, ze kategoria ta zwykle obejmuje Ven-
ture Capital i fazy pdzniejsze). Inwestycje w nieruchomosci, rope i gaz oraz inne
nietypowe czasem tez wigcza sie do Private Equity. Venture Capital za$ zdefi-
niowano jako segment przemystu Private Equity (PE industry) skupiajgcy sie na
inwestowaniu w nowe spoétki z wysokim potencjatem wzrostu i towarzyszgcym
mu wysokim ryzykiem.

EVCA Yearbook®

W roczniku 2011 okreslono, ze Private Equity dostarcza kapitatu udziatowego
(equity) przedsiebiorstwom nienotowanym na gietdzie papierow wartosciowych.
Private Equity zawiera Venture Capital, jak i fazy pdzniejsze. Fundusze Private
Equity zdefiniowano jako pule kapitatu (capital pools) prowadzone zwykle w for-
mie funduszy zamknietych o ustalonym okresie trwania, a dokonujgce gtéwnie
inwestycji udzialowych w przedsiebiorstwa nienotowane na rynku papieréw
wartosciowych. Zaznaczono, ze Fundusze Private Equity inwestujg w przedsie-
biorstwa, w przeciwiedstwie do tzw. Funduszy Funduszy Private Equity (private
equity funds of funds), ktére inwestujg w inne fundusze. Venture Capital jest,
Scisle ujmujac, podzbiorem Private Equity i odnosi sie do inwestycji kapitatu
udziatowego (equity) dokonanych w celu uruchomienia, wczesnego rozwoju lub
ekspansji biznesu.

W roczniku 2012 pojawia sie rozgraniczenie miedzy Venture Capital (wczesne
fazy rozwoju spétek) i Private Equity (opisane jako tylko pdzniejsze fazy); w opinii au-
tora jest to niezamierzona niekonsekwencja, jako ze w roczniku tym we wszystkich
tabelach z danymi, gdzie to rozréznienie jest istotne, stosuje sie catoSciowg kate-
gorie Private Equity (All Private Equity) rozdzielang na dwie podkategorie: Ventu-
re Capital i Wykupy&Wzrost (Buyout&Growth).

3 ThomsonOne, baza danych firmy Thomson Reuters, www.thomsonone.com (dostep: 26.11.2011).
4 NVCA Yearbook 2012, Appendix A: Glossary, s. 72 i 75.
> EVICA Yearbook 2011, Methodology and Definitions, s. 7.
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Asian Private Equity 300 / AVCJ Database®

Zrédta azjatyckie sg oszczedniejsze pod wzgledem definicji. Podajg one,
ze Private Equity jest zwykle definiowany jako finansowanie o charakterze udzia-
towym, dostarczane nienotowanym spétkom. W roczniku 2012 Asian Private
Equity 300 zaraz po definicji Private Equity pojawia sie termin Venture Capital,
a kontekst sugeruje wyraznie uzycie go jako tozsamego z Private Equity, jednak
w tych statystykach pojecie Venture Capital pojawia sie niezwykle rzadko, operu-
je sie niemal wyfgcznie terminem Private Equity.

Australian Bureau of Statistics (ABS)’

Australijski urzad statystyczny uscisla rozréznienie miedzy Venture Capital
i pdzniejszymi stadiami Private Equity (/ater stage private equity), co oznacza,
ze stosuje on rozumienie Venture Capital jako segmentu Private Equity. Ven-
ture Capital jest definiowany jako obarczony wysokim ryzykiem kapitat Private
Equity przeznaczony dla zwykle nowych, innowacyjnych i szybko rosngcych spo-
tek nienotowanych. Pdzniejsze Stadia Private Equity (Later stage private equity)
definiuje sie jako inwestycje w spétki bedgce w pdzniejszych stadiach rozwoju,
jak réwniez inwestycje w spoétki o stabych wynikach. Sg to takze spétki bedace
w procesie tworzenia, a ryzyko inwestycji rowniez jest wysokie. Obie kategorie
(VCi LSPE) opisane sg jako inwestycje zwykle krdtko- lub Srednioterminowe, z za-
tozong strategig dezinwestycji oraz oczekiwanym zwrotem z inwestycji gtéwnie
w formie zysku kapitatowego (co odrdznia je od inwestycji dtugoterminowych,
obejmujacych regularne wptywy dochoddw).

Australian Private Equity & Venture Capital Association Limited (AVCAL)®

AVCAL jako jedyna z wymienionych tu instytucji stosuje ,stare” ujecie, roz-
dzielajgce Venture Capital od Private Equity. Firma Venture Capital zdefiniowa-
na jest tu jako firma dokonujgca inwestycji udziatowych (equity investments)
w utworzenie, wczesny rozwdj lub ekspansje biznesu, zwykle innowacyjnego lub
opartego o wysoka technologie (high tech) produktu lub ustugi. Venture Capital
obejmuje tylko wczesne stadia rozwojowe i nie zawiera sie w Private Equity, ktére
jest kategorig odrebng i obejmuje fazy pdzniejsze.

Zgromadzone informacje pozwalajg stwierdzi¢, ze gtéwnymi wyrdznikami
definicyjnymi Private Equity s3: udziatowy charakter finansowania oraz inwesto-
wanie w spotki nienotowane. Venture Capital ma dodatkowy wyréznik: inwesto-
wanie w spotki bedgce na wezesnych etapach rozwoju, czemu towarzyszy wysoki

5 2012 Asian Private Equity 300, AVCJ Group Ltd.; AVCJ Database — Financing Stage Classifica-
tion, plik otrzymany bezposrednio z AVCJ 19.09.2011.

7 Venture Capital and Later Stage Private Equity, publikacja nr 5678.0, 2010-11, Australian
Bureau of Statistics, www.abs.gov.au (dostep 11.02.2012).

8 2011 Yearbook Australian Private Equity and Venture Capital Activity Report — November
2011, AVCAL, www.avcal.com.au, s. 26.
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potencjat wzrostu i wysokie ryzyko strat (pojawia sie jeszcze innowacyjnosc jako
ich istotna cecha, ale to tylko w australijskim Zrdédle danych). Wydaje sie jednak,
ze wskazanie wysokiego ryzyka i wysokiej potencjalnej dochodowosci jest niepo-
trzebne, poniewaz cechy te sg jakby samoistnie przypisane do dopiero rozpoczy-
nanych, niesprawdzonych bizneséw.

Z kolei pewnym niedostatkiem przytoczonych definicji (wyjawszy te propo-
nowane przez ABS) jest — zdaniem autora — pominiecie co najmniej jednej waznej
cechy: nastawienia na osiggniecie zysku gtéwnie przez przyrost wartosci spoéfki,
w ktdrg sie inwestuje (a wiec zysk kapitatowy), a nie na biezgce dochody (w po-
staci dywidend czy odsetek). Ta cecha implikuje rowniez ograniczony horyzont
czasowy inwestycji, co tez jest typowe dla Private Equity, dlatego — zdaniem auto-
ra — powinna by¢ ujeta w jego definicji.

Na tej podstawie dla potrzeb niniejszej pracy sformutowano nastepujgce
definicje:

PRIVATE EQUITY to kapitat inwestowany w udziaty przedsiebiorstw nieno-
towanych na rynku papieréw wartosciowych w celu osiggniecia zysku kapitato-
wego poprzez przyrost wartosci tych przedsiebiorstw i odsprzedaz udziatéw po
uptywie z géry przewidzianego okresu.

VENTURE CAPITAL to podzbioér Private Equity, obejmujacy inwestycje
w przedsiewziecia bedgce na wczesnych etapach rozwoju.

Przez uzyty powyzej zwrot ,po uptywie z géry przewidzianego okresu” ro-
zumie sie tu nie tyle konkretng date w przysztosci (cho¢ to niewykluczone), ile
spetnienie sie z géry przewidzianych warunkdw, np. osiggniecie przez spotke doj-
rzato$ci wystarczajgcej do jej sprzedania z satysfakcjonujgcym zyskiem?®.

Autor jest sSwiadom mozliwej niedoskonatosci zaproponowanych definicji,
w szczegdlnosci zas tego, ze przyjmuje podejscie, ktdre — cho¢ dominujace — nie
jest catkowicie powszechne (jak wspomniano, od traktowania Venture Capi-
tal jako podzbidr Private Equity sg wyjatki). Takie definicje przyjeto w niniejszej
pracy, a jej tres¢ bedzie sie odnosi¢ generalnie do catej dziedziny Private Equity,
z tym jednak zastrzezeniem, ze w szczegdlnych przypadkach uzasadnione jest
uzycie waskiego terminu Venture Capital. Chodzi nie tylko o stwierdzenia doty-
czace wytgcznie tego wydzielonego segmentu catego Private Equity (co jasno wy-
nika z kontekstu), ale jeszcze o odnoszenie sie do tresci historycznych, siegajgcych
drugiej potowy XX w., gdzie powszechne byto stosowanie pojecia Venture Capi-
tal, nawet do transakcji wychodzacych poza dzisiejsze ramy znaczeniowe tego

° Por.: ). Wectawski, Finansowanie innowacyjnych przedsiebiorstw przez korporacje, [w:] L. Paw-
fowicz, R. Wierzba (red.), Finanse przedsiebiorstw wobec proceséw globalizacji, Gdariska Akademia
Bankowa przy Instytucie Badan nad Gospodarkg Rynkowaq, Gdarnsk—Jurata 2003, s. 211.
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terminu; proste zastepowanie go terminem Private Equity w takich przypadkach
mogtoby by¢ zbyt daleko idgcg zmiana.

Konieczny jest komentarz do kwestii charakteru inwestowanego kapitatu;
otdz oprécz typowo udziatowego moze on miec tez charakter okreslony —za P. Ta-
mowiczem — jako quasi-udziatowy?. Zdarza sie bowiem, ze przy inwestycjach VC/
PE méwi sie o udziale finansowania dtuznego. Potraktowanie go jak kapitat udzia-
towy moze by¢ uznane za uprawnione w przynajmniej dwoch przypadkach:

— gdy dtug stanowi tylko cze$¢ kapitatu wnoszonego przez inwestora, a po-
zostata cze$é jest kapitatem udziatowym;

— gdy dtug jest konwertowalny na kapitat typowo udziatowy (np. dtug w po-
staci obligacji zamiennych na akcje); takie finansowanie, nazywane hybrydowym,
ma czesto postaé dtugu podporzgdkowanego (w kolejce zaspokajania wierzycieli
jest na dalszej pozycji niz dtug typowy, np. bankowy), ale moze by¢ zamienione na
instrumenty udziatowe w razie powodzenia inwestycji (dajgc oczywiscie wiekszy
dochdd niz dtug) — dla takiej konstrukcji upowszechnito sie okreslenie mezzanine.

W praktyce kwestia potraktowania takiego dtugu zalezy od regut defini-
cyjnych przyjetych przez dang instytucje prowadzgcg badania i/lub publikuja-
cg statystyki. Trudno natomiast bytoby uzasadni¢ uznanie za inwestycje VC/PE
udzielenie przedsiebiorstwu tylko zwyktego kapitatu dtuznego.

Przy analizie definicji nalezy tez wspomnieé o mozliwosci inwestowania przez
fundusze VC/PE w spétki notowane, co wykracza poza zaproponowang definicje.
Jednakze celem takich operacji bywa czesto wycofanie takich spdtek z notowan,
co mozna uznac za ,wyjatki potwierdzajgce regute”.

Kwestig otwartg pozostaje, czy definicje VC i PE powinny zawiera¢ doradcza
role inwestora wobec dofinansowywanej spotki. W praktyce inwestor (fundusz
VC/PE) po nabyciu udziatow stara sie aktywnie wspomagac spotke portfelowa
w zarzadzaniu, co ma zwieksza¢ potencjat przyrostu jej wartosci. Jednak prawo
do udziatu w decydowaniu o losach spotki jest typowe dla samej inwestycji udzia-
towej (moze sie zrealizowac takze przy inwestycjach w spotki notowane, przy za-
kupie odpowiednio duzego pakietu akcji). Ponadto wytgczenie poza obszar VC/PE
inwestycji, w ktorej inwestor okazuje sie czysto pasywny (a nie mozna wykluczyé,
e sg to czeste przypadki) wydaje sie zbyt radykalne. Dlatego tez udziat dawcy ka-
pitatu VC/PE w zarzadzaniu spotka portfelowg uznaje sie tu za specyficzng ceche
tego typu finansowania, ale nie wyznacznik definicyjny.

Tym bardziej za definiujgce nie nalezy, zdaniem autora, uznawac takich
cech specyficznych, jak inwestowanie w spotki z sektora MSP (nie jest to regutg,
zwtaszcza dla funduszy PE specjalizujgcych sie w pdzniejszych fazach rozwoju) czy
wybieranie spétek posiadajgcych innowacyjny produkt lub ustuge badz dysponu-

1 Ppor.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne typu venture capital, IBnGR, Gdansk 1995, s. 3.
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jacych nowa technologia (tzw. high-tech); daje to oczywistg przewage konkuren-
cyjng i jest jak najbardziej pozgdane przy wyborze projektéw, ale finansowanie
atrakcyjnych przedsiewzie¢ opartych na tradycyjnych koncepcjach biznesowych
tez bywa realizowane, niekoniecznie rzadko.

Warto tez zwrdéci¢ uwage na obecne w polskiej literaturze tematu polsko-
jezyczne zastgpienia, zwtaszcza terminu Venture Capital — ttumaczonego jako
,kapitat ryzyka”, ,kapitat podwyzszonego ryzyka” czy ,kapitat wysokiego ry-
zyka”, ktore pojawiajg sie wcigz mimo wczesniejszych ostrzezen przed takim
upraszczaniem?®!. Autor niniejszej pracy jest przeciwnikiem tych spolszczen.
Stowo venture oznacza w konteks$cie ekonomicznym ,ryzykowne przedsiewzie-
cie”, ale akcent ktasé nalezy raczej na ,,przedsiewziecie” (a wiec podejmowanie
jakiegos dziatania), a nie na jego ryzykownos¢. To biznes, w ktéry inwestuje sie
kapitat, jest gtdwnym przedmiotem zainteresowania inwestora, a ryzyko jest
tylko parametrem tego biznesu. Tymczasem przytoczone spolszczenia moga
sugerowat, ze chodzi wtasnie o szukanie ryzyka, co jest mylgce. Jest przeciez
oczywiste, ze inwestor Venture Capital nie bedzie wybierat do sfinansowania
projektéw, kierujgc sie ich jak najwyzszym ryzykiem, a nawet przeciwnie, bar-
dzo chetnie zaangazuje sie w przedsiewziecie o niskim ryzyku, jesli tylko bedzie
interesujgce i da mu przekonanie o wysokim potencjale dochodowosci. Ryzyko
pojawia sie tu wiec nie jako cecha pozadana, lecz konieczna do zaakcepto-
wania, jesli oczekuje sie wysokiego dochodu. W zwigzku z tym przytoczone
spolszczenia nalezy, zdaniem autora, uznaé¢ za nieadekwatne. Jednoczesnie
mozna wskazaé wiele zapozyczen obcojezycznych, ktére w polskiej nomenkla-
turze biznesowej (czesto takze w ustawodawstwie) przyjety sie pomysinie, bez
koniecznosci szukania polskich zastepnikéw (np. faktoring, leasing, dumping,
sponsoring, holding, embargo czy, zwtaszcza podobne w formie, joint venture,
nie wspominajac juz o biznesie, biznesmenach, menedzerach i inwestorach).
Z tej perspektywy forsowanie termindw spolszczonych wydaje sie nie tylko
bezcelowe, ale nawet niekorzystne, tym bardziej, ze pojecia anglojezyczne
upowszechniajg sie tez w innych panstwach, wiec ich przyjecie w oryginalnym
brzmieniu mie¢ moze rowniez wymiar czysto pragmatyczny (utatwianie prze-
ptywu wiedzy).

Dla przejrzystosci w niniejszej pracy stosowane sg skréty VC, PE oraz VC/
PE. Konsekwentnie petne nazwy, tj. Venture Capital i Private Equity, pisane sg tu
wielkimi literami, tak dla powigzania ich z wymienionymi skrétami, jak i dla wy-
réznienia ich w tekscie.

1 Por.: J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument finansowania przedsiebiorstw, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 14; E. Glogowski, M. Miinch, Nowe ustugi finanso-
we, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1994, s. 282.
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2. Pojecia pochodne i pokrewne

Piszgc o finansowaniu VC/PE uzywa sie pewnych przyjetych ogdlnie sformu-
towan, ktdrych scharakteryzowanie jest istotne dla catej tresci niniejszej pracy. Tu
zebrano wazniejsze z takich sformutowan.

Fundusz Private Equity (Venture Capital) to chyba najczesciej stosowana
(przynajmniej w polskiej literaturze) nazwa podmiotu dokonujgcego inwesty-
cji kapitatu VC/PE. Tymczasem K. Sobanska i P. Sieradzan stusznie zauwazajg,
ze w teorii finanséw fundusz jest wydzielong masg majatkowa nieposiadajaca
cech podmiotowych, totez stwierdzenia, ze ,fundusz zarzgdza aktywami” lub
,fundusz inwestuje srodki” sg niepoprawne (to fundusz jest zarzadzany i inwe-
stowany)!?. Mimo to takie , upodmiotowianie” funduszy jest powszechne wsréd
teoretykdw i praktykéw finanséw, a przez stwierdzenie, ze fundusz dokonuje
okreslonej czynnosci, rozumie sie, ze dokonuje jej instytucja zarzadzajgca tym
funduszem. Takie podejscie jest rowniez — za cytowanymi autorami — przyjete
takze w niniejszej pracy.

Firma Private Equity (Venture Capital) jest uscisleniem powyzszej niekon-
sekwencji. Jest to podmiot, ktéry organizuje fundusz VC/PE, pozyskuje do niego
srodki, a nastepnie zarzadza nim, alokujac kapitaty w spotki portfelowe. Najbar-
dziej typowa konstrukcjg prawnga, stosowang przy VC/PE, jest limited partnership
(najblizszym polskim odpowiednikiem jest spétka komandytowa), w ktérej firma
VC/PE staje sie partnerem zarzgdzajgcym i ponoszgcym petng odpowiedzialnos$é
przy jednoczesnym dos¢ matym wktadzie kapitatowym (General Partner, odpo-
wiednik komplementariusza), zas inni inwestorzy (kapitatodawcy) wnoszg za-
sadnicze porcje kapitatu i pod wzgledem decyzji zarzgdczych sg pasywni (Limited
Partners, odpowiednik komandytariuszy). Tak naprawde to firma (a nie fundusz)
prowadzi dziatalno$¢ inwestycyjng, ale to uscislenie jest w polskiej literaturze
mato obecne. W niniejszej pracy pojecie ,firma VC/PE” jest uzywane zamiennie
z pojeciem ,fundusz VC/PE”, zwtaszcza gdy jest to szczegdlnie uzasadnione przez
kontekst.

Inwestor Private Equity (Venture Capital) moze mie¢ znaczenie dwojakie.
Pierwsze oznacza kapitatodawce angazujgcego swe srodki w fundusz VC/PE (zwy-
kle przyjmuje on role limited partnera, co oméwiono powyzej). W drugim znacze-
niu tego terminu uzywa sie zamiennie wobec ,fundusz VC/PE” czy ,firma VC/PE”,
by podkresli¢ inwestycyjng dziatalnos¢ tychze podmiotéw (w tym sensie zaletg

12 7Zob.: K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje private equity / venture capital, Wydawnictwo
Key Text sp. z 0.0., Warszawa 2004, s. 15.
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tego pojecia jest to, ze nie ogranicza formy podmiotu inwestujgcego tylko do fun-
duszy i/lub firm, a wiec obejmuje takze osoby inwestujgce bezposrednio, tj. anio-
téw biznesu). Rozrdznienie, o ktore znaczenie chodzi, wynika zwykle z kontekstu
(przy czym w pierwszym znaczeniu uzywa sie raczej samego stowa ,inwestor”,
bez dookreslenia ,VC/PE”).

Spotka portfelowa to dos¢ trafny odpowiednik angielskiego terminu
investee, czyli , podmiotu, w ktdry zainwestowano” (forma investee pochodzi
od investor na tej samej zasadzie, co employee od employer czy franchisee od
franchisor/franchiser). Samo investee trudno bytoby bezposrednio przetozy¢ na
jezyk polski; mozliwa forma ,inwestant” wydaje sie dziwaczna. Takze wprowa-
dzona do polskiego prawa forma ,inwestobiorca”!?® (bardzo zgrabna, nawiasem
mowigc) nie rozprzestrzenita sie. W pierwszych na polskim rynku publikacjach
stosowano czesto okreslenia opisowe typu ,,przedsiebiorstwo dokapitalizowane”,
,firma dofinansowana”, ,przedsiebiorstwo wsparte kapitatem”, , biorca Venture
Capital” czy tez inne, ogdlniejsze, ale wymagajgce wtasciwego kontekstu. Wydaje
sie, ze okreslenia te coraz czesciej wypierane sg przez termin ,,spotka portfelowa”,
ktory dobrze sie do tej roli nadaje, tym bardziej, ze w tresciach anglojezycznych
réwniez ma swéj odpowiednik (portfolio company).

Przemyst/Rynek/Sektor Private Equity (Venture Capital)

Scisle rzec biorac, ,przemyst VC/PE” (VC/PE industry) to zbiér konkurujacych
ze sobg podmiotéw dostarczajacych przedsiebiorstwom kapitaty, czyli strona
podazowa, za$ ,rynek VC/PE” (VC/PE market) to pojecie szersze od przemystu,
obejmujace takze strone popytu na kapitat oraz catg sfere regulacyjno-instytucjo-
nalng tego sektora®. Czesto jednak uzywa sie tych poje¢ zamiennie, oznaczajgc
nimi ogdt instytucji i proceséw dotyczgcych VC/PE i syzyfowg pracg bytoby forso-
wanie Scistosci w stosowaniu tych termindw. Trzecim wygodnym zastepnikiem
jest upowszechniony przez A. Kornasiewicz termin ,,sektor VC”, ktory $miato moz-
na rozszerzy¢ do ,,sektora VC/PE” czy ,sektora PE”.

Aniotowie biznesu (business angels)

Aniofowie biznesu to majetne osoby (czesto byli przedsiebiorcy) skfonne an-
gazowac swoj kapitat, czas i doswiadczenie w cudze przedsiebiorstwa. Zaliczanie
ich do grupy inwestoréw VC/PE (z akcentem na VC) nie powinno budzi¢ watpli-
wosci. Spetniajg oni wszystkie konieczne cechy zaproponowanej w niniejszej pra-
cy definicji, a od funduszy VC/PE rézni je jedynie forma dziatalnosci oraz niektore
wynikajgce stagd specyficzne charakterystyki, jak np. mniejszy rozmiar kapitatowy,

13 Rozporzadzenie Ministra Gospodarki z dnia 13 lipca 2006 r. w sprawie udzielania pomocy
finansowej funduszom kapitatu zalgzkowego, Dz. U., nr 141, poz. 1000.
14 Por.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 4=5.
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stopien sformalizowania i wystandaryzowania dziatalnosci. Te specyficzne cechy
powodujg, ze dziatalno$¢é aniotdw biznesu jest wobec rynku PE (a scislej — tyl-
ko VC) raczej komplementarna niz substytucyjna (konkurencyjna): po pierwsze,
w przeciwienstwie do funduszy VC, operujacych srodkami powierzonymi, anio-
towie inwestuja tylko wtasne pienigdze, wiec nie rywalizujg z funduszami o kapi-
tat zewnetrzny; po drugie, angazujg sie w projekty o mniejszej skali niz fundusze
(odrzucane przez nie z racji relatywnie wysokich kosztow przygotowawczych);
po trzecie wreszcie, aniotfowie biznesu znacznie mniejszg wage przywigzujg do
spodziewanej stopy zwrotu niz fundusze VC, dla ktérych jest to kryterium fun-
damentalne®.

Cho¢ aniotowie biznesu formalnie kwalifikujg sie do kategorii ,Venture Capi-
tal” (wiec i do ,,Private Equity”), to w praktyce traktuje sie ich jak odrebng grupe
podmiotéw. Oddzielenie ich od pozostatych inwestoréw VC/PE jest szczegdlnie
istotne przy omawianiu danych statystycznych — wéwczas wskazane jest opero-
wanie pojeciem funduszy VC/PE (lub firm VC/PE), bo w zasadzie tylko one podle-
gajg monitoringowi instytucji tworzacych statystyki VC/PE; z racji wymienionych
cech specyficznych (rozmiar, stopien formalizacji) business angels nie sg zwykle
wtgczani do zestawien, bo dane takie bytoby bardzo trudno pozyskaé, choc¢ pro-
wadzone sg osobne, tylko im poswiecone badania. Nalezy zatem mie¢ na uwa-
dze, ze zdecydowana wiekszos$¢ dostepnych danych dotyczacych VC/PE (w tym
w zasadzie wszystkie wykorzystane w niniejszej pracy) nie uwzglednia tej grupy
inwestorow.

3. Geneza i ekspansja finansowania Venture Capital /
Private Equity

3.1. Finansowanie udzialowe przed Il wojng Swiatowa

Finansowanie pomystéw rokujgcych nadzieje na wysokie zyski, ale nieda-
jacych pewnosci co do ich osiggniecia, nie jest zjawiskiem nowym. W histo-
rii wiele jest przyktadéw na to, ze dysponujgcy koncepcjg uruchomienia danej
dziatalnosci, a nieposiadajgcy wtasnego kapitatu, byli wspierani przez inne oso-
by, sktonne zaangazowac srodki. Wyprawy Krzysztofa Kolumba (pomystodawcy)
nie dosztyby do skutku, gdyby nie ofiarnos¢ hiszpanskiej krolowej Izabeli (ka-

15 Szerzej zob.: B. Mikotajczyk, M. Krawczyk, Komplementarnos¢ i substytucyjnos¢ aniotow
biznesu i operatoréw venture capital, ,Bank i Kredyt”, marzec 2006, s. 53—61.



25

pitatodawcy)*®. Podobnym przyktadem moze by¢ finansowanie wypraw Marco
Polo czy Vasco da Gamy?.

Zapotrzebowanie na kapitat zwigzany z finansowaniem innowacji pojawito
sie na szerszg skale w XIX w. w zwigzku z rewolucjg przemystowag dokonujaca
sie w najszybciej rozwijajacych sie krajach Europy Zachodniej i Stanach Zjedno-
czonych. Postep techniczny stwarzat duze mozliwosci osiggania zyskow, istniata
wiec silna sktonno$¢ do zaktadania nowych przedsiebiorstw, czesto jednak poten-
cjalnym przedsiebiorcom brakowato kapitatu, po ktéry zwracali sie do dawcow
zewnetrznych. Finansowania takich projektéw podejmowaty sie w tym okresie
zwtaszcza bogate osoby lub rodziny, a takze banki — pierwsi instytucjonalni kapi-
tatodawcy dla innowacyjnych przedsiewzie¢. Podejmowane przez nie ryzyko byto
woéwczas bardzo duze — niepowodzenie projektu grozito bankructwem banku.
Sposobem na ograniczenie tego ryzyka byto zaktadanie przez banki spotek-corek,
ktérych podstawowa dziatalnoscig miato by¢ finansowanie o wysokim stopniu
ryzyka'®. Za pierwszy instytucjonalny podmiot o charakterze dziatalnosci porow-
nywalnym do wspdtczesnych instytucji alokujgcych kapitat w przedsiebiorstwach
uwaza sie taka wtasnie spotke utworzong w 1822 r. w Belgii przez Société Géné-
rale®. Instytucja ta (wtasciwie: Société Générale de Belgique) zostata zatozona
tylko pozornie dla wspierania rozwoju gospodarczego kraju, ukrytym celem byto
pokrywanie kosztow tworzenia armii belgijskiej, a gdy ten projekt sie nie powiddt,
cel spotki zmieniono na wyptacanie renty krélowi. Dopiero pdZzniej spétka okazata
sie waznym dostarczycielem kapitatu dla rozwoju belgijskiego przemystu w wieku
XIX i na poczatku XX*. Warto nadmieni¢, ze jest to instytucja osobna od lepiej
znanej Société Générale Group, banku zatozonego we Francji w 1864 r., ktéry jed-
nak réwniez wpisuje sie w historyczne korzenie dziatalnosci VC. Utworzono go dla
zaspokojenia popytu na kapitat, zgtaszanego przez francuskich producentéw stali
i spotki przemystu kolejowego, jego celem byto wspieranie rozwoju i modernizacji
francuskiej gospodarki. Niecate 10 lat po jego utworzeniu nastat kryzys, trwajgcy
do korica XIX w.; w tym okresie bank angazowat sie w wysokoryzykowne inwesty-
cje w Potudniowej Ameryce?.

16 Zob.: A. Bukowska-Piestrzynska, Rynek capital venture w Polsce, ,,Studia i Materiaty Wyz-
szej Szkoty Marketingu i Biznesu w todzi” 2000, nr 5.

17 Zob.: T. Gruszecki, Przedsiebiorca w teorii ekonomii, CEDOR Sp. z 0.0., Warszawa 1994,
s. 214,

18 Zob.: ). Wectawski, Venture capital..., s. 11-12.

19 Zob.: A. Bukowska-Piestrzyriska, Rynek capital venture...

20 Wikipedia, hasto ,Société Générale de Belgique”, http://en.wikipedia.org/wiki/Soci%C3%
A9t% C3%A9_G%C3%AIN%C3%A9rale_de_Belgique (dostep 11.07.2012).

2 Zob.: strona internetowa Societe Generale, http://www.societegenerale.com/en/nous-
connaitre /notre-histoire/chronologie (dostep 11.07.2012).
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Przyktadem sukcesu inwestora indywidualnego moze by¢ firma, ktdrej roz-
woéj pod koniec XIX w. sfinansowat Andrew Mellon, dziatajgca pdzniej pod nazwa
ALCOA i bedgca jednym z najwiekszych koncernéw aluminiowych na $wiecie. Na-
tomiast przyktadem inwestycji bankdw, ktéra przyniosta znaczny sukces, moze
by¢ sfinansowanie na poczatku XX w. przez grupe prywatnych bankieréw fuzji
trzech matych firm, ktére rozwinety sie pdzniej w koncern IBM?2,

Opisana powyzej dziatalnos¢, wystepujaca w XIX i na poczatku XX w., a po-
legajaca na inwestowaniu kapitatu w ryzykowne przedsiewziecia, miata wiele
wspolnych cech z Venture Capital, jednak nie mozna jej okresli¢ tg nazwa. Inwe-
stycje te byty zorientowane na pojedyncze projekty i ograniczone wytgcznie do
dostarczania kapitatu. Venture Capital w swej pdzniejszej, typowej formie wy-
ksztatcit sie dopiero po 1945 r.2* Doprowadzity do tego wazne zjawiska zachodza-
ce rownolegle w USA i Wielkiej Brytanii, dlatego dzi$ trudno rozstrzygna¢, ktére
z tych panistw uznac za kolebke finansowania VC.

3.2. Narodziny Venture Capital w USA i Wielkiej Brytanii

W roku 1931 komisja parlamentu Wielkiej Brytanii opublikowata raport, zwa-
ny raportem Macmillana, ujawniajgcy wystepowanie zjawiska okreslonego jako
equity gap, czyli luki kapitatowej. Stwierdzono, ze dostep do krdtkoterminowe-
go finansowania bankowego przedsiebiorstwa majg niezaleznie od wielkosci, ale
w dostepie do kapitatu dtugoterminowego (udziatowego, czyli equity) wystepuje
luka obejmujaca przedsiebiorstwa mate i Srednie?*. Luka ta obejmowata firmy juz
zbyt duze lub zbyt szybko rozwijajace sie, by ich popyt na kapitat mdgt by¢ zaspo-
kojony przez dotychczasowych wtascicieli i ich rodziny lub tez pozyczki z banku,
a jednoczesnie jeszcze niegotowe do wejscia na rynek akcji (potrzeby zbyt mate
w stosunku do kosztéw tej operacji) i nie dosé atrakcyjne dla silnych kapitatowo
inwestoréw prywatnych (z powodu niskiej ptynnosci takich inwestycji). Raport
wskazywat, ze rozwigzaniem problemu luki kapitatowej bytoby utworzenie insty-
tucji oferujacej kapitat udziatowy przedsiebiorstwom matym i Srednim?>. Instytu-
cje takg powotano jednak dopiero pod koniec wojny (w miedzyczasie pojawito
sie kilka takich podmiotow, ktére jednak dysponowaty bardzo matymi srodkami).
Byta to Industrial and Commercial Finance Corporation?® (ICFC), ktorej powsta-

22 Zob.: J. Wectawski, Venture capital..., s. 12.

3 Tamze.

24 Zob.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 19-20.

% Zob.: G. Arnold, Corporate financial management, Prentice Hall 2002, s. 423; J. Krajewski,
Tani kapitat, czyli jak zdoby¢ pieniqgdze dla firmy, Business Press, Warszawa 1998, s. 170.

% QObecnie, po wielu przeksztatceniach, dziatajgca pod nazwa ,,3i".
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nie ogtoszono w styczniu 1945 r. Jej zatozycielami (i udziatowcami) byto pieé naj-
wiekszych brytyjskich bankéw komercyjnych oraz Bank of England, ktérego udziat
z poczatkowego 3% wzrdst pdiniej do 15%. W momencie utworzenia ICFC dys-
ponowato kapitatem akcyjnym wynoszgcym 15 min GBP oraz kwotg 30 min GBP
w formie pozyczki od akcjonariuszy?’. Dziatalnos¢ ICFC polegata na dostarczaniu
przedsiebiorstwom o duzym potencjale wzrostu kapitatu (od 5 do 200 tys. GBP)
w formie wiascicielskiej (mniejszosciowe pakiety udziatéw lub akcji), a takze
pozyczek?. Byt to poczatek brytyjskiego rynku VC we wtasciwym sensie tego
terminu. W nastepnych latach zaczeli sie pojawiac¢ (poczatkowo do$é wolno)
nastepcy ICFC.

Tymczasem w Stanach Zjednoczonych analogiczne luki w infrastrukturze ryn-
ku finansowego dostrzegli R. Flanders i G. Doriot. Flanders, szef Banku Rezerwy
Federalnej w Bostonie, zwrdcit uwage na niskg dynamike tworzenia nowych przed-
siebiorstw prywatnych, zwigzang z niemoznoscig wykorzystania kapitatow korpo-
racji, firm ubezpieczeniowych i innych instytucji zablokowanych w funduszach
powierniczych. Flanders postulowat uwolnienie tych funduszy od restrykcyjnych
regulacji ustawy Investment Act z 1940 r. i umozliwienie im inwestowania do 5%
aktywoéw w udziaty w nowych przedsiebiorstwach. Wraz z Doriotem, profesorem
Harvard Business School podzielajgcym poglad Flandersa, wskazali oni réwniez na
zablokowany brakiem kapitatu potezny potencjat komercyjny projektéw technolo-
gicznych opracowanych w czasach wojny w laboratoriach Massachusetts Institute
of Technology. Wyciagniete przez nich wnioski doprowadzity ich do utworzenia
w 1946 r. American Research & Development Corporation (ARD, ARDC)%.

Celem, jaki Doriot i Flanders postawili przed ARD, byto tworzenie matych,
prywatnych przedsiebiorstw i za ich posrednictwem finansowanie prac badaw-
czych oraz przenoszenie osiggniec technologicznych ze swiata nauki do sfery ko-
mercyjnej. Do Doriota, Flandersa i ich kolegdw dotaczyli przedsiebiorcy, prawnicy
i finansisci. Powstato aktywne lobby zdolne do ksztattowania opinii publicznej,
zwtaszcza Srodowisk biznesowych i rzagdowych®. Zgromadzono kapitat inwesty-
cyjny wielkosci 3,5 min USD (znacznie mniej niz pierwotnie zaktadane 5 min, ale
tez 0 0,5 min wiecej niz ustalone minimum), z czego 1,8 min USD pochodzito od
instytucji. Na koniec 1947 r. przedsiebiorstwa ubezpieczeniowe i inwestycyjne oraz
trzy uniwersytety posiadaty 49,6% kapitatu, zas okoto 45% — szefowie i pracownicy

27 Zob.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 21.

28 Zob.: ). Krajewski, Tani kapitat..., s. 170.

2 Zob.: B. Mikotajczyk, Polityka i strategia inwestycyjna venture capital (wybrane problemy),
[w:] P. Karpus, J. Wectawki (red.), Rynek finansowy. Instytucje, strategie, instrumenty, Wydawnic-
two Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej, Lublin 2003, s. 205-206; W. D. Bygrave, J. A. Timmons,
Venture Capital..., s. 17.

30 Zob.: A. Kornasiewicz, Venture Capital w krajach rozwinietych i w Polsce, CeDeWu, Warsza-
wa 2004, s. 76.
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ARD3Y. Nowoscig w dziatalnosci firmy ARD byto wspomaganie dokapitalizowanych
przedsiebiorstw w realizacji ich przedsiewzie¢ i aktywne uczestnictwo w wypraco-
wywaniu przez nie zyskdw?2. Uruchomienie tej firmy jest uznane za poczatek rynku
VC w USA w jego wtasciwym sensie. Jej nastepcy pojawili sie dos¢ szybko.

3.3. Rozprzestrzenianie sie Venture Capital / Private Equity
na Swiecie

Stosunkowo wczesnie Venture Capital pojawit sie tez w Holandii. Takze tu-
taj jego poczatki wigzaty sie z diagnozg luki w tradycyjnym systemie bankowym,
a inicjatywe w utworzeniu pierwszych instytucji tego sektora wykazat czynnik pu-
bliczny. Jednakze zatozony krétko po wojnie przez rzad holenderski i przedsiebior-
stwa ubezpieczeniowe National Investeringsbank (NIB) nie byt jeszcze instytucja
VC — byt to bank majgcy finansowacd przedsiewziecia o zwiekszonym ryzyku, ale
specjalizowat sie on w kredytach dtugoterminowych. Popyt na kapitat udziatowy
zaczeta zaspokajac dopiero instytucja o nazwie Nederlandse Participatie Maat-
schappij N. V. (NPM), utworzona w 1948 r. przez NIB w kooperacji z bankami ko-
mercyjnymi i inwestorami instytucjonalnymi, a bedaca juz funduszem VC w jego
witasciwym znaczeniu®,

Koncepcja finansowania Venture Capital rozprzestrzeniata sie na Swiecie az
do lat 90., obejmujac coraz to nowe kraje i regiony. W 1952 r. powstata Char-
terhouse Canada Ltd. — filia brytyjskiego funduszu Charterhouse, uwazana za
pierwszy fundusz VC w Kanadzie i jedyny przez blisko dziesie¢ nastepnych lat.
We Francji w 1958 r. powotano przy wsparciu panstwa Sociétés de Développe-
ment Régional, ktére realizowaty zadania zwigzane z restrukturyzacjg gospodar-
ki na szczeblu regionalnym poprzez wnoszenie mniejszosciowych udziatéw do
matych i $rednich przedsiebiorstw®. Pafnstwo zainicjowato tez narodziny rynku
VC w Japonii, zezwalajgc w 1963 r. na wykorzystanie do tego celu publicznych
Srodkéw bedacych w dyspozycji organdw panstwa i prefektur oraz pochodzacych
z sektora prywatnego. Na bazie tych kapitatdw utworzono trzy spétki inwestowa-
nia i doradztwa na rzecz matego i Sredniego biznesu (Small and Medium Business
Investement & Consultation Companies) w Tokio, Nagoi i Osace®®. Za poczatek

31 Zob.: W. D. Bygrave, J. A. Timmons, Venture Capital..., s. 18.

32 Zob.: Wectawski J., Venture capital..., s. 13.

3 Zob.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 27-28.

34 Tamze, s. 28.

3 ). Wectawski, Venture capital..., s. 195.

3 M. Kenney, K. Han, S. Tanaka, The Globalization of Venture Capital: The Cases of Taiwan and
Japan, materiaty zaprezentowane podczas Miedzynarodowej Konferencji Financial systems, corpo-
rate investment in innovation and venture capital, Bruksela, 7-8 listopada 2002 ., s. 21.
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rynku VC w Niemczech uznaje sie rok 1965, ktéry wskazuje sie jako date powsta-
nia (z inicjatywy Deutsche Banku) pierwszej firmy organizujgcej finansowanie
tego typu — Deutsche Beteiligungsgesellschaft mbH (DBG)*’ czy pojawienie sie
spotek udziatéw kapitatowych (Kapitalbeteiligungsgesellschaften, KBG), zaktada-
nych gtéwnie z inicjatywy bankdw i oséb prywatnych, ktore udzielaty nienoto-
wanym przedsiebiorstwom kapitatu o charakterze udziatowym, cho¢ pobieraty
od nich dywidende i nie wspieraty w zarzgdzaniu, wiec nie byly jeszcze catkiem
typowymi funduszami VC®,

Wskazuje sie, ze Venture Capital w Europie (zwitaszcza kontynentalnej)
pojawit sie i rozwijat z duzym opdznieniem w stosunku do USA. Jako przyczy-
ny podaje sie rézny stopien zaangazowania czynnika publicznego w proces jego
tworzenia, jak tez w ogot procesdw gospodarczych zachodzgcych w poszczegél-
nych panstwach, zwtaszcza dosc silny interwencjonizm stosowany przez panstwa
europejskie. Kryzys lat 70., zwigzany z tym modelem, spowodowat odwrét od
interwencjonizmu na rzecz wspierania przedsiebiorczosci, co umozliwito zdyna-
mizowanie rozwoju rynku VC®,

Takze na obszar Azji i Pacyfiku Venture Capital zawedrowat dos¢ pdzno, nie li-
czac wspomnianej Japonii. Pierwszy fundusz VC w Australii (International Venture
Corporation) powstat dopiero w 1970 r., dwa lata pdzniej zatozono drugi — Enter-
prise Management of Australia Corporation®®. W latach 70. finansowanie Venture
Capital pojawito sie tez w Hongkongu, a w latach 80. — w Korei Potudniowej, Sin-
gapurze, na Tajwanie, w Chinach, Malezji i szeregu innych krajéw tego regionu®..

Ostatnia znaczaca fala naptywu Venture Capital, a wtasciwie juz szerzej rozu-
mianego Private Equity, na nowe obszary nastgpita w latach 90., w zwigzku z trans-
formacjg krajow o systemach centralnie planowanych w systemy rynkowe. Jako
pionierskie pod tym wzgledem wymienia sie Wegry, Czechy, Stowacje oraz Pol-
ske (nieco poiniej takze Stowenie)*, a rozszerzanie statystyk publikowanych przez
EVCA uwidacznia wchodzenie coraz to nowych panistw w obszar zainteresowania
inwestoréw VC/PE (dane od roku 2000 obejmujg juz Rumunie, a od 2007 r. takze
Butgarie, panstwa bytej Jugostawii, Litwe, totwe, Estonie oraz Ukraine)*.

37 A. Kornasiewicz, Venture Capital..., s. 142.

38 ). Wectawski, Venture capital..., s. 201, 203.

39 Zob.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 31-32 oraz J. Wectawski, Venture capital...,
s. 191.

40 Australian Venture Capital Association Limited, Yearbook 2002, Prepared by Thomson Ven-
ture Economics, s. 9.

41 ). Wectawski, Venture capital..., s. 199.

42 Tamze, s. 198.

4 Roczniki EVCA oraz plik z danymi zagregowanymi otrzymany bezposrednio z EVCA
02.01.2012.
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4. Struktura geograficzna i trendy inwestycji VC/PE
na Swiecie

Najogdlniej rynki VC/PE charakteryzowane sg przez cztery wielkosci staty-
styczne: ilo$¢ zebranych srodkéw, liczbe i wartos¢ inwestycji, liczbe i wartosé
dezinwestycji oraz catkowity kapitat pod zarzgdem (w uproszczeniu: wartosé
aktywow funduszy na dany moment). Sposrdd tych zmiennych strukture i ten-
dencje zmian najczesciej ocenia sie w oparciu o wartos¢ inwestycji (struktura
geograficzna i zmiany w czasie pozostatych zmiennych ksztattujg sie bardzo po-
dobnie). Do analizy postuzg zaprezentowane dalej wykresy.

4.1. Swiat

Na wykresie 1 celowo oddzielono USA od pozostatych krajéw obu Ameryk,
by przedstawi¢ ogromny udziat tego panstwa w catym rynku $wiatowym. Nale-
zy przy tym mieé na uwadze, ze baza danych ThomsonOne, z ktérej tu korzysta-
no, skoncentrowana jest przede wszystkim na badaniu Stanéw Zjednoczonych,
dlatego dla lat starszych (np. 80.) niekompletnos¢ danych o innych parnstwach
moze byé bardzo duza, a i w latach nowszych dos¢ prawdopodobne jest pew-
ne niedoszacowanie wartosci dla panstw poza USA (moze z wyjgtkiem Wielkiej
Brytanii). Niemniej jednak, nawet uwzgledniajac te uwage, dominacja USA jest
przyttaczajgca — chod udziat tego panstwa w catej Swiatowej wartosci inwestycji
PE jest w dtugim okresie generalnie spadkowy (mozliwe, ze tylko z powodu coraz
lepszego pokrycia badaniami innych regionéw przez firme Thomson Reuters), to
w latach 2006—2010 oscylowat on (wedtug danych przedstawionych na wykresie
1) w granicach 65-70%, podczas gdy udziat Wielkiej Brytanii (drugie centrum VC/
PE na Swiecie) w analogicznym okresie wynosit jedynie 7-10%.

Z pozostatych regiondw najwieksza wartos¢ inwestycji przypada na Europe,
nastepnie Azje i niewiele mniej na obie Ameryki z wytagczeniem USA. Udziat Au-
stralii i Nowej Zelandii jest bardzo maty (to zapewne jeden z powoddéw wiacza-
nia ich do zagregowanych danych azjatyckich), a Afryki — wrecz niedostrzegalny.
Warto podkreslié, ze w ostatnim 15-leciu udziaty Azji i Pacyfiku oraz obu Ame-
ryk (bez USA) cechujg wyrazne tendencje wzrostowe, zblizajgc sie do zréwnania
z udziatem Europy, ktéry takich wzrostéw nie wykazuje (pozostaje wzglednie sta-
ty). Doktadniejszg strukture inwestycji w Europie oraz na obszarze Azji i Pacyfiku
omadwiono ponizej, w oparciu o dane EVCA i AVCJ. Tu warto jeszcze uzupetnié
charakterystyke struktury o gtéwne centra inwestycji VC/PE pozostatych regio-
néw. Na obszarze Ameryk po USA najwiekszy udziat ma Kanada, a po niej — Brazy-
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lia, wykazujagca jednak juz wielokrotnie mniejsze od Kanady wartosci inwestycji.
Do najaktywniejszych panstw Azji, nieobjetych statystykami AVCJ (gtdwnie Bliski
Wschéd), nalezg Izrael oraz Zjednoczone Emiraty Arabskie. W Afryce najwieksze
udziaty w tacznej wartosci inwestycji przypadajg na Republike Potudniowej Afryki
oraz Mauritius, trzecig pozycje zajmuje Egipt.

Wykres 1. Geograficzny rozktad i tendencja zmian wartosci Swiatowych inwestycji Private Equity
w latach 1981-2010 (w mld USD)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z ThomsonOne,
bazy danych firmy Thomson Reuters (dostep 27.08.2011)

Wykres 1 ilustruje tez kilka istotnych momentéw w historii rozwoju rynkéw
VC/PE. Przede wszystkim charakterystyczna jest potowa lat 90., ktéra rozdziela pre-
zentowany okres na dwa pietnastolecia o zupetnie innej skali inwestycji. Wzrosty
i spadki wartosci nastepujgce do 1995 r. wéwczas oceniane jako ,dynamiczne” czy
»,Zhaczne”, teraz wydajg sie zaledwie przygotowaniem do rozkwitu, jaki nastat po
tym roku. ,,Nowa jako$¢” rynku ma jednak i drugg strone —im wieksze kwoty wcho-
dza do gry, tym wieksze nastepujg wahania, co réwniez dobrze ilustruje wykres.

Po drugie, rozmiary rynku cechuje zauwazalna cykliczno$é —wyrazne sg szczy-
ty w latach 1989, 2000 i 2007 (dane dostepne z innych zrédet sugeruja, ze 2010
nie jest rokiem kolejnego szczytu, bo 2011 przynidst dalsze wzrosty). W roku 1989
rekord wartosci inwestycji zostat osiggniety na fali wzrostu zainteresowania poz-
niejszymi stadiami rozwoju spétek (ekspansje, przejecia, a zwtaszcza wykupy le-
warowane — LBO)*, ktére wymagajg wiekszych naktadow jednostkowych niz fazy

4 Zob.: W. D. Bygrave, J. A. Timmons, Venture Capital..., s. 32—35.
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wczesne. Nastepujgce potem spadki byty wywotane obnizeniem sie stép zwrotu
mocno ponizej oczekiwan®.

Rekord z roku 2000 byt wynikiem tzw. banki internetowej (dot com bubble,
internet bubble); mniej wiecej w potowie lat 90. rozpoczat sie boom inwestycyjny
na spotki technologiczne, zwtaszcza dziatajgce w dziedzinie internetu, ktdry obja-
wiat sie dynamicznym wzrostem wycen tych spétek wprowadzanych na gietde, co
napedzato inwestycje PE (zwtaszcza VC) w kolejne firmy z tej branzy. Zwrot zain-
teresowania ku spétkom internetowym po roku 1993 byt dos¢ nagty, jak wskazujg
badacze®. Doszto do nadmiernego optymizmu, przeszacowywano wyceny pro-
jektéw przyjmowanych do finansowania, czesto tez dla szybkiej realizacji zyskow
wprowadzano dofinansowane spoétki na gietde, zanim te do tego dojrzaty. Boom
przerodzit sie w banke spekulacyjng, ktéra wywindowata kursy gietd (a takze roz-
miary rynkéw VC/PE) do niebywatych poziomdw, az wreszcie zaczeto rewidowac
rzeczywiste wartosci finansowanych bizneséw. Tak uruchomita sie fala spadkéw
notowan na gietdach, ktdrej towarzyszyta seria bankructw, jednoczes$nie zatama-
nie dotkneto rynki VC/PE*.

Trzeci szczyt, przypadajgcy na rok 2007, jest rownoczesny z kolejng barka
spekulacyjng — tym razem wystepujgcg na rynku nieruchomosci. Niskie stopy
procentowe sktonity banki w USA do poluzowania polityki kredytowej, zaczeto
udziela¢ finansowania zakupu mieszkarn osobom o niskiej zdolnosci kredytowej
(tzw. kredyty subprime), bowiem wartos¢ ich zabezpieczen (ceny nieruchomo-
$ci) rosta dynamicznie, niwelujgc znacznie zwigzane z tym ryzyko. Jednoczesnie
kredyty te sekurytyzowano, przerzucajac ryzyko za posrednictwem rynkow finan-
sowych na szerokie grono inwestoréw. Podobnie jak przy bance internetowej,
pekniecie byto tylko kwestig czasu. Wywotata je zmiana trendu cen nierucho-
mosci na spadkowg, ktdra spowodowata problemy z zabezpieczeniem i sptatami
kredytéw (nastgpit tzw. credit crunch), a to pociggneto za sobg spadki notowan
opartych o nie papieréw wartosciowych, w rezultacie doprowadzajgc do ogdlnej
bessy na amerykanskich i globalnych rynkach finansowych. Sektor VC/PE, cho¢
niepowigzany bezposrednio z przyczyng tego kryzysu, réwniez na tym ucierpiat,
jak pokazujg zaprezentowane dane. Co ciekawe, ozywienie nastgpito stosunkowo
szybko, bo juz w 2010 r., co sugeruje, ze cykle koniunkturalne tego rynku ule-
gajg skroceniu. Nie pozwala tego sprawdzi¢ brak dostepu do najnowszych da-
nych bazy ThomsonOne, ale wiadomo juz, ze inwestycje w samym segmencie
VC w USA w latach 2010 i 2011 wykazaty wzrosty, a w 2012, cho¢ ich wartos¢

4 Zob.: tamze, s. 264-265.

4 Zob.: B. Mikofajczyk, Rynek venture capital u progu XXI wieku w Stanach Zjednoczonych,
[w:] P. Karpus, J. Wectawski, Strategie i instrumenty alokacji kapitatu finansowego, Wydawnictwo
Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej, Lublin 2004, s. 150.

47 Por.: K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje..., s. 199-200.
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nieco spadta, byta 0 31% wyzsza od poziomu z roku 2009*. Podobnie wielkosci
europejskich inwestycji PE wykazaty kontynuacje wzrostéw w latach 2010 2011
oraz spadek w roku 2012, w ktérym jednak wykazano naktady o 47% wyzsze od
tych z roku 2009%, co pozwala sgdzi¢, ze i ogoét inwestycji PE w USA oraz ogétem
na Swiecie wykazat podobne trendy. Trudno rozstrzygnaé, co oznaczajg spadki
odnotowane w roku 2012 — czy to zapowiedz kolejnej kilkuletniej dekoniunktu-
ry na rynku, czy raczej tymczasowe zmniejszenie aktywnosci firm zarzadzajacych
funduszami, o ile bowiem w roku tym amerykanskie fundusze VC zgromadzity
wiecej nowych srodkdw (capital commitments) niz rok wczesniej, to europejskie
fundusze PE (w tym takze same VC) pozyskaty ich zdecydowanie mniej.

4.2. Europa

Wielkosci globalne prezentowane w poprzednim punkcie (wykres 1) deter-
minowane s3 gtéwnie wartosciami wykazanymi przez USA, ale wykres 2 pokazu-
je, ze tendencje dla samej Europy sg w zasadzie takie same — w dtugim okresie
nastepuje tu dynamiczny wzrost wartosci inwestycji Private Equity, przerywany
okresami dekoniunktury (po peknieciu banki internetowej w roku 2000 i po za-
tamaniu sie rynku kredytéw subprime w latach 2007—-2008). Widoczne jest tez,
wspomniane juz, dos¢ szybkie ,,odbudowywanie” rozmiaréw rynku, choc jego dy-
namika jest stabsza niz wykazana dla danych globalnych.

Co do struktury rynku, to niekwestionowanym liderem jest Wielka Brytania,
ktéra generuje zwykle miedzy 40% a 50% catej wartosci inwestycji w Europie
(Wielka Brytania jest tez pod tym wzgledem druga na Swiecie). Dwa nastepne
panstwa, Francja i Niemcy, wykazywaty w ciggu wielu lat bardzo zblizone war-
tosci inwestycji, jednak od roku 2002 byty one zdecydowanie wyzisze we Francji
(od 14% do 21% inwestycji catej Europy). Niemcy generowaty w tym okresie od
5% do 13% udziatu, ale w roku 2012 wielko$¢ inwestycji niemieckich zréwnata sie
z francuskimi, osiggajac réwniez 14% udziat. Niemcy tradycyjnie zamykajg tréjke
lideréw europejskich — w prezentowanym okresie inne panstwa (Wtochy i Szwe-
cja) tylko cztery razy wykazaty inwestycje wieksze od niemieckich. Po tych trzech
panstwach jest nastepna czwdrka, wyraznie dystansujgca catg reszte panstw eu-
ropejskich; sg to Wtochy, Holandia, Szwecja i Hiszpania. Ich kolejnos¢ w rankingu
uktadata sie réznie w rdznych okresach, ale w ostatnich 8 latach przewazajgca
aktywnos$¢é wykazuje Szwecja.

48 NVCA Yearbook 2013.
4 EVCA Yearbook 2013.
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Wykres 2. Struktura wg panstw i tendencja zmian wartosci inwestycji Private Equity
w Europie w latach 1989-2012 (w mld EUR)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych EVCA (lata 1989—2006: plik z danymi
otrzymany bezposrednio z EVCA 19.07.2011; lata 2007-2012: EVCCA Yearbook 2013)

Panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej sitg rzeczy doéé pdino zaznaczyly sie
na historycznej mapie inwestycji PE, a ich udziat w strukturze europejskiej jest
niewielki, cho¢ w poréwnaniu z poczgtkowym okresem ich uwzgledniania w sta-
tystykach, tj. w latach 1998-2007 (kiedy nie przekraczat 1,5%) ulegt on wyrazne-
mu wzrostowi (wynidst np. 3,5% w 2009, 2,4% w 2011 i 2012).

4.3. Obszar Azji i Pacyfiku

Wykres 3 sporzgdzono w oparciu o dane dostarczane przez firme AVCJ Group
Ltd. (rocznik Asian Private Equity 300, baza danych AVCJ Database). Analizujac je,
nalezy mie¢ na uwadze ich specyficzng ceche: cho¢ nazwa wskazuje, ze dotyczg
Azji, to nie obejmujg one wszystkich panstw azjatyckich (pomijajg np. panstwa
Bliskiego Wschodu, a takze Rosje i byte republiki radzieckie), dotgczajg natomiast
Australie i Nowga Zelandie.

Pewne podobienistwo trendu wartosci inwestycji panstw Azji i Pacyfiku do
pozostatych regiondw jest widoczne, ale nie jest to podobieristwo tak silne, jak
miedzy Europga i USA. Wyraznie stabiej wptyneta na to gorgczka inwestycyjna
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okresu banki internetowej, choc¢ i tu wystgpit dynamiczny wzrost wartosci inwe-
stycji, tyle ze wykres nie oddaje jego skali z powodu kolejnej, niewspdtmiernie
wiekszej fali wzrostéw w latach 2003-2007.

Wykres 3. Struktura wg panstw i tendencja zmian wartosci inwestycji Private Equity
na obszarze Azji i Pacyfiku w latach 1992-2010 (w mld USD)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z AVCJ Database (dostep 19.09.2011)

Na obszarze Azji i Pacyfiku zaszty w ostatnich latach gtebokie zmiany gospo-
darcze, ktére podniosty wiele tamtejszych panstw (zwtaszcza Chiny, Indie czy Ko-
ree Potudniowg) do poziomu réwnoprawnych partneréw (i konkurentéw!) krajow
zachodnich. Odzwierciedla sie to w dynamice rozwoju tamtejszego rynku Private
Equity: jesli za poziom bazowy (100%) przyjac¢ najnizszg wartos¢ inwestycji po
peknieciu banki internetowej (czyli rok 2002 dla Azji i Pacyfiku i dla USA oraz 2001
dla Europy), to rekord osiggniety w 2007 stanowit 956% tej bazy (a tylko 278%
w USA i 297% w Europie), a wartos¢ z roku 2010 wyniosta 664% bazy (natomiast
235% dla USA i 177% dla Europy®).

Jesli chodzi o strukture inwestycji wedtug panstw, to na obszarze Azji i Pa-
cyfiku nie wystepowat w dtuzszym okresie kraj bedgcy wyraznym liderem,
struktura jest dos¢ silnie zdywersyfikowana. Pewng przewage, z racji swego

0 Przyrosty dla Azji i Pacyfiku — wg danych AVCJ, dla USA — wg danych z ThomsonOne, dla
Europy — wg danych EVCA; zrédta danych: jak dla wykreséw nr 1, 2i 3.
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zaawansowania gospodarczego, wykazywata czesto Japonia, jednak od 2005 r.
stracita ona dominujgca pozycje. W roku 2007 cztery wymienione na wykresie
panstwa (oprdocz Hong Kongu) wykazaty niemal identyczny poziom inwestycji,
za$ po tym roku wyraznie wiekszy udziat od pozostatych panstw charaktery-
zuje Chiny. Udziat ten okaze sie jeszcze wiekszy, jesli doliczy sie inwestycje PE
Hong Kongu, specyficznego regionu, ktéry w 1997 r. Wielka Brytania zwrécita
Chinom, zgodnie z postanowieniami umowy dzierzawy z 1842 r.; mimo wcigz
znacznej autonomii Hong Kong jest w zasadzie czescig Chin. Rosngcy w ostat-
nich latach udziat Chin w rynku Private Equity Azji i Pacyfiku w roku 2010 osia-
gnat 33%, a razem z Hong Kongiem — 37%. Drugie pod tym wzgledem panstwo,
Australia, wygenerowato w tym roku 25% wartosci inwestycji catego regionu,
a dwa nastepne — Indie i Japonia — odpowiednio 13% i 12%. Sposrdd pozosta-
tych panstw pod wzgledem aktywnosci inwestycyjnej w przedstawionym okre-
sie wyrdzniaty sie jeszcze Singapur i Korea Potudniowa oraz w nieco mniejszym
stopniu Tajwan.

5. CyKkl obiegu kapitatu a hipotezy badawcze

Charakterystyczng cechg rynkéw Venture Capital / Private Equity jest zam-
kniety, zwrotny cykl obiegu kapitatu. Rozpoczynajg go kapitatodawcy, ktérzy lo-
kujg swe $rodki w fundusze VC/PE, te z kolei inwestujg bezposrednio w spofki
portfelowe, ktdre pozyskane srodki wykorzystujg na realizacje swoich projektow,
np. na inwestycje rzeczowe czy przejecia innych podmiotéw. Cykl zamyka ,,po-
wrét” kapitatu; zaczyna sie od wzrostu wartosci spotek portfelowych (niekoniecz-
nie wszystkich), ktére nastepnie sg uptynniane (najczesciej sprzedawane innym
inwestorom), a uzyskana przez fundusze gotéwka jest transferowana z powrotem
do inwestordw, na ktérych obieg kapitatu sie konczy.

Na bazie analizy tego cyklu ustalone zostato brzmienie czterech hipotez
badawczych®?, wyniki weryfikacji ktdrych zaprezentowano w niniejszej ksigzce.
Za cel dociekan autor przyjat poszukiwanie czynnikdw determinujacych decy-
zje podmiotdéw dziatajgcych na tym rynku oraz sprawdzenie, czy czynniki, ktére
uwaza sie za wywierajgce wptyw na te decyzje, rzeczywiscie taki wptyw wywie-
rajg. Graficzne ujecie hipotez na tle cyklu obiegu kapitatu przedstawiono na
schemacie 1.

1 Petne brzmienie kazdej z czterech hipotez podano w koricowych punktach rozdziatéw 2-5,
zawierajacych wyniki badan wtasnych autora.
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Schemat 1. Miejsce hipotez badawczych w cyklu obiegu kapitatu VC/PE

Zrédto: opracowanie wlasne

Pierwszym etapem cyklu obiegu jest angazowanie kapitatu przez inwesto-
réw (kapitatodawcdédw) w sektor VC/PE (z punktu widzenia funduszy VC/PE czy tez
firm nimi zarzadzajacych jest to gromadzenie kapitatu). Na tym etapie badanie
dotyczy zewnetrznych czynnikéw mogacych wptywac na sktonnos¢ tychze inwe-
storow do lokowania swoich srodkéw w te grupe aktywow inwestycyjnych. Ba-
danie polega na stwierdzeniu, czy istnieje statystycznie istotna zaleznos$¢ miedzy
czterema wyselekcjonowanymi czynnikami zewnetrznymi (rozwéj gospodarczy
wyrazony przez PKB, koniunktura gietdowa wyrazona poziomem indekséw, dtu-
goterminowa stopa procentowa oraz stawka podatku CIT) a wartoscig zgroma-
dzonych srodkéw Private Equity.

Drugi etap to inwestowanie zgromadzonego kapitatu w wybrane spotki port-
felowe. Inwestycje te mozna kierowac na przedsiebiorstwa bedace w dojrzalszych
stadiach rozwojowych lub we wczesniejszych, z ktorymi wigze sie potencjalnie
wieksze ryzyko. Celem badania jest stwierdzenie, czy ilos¢ zgromadzonego ka-
pitatu wptywa na sktonnos¢ do ryzyka przy jego inwestowaniu, a sktonnos¢ te
ujeto tu jako udziat inwestycji we wczesne fazy rozwoju przedsiebiorstw w inwe-
stycjach PE ogdtem.

Trzecim etapem, rozpoczynajgcym powrotng droge kapitatu, jest dezinwe-
stycja, integralny element procesu inwestycyjnego. Jest kilka form, w jakich moze
ona by¢ dokonana, a jedng z nich jest uptynnienie spétki portfelowej przez gietde.
Badanie ma na celu sprawdzenie, czy koniunktura gietdowa ma wptyw na decyzje
podmiotdéw zarzgdzajgcych funduszami VC/PE, a konkretnie — na preferowanie
gietdy jako drogi wyjscia z inwestycji.

Ostatnim etapem obiegu kapitatu jest jego zwrot pierwotnym inwestorom
(kapitatodawcom), z wygenerowanym zyskiem lub stratg. Tu realizuje sie stopa
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zwrotu z inwestycji. Stope te mozna rozpatrywac z punktu widzenia pojedyn-
czej transakcji, catego funduszu lub catej grupy funduszy wyodrebnionej pod
wzgledem specjalizacji i/lub regionu. Stopy zwrotu w tej ostatniej wersji sg pu-
blikowane i stanowig wyznacznik atrakcyjnosci inwestycji tego typu. Natomiast
zmiennos¢ tych stép, w finansach opisywana czesto odchyleniem standardowym
od sredniej w dtugim okresie, wyraza ryzyko tej klasy aktywow. Parametry te sg
poréwnywane z analogicznymi wskaznikami gietd, co jest dla inwestoréw jedng
z przestanek decydowania o angazowaniu swych kapitatow w te wtasnie klase ak-
tywdw. Uwaza sie, ze w poréwnaniu z inwestycjami gietdowymi inwestycje VC/PE
charakteryzujg sie wyzszg stopg zwrotu, ale przy wyzszym ryzyku. Badanie ma na
celu zweryfikowanie prawdziwosci tego przekonania.

Mozna twierdzié, ze wymienione powyzej etapy trzeci i czwarty sg w rzeczy-
wistosci jednym etapem, bo zachodzg w zasadzie jednoczesnie (dezinwestycja
jest realizacjg zysku lub straty) i dlatego ich rozdzielenie jest nieco sztuczne. Jest
ono jednak uzasadnione, jako ze hipotezy 3 i 4 traktujg o zupetnie réznych aspek-
tach dezinwestycji; 3 dotyczy czynnikdw decydujacych o wyborze form wyjsc
z inwestycji (co zachodzi przed samymi wyjsciami), 4 zas — efektow tych wyjsé,
ustalanych juz po ich dokonaniu.

Niniejszy opis cyklu obiegu kapitatu i hipotez w nim umiejscowionych ma
tylko szkicowg forme, poniewaz ciezar przedstawienia genezy poszczegdlnych
problemoéw badawczych oraz przestanki stawianych do zbadania tez przeniesio-
no na odpowiednie podrozdziaty poprzedzajgce bezposrednio czesci empiryczne
kazdego rozdziatu.

6. Zakres przeprowadzonych badan

Zakres badania jest w znacznym stopniu ograniczany dostepnoscig danych.
Opisywanie uniwersum Venture Capital / Private Equity za pomocg statystyk wy-
maga pozyskiwania szeregu szczegétowych danych, przy czym natrafia sie na sze-
reg trudnosci, z ktérych wymienic nalezy przynajmniej trzy:

1) nieched zarzadzajacych funduszami VC/PE do ujawniania danych (zwtasz-
cza w przypadku osiggania niesatysfakcjonujgcych wynikéw),

2) relatywnie wysoki koszt pozyskania informacji o transakcjach najmniej-
szych (ktdre z racji ich ilosci mogg stanowic znaczny udziat w rynku),

3) rdznice metodologiczne miedzy poszczegdlnymi dostarczycielami danych.

Dwie pierwsze trudnosci skutkujg tym, ze gromadzone dane zawsze sg w ja-
kim$ stopniu niekompletne. Oczywiscie dazy sie do jak najgtebszej penetracji
rynku i wydaje sie, ze im wieksza, starsza i bardziej prestizowa instytucja, tym
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doktadniejsze dane gromadzi. Trzecia z wymienionych trudnosci powoduje z ko-
lei, ze dane pochodzgce od réznych dostarczycieli nie zawsze sg bezposrednio po-
rownywalne, chod i tu pracuje sie nad ujednolicaniem standardéw przetwarzania
informacji.

Pod wzgledem zakresu podmiotowego badaniem objeto wszystkie te pod-
mioty Private Equity danego panstwa/regionu, o ktérych stosowne informacje
zostaty pozyskane przez instytucje gromadzgce takie dane. Pewna liczba firm,
funduszy i transakcji nie trafia do zbioréw danych, ale dotyczy to zwtaszcza
przypadkdéw matych wartosciowo, wiec ich brak nie wptywa znaczgco na repre-
zentatywnos¢ dostepnych danych. Osobng kwestig jest grupa nieformalnych in-
westorow PE, tj. aniotéw biznesu, o ktorych dane nie trafiajg do wspomnianych
statystyk, a préby samodzielnego ich pozyskiwania bytyby bardzo trudne. Dlate-
go, jak juz wspomniano w podrozdziale 1.2, ten segment rynku PE nie jest objety
badaniami prezentowanymi w niniejszej ksigzce.

Co do geograficznego zakresu, nalezy podkresli¢, ze aspiracjg autora byto
wyprowadzenie wnioskdw o mozliwie wysokim stopniu ogdélnosci. Zgodnie z po-
stulatami wspodtczesnej epistemologii wiedza powinna mieé charakter powszech-
ny, a wiec jak najbardziej uogdlniony. Dlatego wnioski wyciggniete na podstawie
badania jednego panstwa nie sg automatycznie prawdziwe dla innego. Uwzgled-
nienie wielu panstw pozwala na formutowanie wnioskéw dalece bardziej ogdl-
nych i taki cel przyswiecat badaniom tu prezentowanym: nie ograniczono sie do
zbadania jednego panstwa czy jednego regionu (np. Europy). Lista krajow obje-
tych badaniem nie mogta by¢ jednak zbyt dtuga, dlatego konieczne byto wytypo-
wanie panstw majgcych spetni¢ role reprezentantéw. Wybrano 8 takich panstw,
ktére w najwiekszym stopniu reprezentujg poszczegdlne regiony swiata, tj. USA
(globalny lider rynku VC/PE), Wielkg Brytanie, Francje i Niemcy (tgcznie 60—-80%
europejskiego rynku PE objetego statystykami EVCA), Australie, Japonie, Chiny
i Indie (od 2001 r. facznie 60—-80% obszaru Azji i Pacyfiku objetego statystykami
AVCJ Ltd.). Dzieki temu zapewniono zbadanie znacznej czesci globalnego rynku
VC/PE w ujeciu wartosciowym, a jednoczesnie uwzgledniono zréznicowanie spe-
cyfiki poszczegdlnych regiondw mogace wptywac na odmienne ksztattowanie sie
badanych zjawisk.

Dobér panstw do badania zapewnia wysoka reprezentatywnosc¢ pod kilkoma
wzgledami jednoczesnie — trafity tu kraje:

— z czterech kontynentéw (Ameryka Pdétnocna, Europa, Azja i Australia)
o najwiekszym natezeniu inwestycji VC/PE;

— o rdéznych modelach spotecznych i kulturowych;

— oroéznych modelach gospodarczych (typowo wolnorynkowy, np. USA, wol-
norynkowy z duzym udziatem zabezpieczenia socjalnego, np. Niemcy, czy wresz-
cie socjalistyczny z uwolniong sferg wolnorynkowa, tj. Chiny);
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— o dwdéch modelach finansowych: anglosaskim, opartym o rynki gietdowe
(USA, Wielka Brytania, Australia) i niemiecko-japoriskim, o dominujgcej roli ban-
kéw (Niemcy, Japonia)2.

Niestety, nie dla wszystkich panstw udato sie zdoby¢ wystarczajgce dane,
by zweryfikowac dla nich wszystkie hipotezy: panstwa azjatyckie nie zostaty
uwzglednione przy weryfikacji hipotezy 3 i 4, przy tej ostatniej badanie nie objeto
réwniez Australii.

Co do horyzontu czasowego danych przyjmowanych do badan, to starano
sie, by byt on jak najwiekszy (im dtuzsze serie danych, tym bardziej uprawnio-
ne jest wnioskowanie statystyczne), ale czestokro¢ konieczne byto rezygnowanie
z pozyskanych najstarszych danych ze wzgledu na podejrzenie ich niekompletno-
$ci w samym zrddle.

%2 0 dwdch modelach finansowych panstw zob. np.: D. Begg, S. Fischer, R. Dornbusch, Ekono-
mia. Mikroekonomia, PWE, Warszawa 2003, s. 172; K. Moscibrodzka, Finansowanie sektora przed-
siebiorstw w okresie transformacji (rozwiqzania alternatywne), Instytut Finanséw w Wyzszej Szkole
Ubezpieczen i Bankowosci, Warszawa 2000, s. 14.



Rozdziatl 2

Zrédla i determinanty podazy kapitatu
lokowanego w fundusze VC/PE

1. Kapitalodawcy na rynku VC/PE

1.1. Klasyfikacje kapitatlodawcow

Przy okazji omawiania kapitatodawcéw angazujacych sie w inwestycje Ven-
ture Capital / Private Equity warto wymieni¢ pewne przydatne terminy. Otdz
najczestszg praktykg gromadzenia pieniedzy w funduszu VC/PE jest sytuacja,
w ktérej firma zarzadzajgca (Private Equity firm) wystepuje do kapitatodaw-
cow (inwestoréw) z propozycjg uczestnictwa w funduszu (Private Equity fund).
W krajach o anglosaskiej tradycji prawnej (np. USA, Wielka Brytania, Australia)
najpopularniejszg formg funduszu jest limited partnership (w Polsce najblizszym
odpowiednikiem jest spotka komandytowa), w ktérej firma zarzadzajgca przyjmu-
je role General Partnera (reprezentacja funduszu, odpowiedzialno$¢ decyzyjna —
jak komplementariusz; wktad kapitatowy niewielki), za$ kapitatodawcy — Limited
Partnerdéw (odpowiedzialnos¢ ograniczona, duze wkfady kapitatowe — jak koman-
dytariusze). Nastepnie przedstawiciele funduszu wyszukujg spétki, w ktére warto
zainwestowac — po inwestycji bedg to spoétki portfelowe (portfolio companies).

Istotng specyfikg tej procedury jest to, ze zwykle kapitat nie jest wptacany
z gbry. Na pierwszym etapie kapitatodawcy (inwestorzy) sktadajg jedynie zobowia-
zania do przekazania kapitatu (tzw. commitments), dopiero potem wzywa sie ich do
whiesienia rzeczywistej gotowki (capital calls lub drawdowns). W statystykach doty-
czacych sektora VC/PE charakterystyczne jest, ze dane dotyczgce zbierania Srodkow
(fundraising) dotyczg wtasciwie tychze wtasnie zobowigzan (commited capital).
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Oprécz rodzajow inwestorow wymienionych w tabeli 1 dodatkowym Zré-
dtem s$rodkéw mogg byc¢ zrealizowane zyski (realised capital gains). W swoich
dawniejszych rocznikach EVCA prezentowata dane o tych wartosciach, obecnie
w strukturze kapitatodawcow nie sg juz one uwzgledniane. Kategoria taka poja-
wita sie tez w jednym z rocznikéw dotyczgcych Azji i Pacyfiku (Asian Private Equity
300, rocznik 1996/1997).

Czes$¢ wymienionych w tabeli 1 typdw kapitatodawcéw (inwestorow) jest
zupetnie zrozumiata (chodzi zwtaszcza o pozycje z gornej czesci tabeli, bardziej
typowe i tradycyjne). Wydaje sie natomiast wskazane krétkie objasnienie pozo-
statych, zwtaszcza tych nowych, niedawno wprowadzonych do klasyfikacji EVCA
(najbardziej rozbudowanej sposrdd ujetych w tabeli 1). Sg to nastepujace typy*:

¢ fundacja — ten polski termin ma dwa odpowiedniki:

— foundation — organizacja non-profit, poprzez ktérg prywatny majatek jest
wnoszony i wykorzystywany na cele publiczne (najczesciej charytatywne); moze
udziela¢ srodkdw i wsparcia innym organizacjom lub stanowié samodzielne zré-
dto finansowania wtasnej aktywnosci charytatywnej;

— endowment — instytucja, ktérag w drodze darowizny wyposazono w pie-
nigdze (i ewentualnie w inne aktywa) przeznaczone do zainwestowania w celu
wypracowania zyskow, ktére majg byé wykorzystane na realizacje szczegdlnych
celéw, tak by pierwotny kapitat pozostat nienaruszony (bezterminowo, w okreslo-
nym czasie lub kiedy zakumulowane zostang aktywa wystarczajgce do osiggniecia
wyznaczonego celu);

Tabela 1. Klasyfikacje kapitatodawcéw inwestujgcych w fundusze VC/PE

stosowane przez wybranych dostarczycieli danych

Odpowiednik EVCA NVCA APE 300 AVCAL ABS
polskojezyczny (Europa) (USA) (Azja&Pacyfik) | (Australia) (Australia)
1 2 3 4 5 6
Authorised
Banki Banks ) . Banks 2 Deposit-taking
Financial Institutions
- - & Insurance o
Firmy ubezpie- | Insurance Insurance Insurance Life insurance
czeniowe companies Companies company offices
brivate and Private pen- | Pension funds
rivate an . .
: sion fund non-residents?
Fundusze eme Pension funds | Public Pension | Pension Funds
rytalne Funds Public pension | Pension funds
fund residents?

1 Opisy gtownie na podstawie EVCA Yearbook 2012.
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1 2 3 4 5 6
Przedsiebior- Corporations
.Q . Corporate P . Corporate Trading enter-
stwa niefinan- |, (Non-Employ- | Corporations | . .
investors . investor prises
sowe ee Benefit)
Osobv brvwatne Private indivi- |Individuals & | Private indivi- | Private indivi- al
v ery duals Families duals dual
Agencje Government Government . Governments
. a) . Public sector |, )
rzagdowe agencies Agencies in Australia
. Endowments | Endowments
Fundacje o .
&foundations®| & Foundations Academic/ )
a
Instytucje aka- | Academic Endowment
demickie institutions
Fundusze fun-
Fund of funds Fund-of-funds d)
duszy
Rynki Capital mar- al
kapitatowe kets
Firmy zarzadza- ? 2
jace majgtkami | Family offices® Family office
rodzinnymi
Inne podmiot
P . ¥ Other asset a) )
zarzadzajgce bl a Trusts
. managers
aktywami
Panstwowe . .
fundusze majat- Sovereign we- Sovereign a)
alth funds ® funds
kowe
Other non-re-
sidents ©
Inne Other
Unclassified Others Other
residents ©
Nieznane Unknown Not stated

Uwaga: odpowiedniki w poszczegélnych klasyfikacjach nie odpowiadajg sobie catkowicie do-

ktadnie.

3 — brak w klasyfikacji zrédtowej; zapewne kwalifikowane do innych kategorii;
b} — kategorie najnowsze, wprowadzone do statystyk EVCA po 2006 r.;
9 — ABS oddziela od zrédet krajowych (residents) zrédta zagraniczne (non-residents), wéréd
ktérych z kolei oddziela fundusze emerytalne od wszystkich pozostatych;

d _

ABS traktuje fundusze funduszy jak posrednikéw dla inwestoréw ujetych w przedstawio-

nej klasyfikacji, a nie samodzielne zrédto, dlatego w niej nie wystepuja; udziat funduszy funduszy
w catosci zebranych srodkéw jest jednak badany jako osobna kategoria.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: EVCA Yearbook 2012; NVCA Yearbook 2004;

Asian Private Equity 300, AVCJ Group Ltd., roczniki 2000-2012; 2011 Yearbook, Australian Private
Equity and Venture Capital Activity Report — November 2011, AVCAL, www.avcal.com.au (dostep
11.02.2012); Venture Capital and Later Stage Private Equity, publikacja nr 5678.0, 2010-2011, Au-
stralian Bureau of Statistics, www.abs.gov.au (dostep 11.02.2012).
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e fundusz funduszy (fund of funds) — fundusz Private Equity, ktory przyjmuje
gtéwnie pozycje udziatowe w innych funduszach (szerzej ponizej);

¢ firma zarzadzajgca majatkami rodzinnymi (family office) — firma swiad-
czaca na rzecz jednej lub kilku rodzin ustugi zarzagdzania inwestycjami i inne (ra-
chunkowosé, doradztwo podatkowe i finansowe itd.);

¢ inne podmioty zarzadzajace aktywami, w tym firmy PE inne niz fundusze
funduszy (other asset managers, including PE houses other than funds-of-funds)
— instytucje finansowe (inne niz bank, fundacja, endowment, family office, firma
ubezpieczeniowa czy fundusz emerytalny) zarzadzajace kapitatem poprzez inwe-
stowanie go w rdzne klasy aktywow w celu generowania zyskow finansowych;
ta kategoria moze zawierac bezposrednie fundusze PE, ktdre sporadycznie do-
konujg inwestycji posrednich, ale nie obejmuje ona funduszy funduszy, ktore sg
oddzielng kategoria;

® agencje rzadowe (government agencies) — krajowe, regionalne, rzagdowe
i europejskie agencje lub instytucje dziatajgce na rzecz innowac;ji i rozwoju (w tym
takie struktury, jak Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBRD) czy Europejski
Fundusz Inwestycyjny (EIF));

e panstwowe fundusze majatkowe (sovereign wealth funds) — nalezgce do
panstwa fundusze inwestycyjne zarzadzajace pulg pieniedzy pochodzaca z re-
zerw panstwowych (szerzej ponizej).

Ponizej przedstawiono kilka dodatkowych informacji o wybranych typach in-
westorow.

Fundusze funduszy

Inwestorzy chcacy zainwestowac swoj kapitat na rynku VC/PE mogg wybrac
jedna z trzech form takiej inwestycji (zob. schemat 2): 1) bezposrednig inwestycje
w nienotowane spotki; 2) inwestycje w fundusz VC/PE; 3) inwestycje w fundusz
funduszy. Pierwsza z tych form wymaga znacznego naktadu czasu, pracy i Srodkéw,
dlatego jest stosowana przez inwestoréw korporacyjnych i instytucjonalnych dla
celéw strategicznych lub tez jako rozszerzenie ich wtasnej dziatalnosci. Inwestycja
w fundusz VC/PE nie wymaga tak duzych naktaddéw, bowiem $rodki dostarczane
sg przez wiekszg liczbe inwestoréw, a do zarzadzania nimi zatrudnia sie zespét
profesjonalistdw. Najmniej wymagajgca, a wiec takze najbardziej dostepng dla
réznych typow inwestoréw forma, jest inwestycja w fundusz funduszy?.

Fundusze funduszy przyjmujg mniejszosciowg pozycje udziatowg w innych
funduszach. Jesli taki fundusz koncentruje sie na inwestowaniu w fundusze

2 Zob.: Fund of Funds, a guide for Institutional Investors, Association Frangaise des Investis-
seurs en Capital (AFIC), 2005, s. 4.
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nowe, zwany jest Primary lub Primaries fund of funds, natomiast jesli skupia sie
na inwestowaniu w fundusze juz istniejgce, to okresla sie go nazwa Secondary
fund of funds3.

Schemat 2. Trzy gtéwne typy inwestowania w spotki

Zrédto: Fund of Funds, a guide for Institutional Investors,
Association Frangaise des Investisseurs en Capital (AFIC), 2005, s. 5

Panstwowe fundusze majgtkowe

Ta kategoria inwestorow wydaje sie by¢ szczegdlnie interesujgca. W statysty-
kach EVCA jest ona ,najmfodsza”, pierwszy raz zostata wyszczegélniona w rocz-
niku EVCA 2011; struktury z jej wyszczegdlnieniem przekalkulowano wstecz
do roku 2007, natomiast dla lat wczesniejszych wartosci te zawarte sg w kategorii
»agencje rzgdowe”*,

Panstwowe fundusze majgtkowe (w skrécie PFM, ang. sovereign wealth
funds, po polsku zwane tez panstwowymi funduszami inwestycyjnymi lub fun-
duszami narodowymi) sg zaktadane przez panstwo w celu prowadzenia inwe-
stycji gtdwnie w zagraniczne aktywa finansowe. Fundusze takie sg finansowane
przewaznie z przychoddéw z eksportu surowcéw naturalnych (ropa naftowa, gaz
ziemny oraz mineraty), rezerw walutowych, nadwyzek bilansu handlowego lub
nadwyzek bilansu ptatniczego. Celem ich dziatalnosci jest uzyskiwanie zyskéw
z inwestycji przewyzszajacych stope zysku wolng od ryzyka. Obecnie istnieje oko-
fo 60 panstwowych funduszy majatkowych na catym swiecie, z czego najwieksze

3 NVCA Yearbook 2007, s. 64.
4 Objasnienia z rocznika EVCA Yearbook 2011.
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wystepuja w panstwach arabskich (Zjednoczone Emiraty Arabskie, Arabia Sau-
dyjska, Kuwejt, Katar, Libia) i Dalekiego Wschodu (Chinska Republika Ludowa,
Singapur, Korea Potudniowa), a w Europie — w Norwegii®. Co ciekawe, padaty juz
wypowiedzi o mozliwosci utworzenia analogicznego funduszu w Polsce w opar-
ciu o planowane wydobycie gazu tupkowego (na wzor funduszu norweskiego ba-
zujgcego na wydobyciu gazu i ropy)°.

1.2. Motywy angaZowania Srodkéw w inwestycje VC/PE

1.2.1. Motyw podstawowy - wysoka zyskownos$¢ i dywersyfikacja

Podejscie wymienionych w poprzednim punkcie grup inwestoréw do inwe-
stycji VC/PE nie jest jednorodne. Generalnie dla wiekszosci z nich (a zwtaszcza
dla tych, ktére powotano do inwestowania) podstawowym celem takich decyzji
jest chec osiggniecia wysokiej stopy zwrotu. Kryterium zyskownosci, fundamen-
talne dla funduszy VC/PE, jest jedng z wazniejszych cech odrdzniajgcych te grupe
podmiotéw (okreslanych mianem ,inwestoréw formalnych”) od aniotéw bizne-
su, zwanych inwestorami nieformalnymi’. Wysokiego dochodu oczekuja bowiem
kapitatodawcy, ktérzy angazujg swe Srodki w fundusze VC/PE.

Banki interesujg sie tym instrumentem z powodu rosnacej konkurencji na
rynku finansowym oraz dgzenia do pozyskiwania nowych mozliwosci osiggania
dochodu. Finansowanie VC/PE jest dla nich alternatywng (wobec kredytu) for-
ma udzielenia kapitatu przedsiebiorstwu®. Fundusze emerytalne i towarzystwa
ubezpieczeniowe pozyskujg srodki finansowe w postaci sktadek od swoich klien-
tow oraz wyptacajg je w przypadku, gdy klienci uzyskujg do nich prawa. Mozliwe
i wskazane jest lokowanie tych srodkéw tak, by przynosity dtugoterminowy przy-
rost swej wartosci. Finansowanie VC/PE jest tu jedng z dostepnych mozliwosci®.
Z tytutu wysokiego ryzyka jego udziat w portfelu tych instytucji musi byé ogra-
niczony (fundusze emerytalne w Europie lokujg w VC/PE 6-7% swoich Srodkdw,

> http://www.sovereignwealthfunds.pl (strona internetowa poswiecona Paristwowym Fun-
duszom Majgtkowym) (dostep 24.07.2012).

5 M. Strzelecki, Poland Sees Norway as Model to Benefit From Shale Gas Output, serwis infor-
macyjny agencji Bloomberg, http://www.bloomberg.com (dostep 24.07.2012).

7 Szerzej zob.: B. Mikotajczyk, M. Krawczyk, Komplementarnos¢ i substytucyjnos¢ aniotow biz-
nesu i operatorow venture capital, ,,Bank i Kredyt”, marzec 2006, s. 53-61.

8 Zob.: J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument finansowania przedsiebiorstw, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 68—69.

9 Zob.: tamze, s. 66.
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w USA — nawet 8%'°), ale wysoka zyskownos¢ czyni z niego bardzo dobry instru-
ment stuzgcy dywersyfikacji ich portfeli inwestycyjnych. Istotne znaczenie ma tak-
ze dtugoterminowy charakter inwestycji (zwtaszcza VC), szczegdlnie dla funduszy
emerytalnych, ktére posiadajg dtugoterminowe zobowigzania o okresie zapadal-
nosci siegajgcym nawet 30—40 lat. Specyfika zobowigzan umozliwia im szukanie
takich inwestyciji, ktdre przynoszg wysoki zysk w perspektywie dtugoterminowej!?.

Osobom prywatnym sktonnym podjgé wysokie ryzyko inwestycyjne dla wy-
sokiego zysku fundusze VC/PE stwarzajg mozliwosci korzystniejsze niz w przypad-
ku inwestycji ,na wtasng reke” (bezposredniego). Inwestowanie poprzez fundusz
oznacza uczestnictwo w znacznie wiekszej masie kapitatowej, ktéra umozliwia
dywersyfikowanie ryzyka, a instytucjonalna forma (i czesto specjalistyczna firma
zarzadzajgca Srodkami) daje nieporéwnywalnie wieksze mozliwosci oceny pro-
jektéw oraz wspomagania w zarzadzaniu przedsiebiorstw wspartych kapitatowo.
Przektada sie to na znacznie wieksze mozliwosci realizowania wysokiej zyskow-
nosci z inwestycji. Angazowanie czesci zasobow majgtkowych przez osoby bogate
moze mie¢ na celu wejscie w posiadanie wiasnych przedsiebiorstw badz jedy-
nie przejsciowe wnoszenie do nich udziatéw w celu osiggniecia wysokiego zysku.
W obu przypadkach motyw zysku jest niewatpliwie dominujgcy?*2.

Oczekiwanie wysokiego zysku ma mniejsze znaczenie dla przedsiebiorstw, kto-
re z tego punktu widzenia mogg potraktowac inwestycje VC/PE jako mozliwos¢ dy-
wersyfikacji w ramach podejmowanych decyzji inwestycyjnych?®3, cho¢ wskazuje sie
tez, ze pod koniec lat 90. XX w., kiedy stopy zwrotu z inwestycji tego typu osiggne-
ty bardzo wysokie poziomy, znaczenie tego parametru decyzyjnego dla przedsie-
biorstw znaczgco wzrosto!*. Motyw osiggania wysokiej rentownosci ma najmniejsze
znaczenie dla instytucji publicznych, ktére z definicji sg podmiotami nienastawiony-
mi na zysk; dla nich istotne sg inne cele inwestowania na rynku VC/PE.

1.2.2. Motywy i korzysci dodatkowe

Oprdcz osiggniecia wysokiej zyskownosci inwestorzy w sektorze VC/PE maja
takze cele dodatkowe, ktorych charakter zalezny jest od tego, jaki podmiot/insty-
tucja jest inwestorem. Te dodatkowe cele mogg by¢ zrédtem korzysci posrednich,

10 Zob.: J. Pochtopien, Kapitat do Polski ptynie gtdwnie z zagranicy, ,Puls Biznesu”, 11 czerw-
ca 2003.

11 Zob.: A. Witkowska, Fundusze tarisze i zyskowne, ,,Gazeta Prawna”, dodatek: ,Gazeta Go-
spodarcza”, 24 lutego 2005, nr 39 (1404); E. Glogowski, M. Muinch, Nowe ustugi finansowe, Wydaw-
nictwo Naukowe PWN, Warszawa 1994, s. 66.

12 ), Wectawski, Venture capital..., s. 59.

13 E. Glogowski, M. Miinch, Nowe ustugi..., s. 207.

14 NVCA Yearbook 2007, s. 60.
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ktére w ocenie inwestoréw moga miec znaczenie nie mniej istotne od oczekiwa-
nej rentownosci inwestycji. Tabela 2 prezentuje zestawienie takich dodatkowych
celéw i ptyngcych z nich korzysci dla wybranych typéw inwestoréw.

Tabela 2. Dodatkowe cele i korzysci z inwestycji VC/PE

Podmiot Cel dodatkowy Dodatkowa korzys¢

wglad w tworzone w dofinansowanych
przedsiebiorstwach pomysty, innowacje
Przedsiebiorstwa |technologiczne (tzw. window on technolo-
(korporacje) gy); wczesna identyfikacja ,wschodzacych”

i ,gasnacych” gatezi przemystu; identyfikacja
potencjalnych kandydatéw do wykupu

zwiekszenie przysztej rentow-
nosci z dziatalnosci podstawowej
poprzez zwiekszenie witasnej
innowacyjnosci, konkurencyj-
nosci i potencjatu rynkowego

sprzedaz dofinansowanej firmie innych zwiekszanie biezgcej i przysztej
produktéw bankowych (np. prowadzenie rentownosci z dziatalnosci
rozliczen, kredyty, leasing, factoring, obstugal podstawowej (kredytowej,

Banki . . . . . . . . -
wejscia na gietde); pozyskiwanie potencjal- | rozliczeniowej itd.); umacnianie
nych klientéw kredytowych na przysztos¢; | pozycji rynkowej i wizerunku
wyprzedzenie konkurencji w walce o klienta | banku

Fundusze emery- |sprzedawanie dofinansowanym przedsie- | zwiekszanie biezacej i przysztej

talne, towarzystwa| biorstwom udziatowym swoich podstawo- | rentownosci z dziatalnosci

ubezpieczeniowe |wych produktow (cross selling) podstawowej
promocja i komercjalizacja pomystow rozszerzanie zakresu dziatalno-

Instytucje nauko- |i wynikow badan, stymulacja wiasnych $ci o praktyczne wykorzystanie

we pracownikow do rozpoczynania dziatalnosci | osiggnie¢ naukowych, wzrost
gospodarczej renomy

stymulowanie rozwoju sektora MSP,
aktywizacja gospodarcza spoteczenstwa,
stymulowanie gospodarki, zwtaszcza przed-
siebiorczosci, innowacyjnosci, transferu

rozwdj gospodarczy, zwieksza-
nie konkurencyjnosci przed-
siebiorstw krajowych, wzrost

Instytucje publicz-
ne (wtadze lokalne
i centralne) oraz

fundacje dobrobytu spotecznego
) nowoczesnych technologii yiusp g
zdobywanie doswiadczenia i kontaktéw wzrost prestizu, satysfakcja
Osoby prywatne . . .
biznesowych i samorealizacja

Zrédto: opracowanie wtasne w oparciu o: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne typu venture
capital, IBnGR, Gdansk 1995, s. 35-36; J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument finansowa-
nia przedsiebiorstw, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 58, 63—70, 90; J. Krajewski,
Tani kapitat, czyli jak zdoby¢ pienigdze dla firmy, Business Press, Warszawa 1998, s. 172.

Warto zauwazyé, ze dodatkowe korzysci z inwestycji VC/PE dla instytucji
publicznych (takze dla fundacji) mogg by¢ nawet celem jedynym, a dla przed-
siebiorstw — priorytetowym, wazniejszym od zysku z inwestycji. Takze instytucje
naukowe moga przedktadaé cele dodatkowe ponad spodziewang rentownosc.
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Natomiast dla instytucji finansowych cele inne niz wysoka zyskownos$¢ z inwe-
stycji majg charakter zdecydowanie dodatkowy, uzupetniajacy. W szczegélnosci
trudno sie spodziewat, by jakies dodatkowe cele miaty podmioty powotane scisle
do prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej.

Przedsiebiorstwa, ktore oczekujg od inwestycji VC/PE oprdocz zyskownosci
takze wgladu w technologie, preferujg bezposredni udziat kapitatowy w innowa-
cyjnej spotce. Moze ona byé wydzielona z przedsiebiorstwa-kapitatodawcy lub tez
nabyta na zewnatrz; stuzg do tego transakcje okreslane jako corporate venture
capital, do ktdrych zalicza sie management buy-outs, venture managements czy
venture spin-offs. Podobne cechy wykazuje wspotpraca przedsiebiorstw okresla-
na jako corporate partnering®. \Warto przy tym zaznaczy¢, ze bezposrednie inwe-
stycje korporacji (poprzez wtasne fundusze VC/PE) majg antycykliczne znaczenie
dla gospodarki, bowiem nie sg zalezne od srodkdéw zewnetrznych kapitatodaw-
cow nastawionych na zysk. Dzieki temu korporacje te mogg sobie pozwoli¢ na
inwestowanie w wybrane przedsiewziecia takze w okresach stabej koniunktury
gospodarczej. Co wiecej, wtasnie inwestycje w takich okresach okazujg sie czesto
szczegolnie korzystne, bowiem ich owoce (w postaci nowych rozwigzan techno-
logicznych) mogg dac inwestujgcemu przedsiebiorstwu znaczng przewage konku-
rencyjng, gdy sytuacja gospodarcza ulegnie poprawie.

1.3. Struktury Zrdédet kapitatu - poré6wnanie panstw

Ze wzgledu na réznice metodologiczne nie da sie ujednolici¢ struktur gro-
madzonych srodkéw PE dla réznych panstw, niemniej jednak dostepne dane
pozwalajg na wychwycenie ogdlnej specyfiki w tym zakresie i trendéw zacho-
dzacych zmian.

Prezentowane dane o zgromadzonych (czy raczej ,zadeklarowanych” — com-
mited) kapitatach PE majg w Zrédtach dwojaki format: albo sg to nowe Srodki
w danych latach (wykresy 4-7), albo narastajgca wartosc tych srodkéw (wykresy
8 i 9). Dla zwiekszenia czytelnosci wykresdw badane lata pogrupowano w pod-
okresy (gtownie trzyletnie), co jednoczesnie niweluje nieco wystepujgce w po-
jedynczych latach nietypowo duze lub mate wartosci w niektérych kategoriach,
pozwalajgc w ten sposbéb oceniaé dtugookresowg tendencje w bardziej generalny

15 Szerzej zob.: J. Wectawski, Finansowanie innowacyjnych przedsiebiorstw przez korporacje,
[w:] Finanse przedsiebiorstw wobec procesow globalizacji, praca zbiorowa pod red. L. Pawtowi-
cza i R. Wierzby, Gdanska Akademia Bankowa przy Instytucie Badan nad Gospodarkg Rynkows,
Gdansk—Jurata 2003, s. 213-214.

16 Zob.: J. Wectawski, Rozwdj rynku private equity a koniunktura gospodarcza, [w:] K. Jajuga
(red.), Finanse — nowe wyzwania teorii i praktyki. Problemy wiodgce, Wydawnictwo Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu, Wroctaw 2011, s. 247.
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sposdb. Oczywiscie w przypadku dwdch ostatnich wykresdw nie stosowano ku-
mulowania wartosci, lecz przedstawianie stanéw w poszczegdlnych latach od-
dzielonych zatozonymi (zwykle trzyletnimi) odstepami.

USA

Jak wskazuje wykres 4 jakos¢ wykorzystanych danych jest najstabsza, ponie-
waz: a) dotyczg one tylko subkategorii VC, a nie catego PE, b) NVCA przestata
publikowad te dane po 2004 r., c) relatywnie mata ilos¢ uwzglednionych typdéw
inwestorow rodzi pytanie o to, czy (i jak) potraktowano innych, np. agencje rzg-
dowe, skoro w zrédle nie wystepuje kategoria ,,inne” czy , pozostate”.

100% -

90% i = 3 * 13 _ 19
1 25 O Instytucje finansowe
i ubezpieczeniowe
80% -|
70% -
60% -
B Fundusze emerytalne
50% |
40% L
16 18
30% 4 = O Przedsiebiorstwa
iz niefinansowe
11 | Osoby prywatne
21 10 12
20% | 21
12
10% | - 19 @G o 21 O Fundacje
12 g 11
0% T T T T T

1980-1982 1983-19851986-1988 1989-1991 1992-1994 1995-1997 1998-20002001-2003

Wykres 4. Struktura pochodzenia nowych srodkéw zgromadzonych przez fundusze Venture Capital
w USA w latach 1980-2003 (w %)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie NVCA Yearbook 2004

Co do struktury inwestoréw, to juz w latach 80. gtdwnym dostarczycielem
kapitatu byty fundusze emerytalne; w ciggu 24 lat ich udziat dwukrotnie osiggnat
potowe catej puli Srodkdw zbieranych w poszczegdlnych trzyletnich podokresach,
a w ostatnim byty one zrédtem 42% srodkéw. Osoby prywatne i przedsiebiorstwa
niefinansowe, czyli dwie grupy majgce na poczatku lat 80. kolejne, po funduszach
emerytalnych, pozycje na liscie kapitatodawcéw, zostaty wyparte przez instytucje
finansowe i ubezpieczeniowe oraz fundacje (warto przy tym podkreslié, ze udziat
fundacji stanowi tu o wiele wyzszy odsetek niz w przypadku omawianych dalej
panstw europejskich).
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Wstrzymanie przez NVCA publikowania tych danych nie pozwala oceni¢
struktury obecnej, ale mozna Smiato zaktadaé, ze dominacja funduszy emerytal-
nych sie utrzymuje.

Wielka Brytania

Jak wynika z wykresu 5, w Wielkiej Brytanii jeszcze w latach 1989—-1990 naj-
wiekszy udziat w wartosci zebranych nowych srodkéw PE przypisywano bankom,
ale potem strukture kapitatéw zdominowaty fundusze emerytalne i stan ten trwa
do czasoéw obecnych (choc ich udziat w poréwnaniu z poczatkiem lat 90. skurczyt
sie o ponad potowe, to nadal jest to pigta czes¢ catej sumy wnoszonej do sek-
tora). W latach 90. druga pozycje pod wzgledem ilosci angazowanych srodkéw
dzierzyty banki (nieco mniej dostarczaty firmy ubezpieczeniowe), zas poczatek
tysigclecia otworzyt ,ere funduszy funduszy”, ktére weszty na drugg pozycje i do-
piero w ostatnim podokresie wiekszy udziat wykazaty ponownie banki. Charakte-
rystyczne jest, ze po wprowadzeniu nowych kategorii do statystyk EVCA struktura
stata sie bardzo rozdrobniona. Warto tez zwrdci¢ uwage na czwarty (po fundu-
szach emerytalnych, bankach i funduszach funduszy) typ inwestoréw w najswiez-
szym podokresie — to panstwowe fundusze majgtkowe (sovereign wealth funds),
stosunkowo nowy, ale bardzo zasobny ,gracz” na rynku.

Wykres 5. Struktura pochodzenia nowych srodkéw zgromadzonych przez fundusze Private Equity
w Wielkiej Brytanii w latach 1989-2011 (w %)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych EVCA (lata 1989-2006:
plik z danymi otrzymany bezposrednio z EVCA 02.01.2012; lata 2007-2011: EVCA Yearbook 2012)
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Francja

Z wykresu 6 wynika, ze we Francji w prawie catym badanym okresie niekwe-
stionowanym liderem w dostarczaniu srodkdw do sektora PE byty banki. W latach
90. wnosity one wiecej Srodkéw niz fundusze emerytalne i firmy ubezpieczenio-
we facznie, dopiero od roku 2003 ta proporcja zaczeta sie zmienia¢, cho¢ wciaz
banki pozostawaty gtéwnymi kapitatodawcami. Od poczatku XXI w. rosnie tez
znaczenie funduszy funduszy i oséb prywatnych, zas niknie rola przedsiebiorstw
niefinansowych. W ostatnim podokresie, w ktorym statystyki uwzgledniajg juz
bardzo szczegdtows klasyfikacje inwestoréw, ich struktura jest szczegdlnie row-
nomiernie zdywersyfikowana (bardziej niz w Wielkiej Brytanii czy Niemczech),
przy czym odnotowania godne jest osiggniecie najwiekszego odsetka przez kapi-
tatodawcéw reprezentujgcych panstwo — w latach 2009-2011 agencje rzagdowe
i panstwowe fundusze majgtkowe wniosty do francuskiego sektora VC/PE tgcznie
az 21%, podczas gdy nastepne dwie grupy — fundusze funduszy i osoby prywatne
—odpowiednio 13% i 12%. Podkresli¢ nalezy tez stosunkowo maty (w poréwnaniu
z innymi panstwami) udziat funduszy emerytalnych, wzrost znaczenia funduszy
funduszy oraz zmarginalizowanie roli bankéw w ostatnich latach.
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Wykres 6. Struktura pochodzenia nowych srodkdw zgromadzonych przez fundusze Private Equity
we Francji w latach 1989-2011 (w %)

Zrédto: jak przy wykresie 5
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Niemcy

Wykres 7 pokazuje, ze — podobnie jak we Francji —w Niemczech rynek PE za-
silany byt gtdwnie przez banki, ich udziat w sumie zbieranych srodkéw byt nawet
wiekszy. Mimo spadku tego udziatu banki pozostaty dostawcy najwiekszej czesci
Srodkéw PE az do czaséw obecnych, jedynie przejsciowo (2006—2008) ustepujac
nieznacznie firmom ubezpieczeniowym. Te z kolei okazujg sie o wiele wazniej-
szym kapitatodawca niz fundusze emerytalne, ktérych znaczenie dla niemieckie-
go rynku PE jest zdecydowanie niewielkie. Od poczatku XXI w. ro$nie znaczenie
funduszy funduszy, a maleje firm ubezpieczeniowych. Waznym zjawiskiem jest
duze zaangazowanie Srodkéw panstwowych w rynek niemiecki — ich udziat sie-
gnataz 21% w podokresie 2003-2005, a ostatnio wyniost 17%, czyli tyle samo, co
udziat funduszy funduszy (razem z bankami byty to trzy gtdwne zrddta kapitatu PE
w Niemczech, facznie 57% wszystkich zgromadzonych srodkow).

Wykres 7. Struktura pochodzenia nowych srodkéw zgromadzonych przez fundusze Private Equity
w Niemczech w latach 1989-2011 (w %)

Zrédto: jak przy wykresie 5

A. Kornasiewicz zaznacza, ze udziat funduszy emerytalnych dotyczy tak na-
prawde funduszy zagranicznych, bo niemieckich brak!. Obecnie nie mozna,

17 Zob.: A. Kornasiewicz, Venture Capital w krajach rozwinietych i w Polsce, CeDeWu, Warsza-
wa 2004, s. 147.
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co prawda, méwi¢ o zupetnym ich braku, ale rzeczywiscie niemiecki system
emerytalny jest nastawiony silnie na forme repartycyjna (tylko pierwszy filar
— publiczny — jest obowigzkowy). Aktywa funduszy emerytalnych stanowig
w Niemczech (dane na rok 2009) jedynie 5,2% PKB; dla porownania — w Au-
stralii jest to 82,3%, w Wielkiej Brytanii 73%, w USA 67,6%, w Polsce 13,5%.
Nastawienie inwestycyjne tych funduszy rédwniez jest wysoce nieryzykowne
w Niemczech — instrumenty udziatowe (equities) stanowity w 2009 r. jedynie
6% ich inwestycji (podczas gdy 54% w Australii, 45% w USA, 40% w Wielkiej
Brytanii i 30% w Polsce)?®.

Australia

W przypadku Australii dane do wykresu 8 pozyskano z australijskiego urzedu
statystycznego, bowiem ani dane AVCAL, ani AVCJ nie umozliwiajg sporzadzenia
takiego zestawienia. Nalezy podkresdli¢, ze sg to dane ujete narastajgco.

Wykres 8. Struktura pochodzenia srodkéw zgromadzonych (narastajgco)
przez fundusze Private Equity w Australii w latach fiskalnych 1999/2000-2010/2011 (w %)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Venture Capital and Later Stage Private Equity,
publikacje nr 5678.0 (2009-2010) i 5678D0001 (2010-2011), Australian Bureau of Statistics,
www.abs.gov.au (dostep 11.02.2012)

18 Pensions at a Glance 2011. Retirement-income Systems in OECD and G20 Countires, OECD,
raport, www.oecd-ilibrary.org (dostep 26.07.2012), s. 179; oraz plik z danymi Zrédtowymi do tegoz
raportu, www.oecd.org (dostep 26.07.2012).
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W Australii dominacja funduszy emerytalnych jest jednoznaczna. O ile na po-
czatku XXI w. byty one gtéwnym Zrddtem kapitatow PE z 38% udziatem, to obecnie
udziat ten stanowi juz (narastajaco) ok. 60%. Wzrastajacy udziat tej grupy inwe-
storéw ograniczyt mniej wiecej proporcjonalnie udziaty wszystkich pozostatych,
z dwoma jednak wyjgtkami: autoryzowane instytucje depozytowe (np. banki),
ktére w pordwnaniu z innymi panstwami juz na poczatku stulecia miaty niewiel-
ki udziat, zostaty praktycznie zupetnie zmarginalizowane; z kolei wzrostowg ten-
dencje (cho¢ o wolnym tempie) przejawia udziat trustow. Warto jeszcze zwrdcié
uwage na stosunkowo duzy odsetek sSrodkéw pochodzgcych z zagranicy (nie moz-
na go poréwnacd z innymi panstwami ze wzgledu na brak analogicznych rozbié),
a takze praktycznie nieistotng role firm ubezpieczeniowych (udziat na poziomie
2% na 30.06.2011r.).

Obszar Azji i Pacyfiku

Dane z rocznikéw Asian Private Equity 300 wydawanych przez AVCJ umoz-
liwiajg przedstawienie struktury kapitatodawcow tylko dla catego regionu Azji
i Pacyfiku ogétem (bez rozbicia na poszczegdlne panstwa). Strukture te prezen-
tuje wykres 9. Wskazane jest tu przypomnienie, ze dane dostarczane przez AVCJ
Group Ltd. nie obejmujg catej Azji (wytaczajg np. Bliski Wschdd, Rosje i byte repu-
bliki radzieckie), uwzgledniajg natomiast Australie i Nowg Zelandie.

Wykres 9. Struktura pochodzenia srodkéw zgromadzonych (narastajaco)

przez fundusze Private Equity w panstwach Azji i Pacyfiku w latach 1993-2010 (w %)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Asian Private Equity 300, AVCJ) Group Ltd.,
roczniki 1994/1995, 1996/1997, 1999, 2000, 2002, 2004, 2006, 2008, 2010 i 2012
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Tu réwniez struktura przedstawia wartosci zebranych srodkéw w sposdb nara-
stajacy. Tendencje ksztattujg sie bardzo wyraznie: silnie wzrastajg udziaty funduszy
emerytalnych (ktére ostatnio zdominowaty pule dostarczonych srodkéw) i agencji
rzgdowych, a ograniczeniu ulega rola bankéw, firm ubezpieczeniowych i — zwtasz-
cza — przedsiebiorstw niefinansowych, ktdre przez wiele wczesniejszych lat byty
gtéwnym dawca kapitatu PE. Co do agencji rzgdowych, to mozna tu domniemy-
wac znaczgcego wptywu struktury sSrodkow zebranych w Chinach, gdzie panstwo
w duzym stopniu ingeruje w mechanizmy rynkowe. Z kolei fundusze emerytalne
w Chinach nie sg rozwiniete (ze wzgledu na specyfike tamtejszego modelu eme-
rytalnego), ale stosunkowo duzy udziat w strukturze ma przeciez takze Australia,
gdzie ta grupa kapitatodawcéw jest wybitnie przewazajaca.

Podsumowujgc, mozna — zdaniem autora — zaproponowac pojecie ,mode-
lu anglosaskiego”, reprezentowanego tu przez USA, Wielka Brytanie i Australie,
a wyrodzniajgcego sie dominujgcy rolg funduszy emerytalnych (struktura rynku
Azji i Pacyfiku, traktowana jak catos¢, zdaje sie ku niemu dazyc¢). Pozostate dwa
badane panstwa, tj. Francja i Niemcy, trudno uznaé za reprezentantéw jednoli-
tego modelu, cho¢ w przytoczonych danych miatby pewne pokrycie spotykany
w literaturze poglad o istnieniu niemiecko-japonskiego modelu finansowego?’,
charakteryzujgcego sie dominujgcg rolg bankdw i kapitatu dtuznego w finanso-
waniu gospodarki; w Niemczech udziat bankéw w dostarczaniu srodkéw PE od
dawna jest wysoki i mimo spadku pozostaje najwiekszym ze wszystkich grup in-
westorow. W tym miejscu szczegdlnie odczuwa sie brak odnosnych danych dla
Japonii, ktére pozwolityby na pewniejsze potwierdzenie wystepowania tego mo-
delu, a konkretniej — jego odzwierciedlenia w strukturze naptywu kapitatéw gro-
madzonych przez sektor PE.

Na podkreslenie zastuguje tez odnotowany ostatnio bezprecedensowy wzrost
udziatu srodkéw panstwowych w zasilaniu kapitatowym sektora PE: w samym
2011 r. agencje rzadowe i panstwowe fundusze majgtkowe dostarczyty tacznie
18,6% wszystkich nowych srodkéw PE zgromadzonych w Europie (druga pozycja
po funduszach funduszy: 18,7%), a w regionie Azji i Pacyfiku udziat publiczne-
g0 zaangazowania w narastajacej puli Srodkédw osiggnat 19%, wiecej niz udzia-
ty bankoéw czy firm ubezpieczeniowych i niemal tyle samo, co przedsiebiorstw
niefinansowych (zdecydowanie wiekszy udziat miaty tylko fundusze emerytalne).
Wydaje sie, ze mozna to poczytywac za przejaw narastajgcego interwencjonizmu
panstwowego, charakterystycznego w catym $wiatowym systemie finansowym.
Trudno jednak ocenic, jakie mogg by¢ tego konsekwencje.

19 Zob. np.: K. Moscibrodzka, Finansowanie sektora przedsiebiorstw w okresie transformacji
(rozwiqzania alternatywne), Instytut Finanséw w Wyzszej Szkole Ubezpieczen i Bankowosci, War-
szawa 2000, s. 14.
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2. Identyfikacja i analiza czynnikow
determinujacych podaz kapitatu na rynkach VC/PE

Jednym ze wskaznikdw podazy kapitatu na rynku VC/PE jest jego ilos¢ zgro-
madzona w danym roku. Wartos¢ ta jest badana w zasadzie we wszystkich sta-
tystykach branzowych i stuzy inwestorom za barometr nastrojéw inwestycyjnych
oraz prognostyk trendéw w przysztosci. llos¢ zebranych srodkéw PE odzwierciedla
sktonnos¢ kapitatodawcdw do angazowania sie w ten segment rynku kapitatowe-
go, a jednoczesnie stanowi swego rodzaju miare poziomu rozwoju czy stopnia
zaawansowania tego rynku. W tym szerszym konteks$cie, oprécz bezwzglednej
wartosci nowych srodkéw zebranych w danym roku, prezentuje sie tez czesto jej
odniesienie (lub czesciej relacje wartosci inwestycji PE) do Produktu Krajowego
Brutto. Im wyzszy udziat sektora PE w PKB, tym wyzej ocenia sie zaawansowanie
jego rozwoju w danym panstwie.

Zaréwno ogélny poziom rozwoju rynku, jak i podaz kapitatu zgtaszana w po-
szczegdlnych latach, mogg zaleze¢ od szeregu czynnikéw, ktdrych identyfikacja
i analiza sg jednym z celéw niniejszej pracy. Dogtebny przeglad literatury pozwala
na zaproponowanie nastepujacej ich klasyfikacji:

1. Czynniki niezalezne bezposrednio od panistwa:

— 0golny rozwdj gospodarczy,
postep technologiczny,
rynki gietdowe,
historyczne stopy zwrotu z inwestycji PE,
uwarunkowania spoteczne i kulturowe;
2. Czynniki zalezne od panstwa w sposéb bezposredni:
— bezposrednie i posrednie kapitatowe wsparcie sektora VC/PE,
— regulacje prawne dotyczgce form dziatalnosci podmiotéw VC/PE,
przywileje podatkowe,
polityka pieniezna (stopy procentowe),
regulacje prawne wptywajgce na podaz kapitatu od inwestoréw insty-
tucjonalnych,
— polityka ekonomiczna, promowanie przedsiebiorczosci i innowacyjnosci.

Powyisza propozycja nie jest tak szczegdtowa, jak przedstawiona przez P. Ta-
mowicza?® (najbardziej szczegétowa wsrod zrédet, do jakich dotart autor), jednak-
ze obejmuje w zasadzie ten sam zakres zagadnien w sposdb syntetyczny.

Nalezy podkresli¢, ze przedstawione powyzej zestawienie zawiera czynniki
mogace wptywac (wedle opinii wyrazanych przez badaczy i praktykéw) na rynek

% Por.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne typu venture capital, IBnGR, Gdansk 1995, s. 30.
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VC/PE, co jednak nie oznacza, ze wszystkie one rzeczywiscie taki wptyw wywie-
rajg. W dalszej czesci pracy przedstawiono analize poszczegdlnych czynnikow. Li-
teratura (takze polska) jest dos¢ bogata w informacje dotyczace dziatan czynnika
publicznego na rzecz rozwoju rynkdéw VC/PE, rzadko jednak znajduje sie opinie
wartosciujgce te dziatania, a jeszcze rzadziej konkretne badania stuzgce takiej
ocenie. CzeSciowym usprawiedliwieniem jest tu trudnos$¢ w wyizolowaniu wpty-
wu danego czynnika od innych lub tez zupetna niemoznos¢ jego parametrycznego
ujecia (np. regulacje prawne). Dlatego tez przy opracowywaniu gtebszej analizy
poszczegdlnych czynnikéw w oparciu o dostepng literature (punkty 2.1-2.10 po-
nizej) starano sie ktas¢ akcent wtasnie na aspekt oceniajgcy, zwtaszcza odnosnie
do tych czynnikow, ktorych nie uwzgledniono przy analizie statystycznej, tj. przy
weryfikacji hipotezy 1.

2.1. 0goélny rozwoj gospodarczy

Wptyw ogdlnego rozwoju gospodarczego na rozwdj rynku VC/PE wydaje
sie oczywisty. Dynamiczna gospodarka zwieksza szanse efektywnego dziatania
przedsiebiorstw oraz optymizm spojrzenia inwestoréw instytucjonalnych na
oczekiwang stope zwrotu z realizowanych inwestycji VC/PE?. Dobra koniunk-
tura gospodarcza stwarza szanse na znalezienie i realizacje lukratywnych pro-
jektéw inwestycyjnych?. Wzrost krajowego popytu sktania przedsiebiorstwa
do inwestowania w nowe projekty, co z kolei prowadzi do podnoszenia popy-
tu na kapitat, w tym wtasnie udziatowy. Rosngcy PKB oznacza tez wyisze zyski
i przeptywy gotéwkowe réznych instytucji, ktére z kolei szukajg mozliwosci ich
zagospodarowania — a rynek VC/PE jest bardzo atrakcyjng alternatywg wobec
innych form.

Wskazuje sie wiele przyktaddéw zaobserwowania wptywu ogdlnej koniunk-
tury gospodarczej na koniunkture na rynku VC/PE. Wystgpienie trwatych ten-
dencji wzrostowych w gospodarce niemieckiej uznaje sie za jeden z gtéwnych
czynnikéw wzrostu dynamiki rozwoju rynku VC w Niemczech pod koniec lat 80.23
Podobnie dobrg koniunkture tego okresu uwaza sie za wazny czynnik dynamicz-
nego rozwoju VC w Wielkiej Brytanii. Réwniez w krajach regionu Azji i Pacyfiku
szybki rozwdj gospodarczy w latach 80. wigzat sie z zapotrzebowaniem ze strony

21 Zob.: M. Wrzesinski, Kapitat podwyzszonego ryzyka — Proces inwestycyjny i efektywnos¢,
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2008, s. 66.

2 ). Wectawski, Rozwdj rynku private equity..., s. 242.

2 Zob.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 30.
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przedsiebiorstw na doptyw $rodkéw finansowych, na co odpowiedzig byt
wzrost finansowania VC w tym okresie?*. Z kolei stagnacja gospodarcza w Ka-
nadzie na poczatku lat 70. przyniosta kryzys w rozwoju kanadyjskiego rynku
VC?. B. Mikotajczyk w swoich badaniach zwraca uwage na wyrazng korelacje
wielkosci inwestycji VC z wartosciami PKB w Europie w latach 2001-2005,
uznajac jg za przejaw silnego uzaleznienia aktywnosci inwestycyjnej na rynku
VC od koniunktury gospodarczej®. Analogiczne zmiany o wspdlnym kierunku
wskazuje sie w odniesieniu do ostatnich lat na wielu rynkach swiata: kryzys
finansowy, jaki nastgpit po roku 2007, wywotat drastyczne kurczenie sie rynkéw
VC/PE. J. Wectawski wskazuje wieloptaszczyznowy mechanizm tego oddziaty-
wania: zatamanie koniunktury gospodarczej powoduje, ze: 1) wzrasta niecheé
nowych inwestoréw do angazowania srodkéw w ten sektor, a brak dostepu
do kapitatu dotyka zwtaszcza firm bedacych na wczesnych etapach rozwoiju;
2) przedsiebiorstwa juz finansowane przez VC/PE mogg doswiadcza¢ spowol-
nienia wzrostu w wyniku spadku popytu na ich produkty i ustugi; 3) nastepuje
spowolnienie proceséw wykupodw, fuzji i przeje¢, w ktérych fundusze PE maja
udziat; 4) utrudnione s3g dezinwestycje?’. W podobnym tonie utrzymana jest
analiza wptywu kryzysu na rynek VC/PE w Polsce przedstawiona przez T. So-
snowskiego?®.

P. A. Gompers i J. Lerner®® dokonali pogtebionej analizy czynnikdw wptywa-
jacych na ilos¢ srodkéw zgromadzonych przez fundusze Venture Capital w USA
w latach 1972-1994. Zbadali oni site i istotnos¢ zaleznosci tej zmiennej od wielu
innych zmiennych jednoczesnie (regresja wieloraka). Sposréd nich zmienna okre-
$lona jako ,realny wzrost PKB w poprzednim roku” okazata sie zmienng istotng,
co potwierdza wptyw ogdlnej koniunktury gospodarczej na sktonno$¢ do angazo-
wania $rodkéw w fundusze VC.

Ogdlny rozwadj gospodarczy, wyrazajgcy sie wartoscig PKB, zostat uwzglednio-
ny w badaniu, ktérego rezultaty przedstawiono na koricu niniejszego rozdziatu.

24 Zob.: ). Wectawski, Venture capital..., s. 194-195, 199.

% Zob.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 28.

% Zob.: B. Mikotajczyk, Infrastruktura finansowa MSP w krajach Unii Europejskiej, Difin, War-
szawa 2007, s. 146.

27 Zob.: ). Wectawski, Wptyw kryzysu finansowego na inwestycje private equity, ,,Annales Uni-
versitatis Mariae Curie-Sktodowska” 2012/1, Vol. 46, Sectio H: Oeconomia, red. J. Wectawski, s. 21.

28 Szerzej zob.: T. Sosnowski, Private equity a kryzys, [w:] B. Mikotajczyk (red.), Instytucje fi-
nansowe i pozafinansowe w warunkach zmian koniunktury, ,,Acta Universitatis Lodziensis” 2011,
Folia Oeconomica, nr 247.

2 P. A. Gompers, J. Lerner, What Drives Venture Capital Fundraising?, Brookings Papers on
Economic Activity: Microeconomics, 1998.
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2.2. Postep technologiczny

Powszechne jest przekonanie, ze postep technologiczny ma dla rozwoju ryn-
ku VC/PE znaczenie kolosalne, ale wydaje sie, ze moze ono by¢ nawet przecenia-
ne lub oceniane zbyt optymistycznie.

Korzystne przetozenie rozwoju technologicznego na finansowanie VC/PE jest
oczywiscie niezaprzeczalne. Innowacje techniczne i technologiczne dajg znaczny
potencjat sukcesu komercyjnego i osiggniecia wysokich zyskow, cho¢ przy znacz-
nym ryzyku (taka jest specyfika innowacji, czyli nowych, niesprawdzonych roz-
wigzan). Sg to wiasnie typowe atrybuty inwestycji VC/PE, dlatego podkresla sie,
ze ten typ finansowania jest integralnie zwigzany z innowacyjnoscia i rozwojem
technologicznym3. Wsrdd przyktaddw spektakularnych sukceséw firm dofinanso-
wanych tym kapitatem czesto pojawiajg sie te z konca lat 70. i poczatku 80., zwig-
zane z rozwojem komputeryzacji, elektroniki i biotechnologii. Analizujgc czynniki
wplywajgce na zmiany rynku amerykanskiego z tego okresu, Bygrave i Timmons
wskazujg, ze oprocz podjetych woéwczas waznych dziatan panstwa (omoéwionych
w dalszych punktach) podkreslenia wymagajg tez innowacje technologiczne, nie-
dajace sie ujgé w analizie statystycznej. Rewolucyjne rozwigzania w takich gate-
ziach przemystu, jak komputery, komunikacja, genetyka, diagnostyka medyczna
i elektronika stworzyty bezprecedensowe mozliwosci inwestycyjne dla inwesto-
réw VC. Zdaniem autordw ten rozkwit technologiczny wraz z dziataniami deregu-
lacyjnymi ze strony panistwa mogt mieé rownie wazne, a moze nawet wazniejsze
znaczenie dla stymulowania wptywu srodkow do sektora VC niz inne czynniki,
takie jak np. obnizenie stawek podatku od zyskow kapitatowych3!.

W badaniach P. A. Gompersa i J. Lernera® dotyczacych czynnikéow wptywa-
jacych na aktywnosc funduszy VC w USA w latach 1972-1994 jedng z badanych
zmiennych s3 realne wydatki na badania i rozwéj (R&D), rozdzielone na sektor
akademicki (academic) i komercyjny (industrial) w rozbiciu na poszczegdlne
stany. Analiza statystyczna (regresja wieloraka) wykazata, ze obie kategorie tej
zmiennej w istotny sposdéb wptywajg na wielkos¢ inwestycji VC w poszczegdlnych
stanach USA. Mozna to zinterpretowac jako przestanke potwierdzajgcy istnienie
zaleznos$ci miedzy sktonnoscig do zwiekszania inwestycji Venture Capital tam,
gdzie zwiekszanie wydatkdéw na B+R (R&D) rodzi wieksze szanse na dokonywanie
sie postepu technologicznego.

30 Zob.: J. Wectawski, Venture capital..., s. 212, 214.

31 Zob.: W. D. Bygrave, J. A. Timmons, Venture Capital at the Crossroads, Harvard Business
School Press, Boston 1992, s. 281.

32 p. A. Gompers, J. Lerner, What Drives Venture Capital?



61

Postep technologiczny nie jest bezposrednio zalezny od polityki pafistwowej.
Oczywiscie postuluje sie, ze painstwo powinno zapewnia¢ warunki zaréwno do
prowadzenia badan naukowych, jak i mozliwosci weryfikacji odkry¢ i wynalaz-
kéw?3, ale odkrycia naukowe i opracowanie nowych zdobyczy technologicznych
nie sg prostg funkcjg naktadéw ponoszonych przez panstwo. Przywotuje sie tu
przyktad badan nad zjawiskiem zimnej fuzji, rozpoczetych w 1989 r. ogtoszeniem
przez University of Utah przeprowadzenia testowej fuzji w warunkach laborato-
ryjnych. Mimo sceptycznego nastawienia innych naukowcéw szybko utworzono
centrum badan zimnej fuzji, ponoszac na nie naktady rzedu miliondw dolaréw
publicznych srodkéw. W ciggu nastepnych 2-3 lat badania innych osrodkéw za-
negowaty mozliwos¢ wytworzenia zimnej fuzji dostepnymi wéwczas metodami.
Autorzy wskazujg ptyngcy stad wazny wniosek: tylko najlepsze osiggniecia nauko-
we liczg sie na granicach poznania, a osiggniecia takie nie sg dostepne na zgdanie
decydentéw zarzadzajgcych srodkami publicznymi, jak im sie czasem wydaje3.
Jednocze$nie mozna zaobserwowacd wcigz istniejgce zjawisko przesadnego i zbyt
optymistycznego oceniania proceséw, jakie sktadajg sie na obecny rozwdj tech-
nologiczny i jego komercjalizacje; w Polsce zjawisko to, podsycane zwtaszcza
przez media, krytykuje wnikliwy obserwator nowinek technologicznych S. Wilk,
piszac o szumnych anonsach dotyczacych uruchamiania nowych przedsiewziec¢
internetowych (start-updw), cho¢ polegajg one jedynie na zarejestrowaniu firmy
przez entuzjastow majgcych jakis pomyst, ale bez konkretniejszego biznesplanu
ani finansowania, a takze o okreslaniu kazdego, choéby niewielkiego ulepszenia
w produktach branzy IT mianem ,przetomu” czy ,rewolucji technologicznej”*.
Prawdziwie rewolucyjne technologie nie s3 mozliwe do zaplanowania; wydaje
sie, ze sg raczej nagroda dla wybrancéw, ktérzy oprécz wiedzy, doswiadczenia,
pasji i determinacji mieli tez odrobine szczescia i w odpowiednim momencie tra-
fili na wtasciwego inwestora.

Postep technologiczny moze tez przynosi¢ negatywne ,skutki uboczne”.
W skali makro komercjalizacja innowacyjnych rozwigzan powoduje gasniecie
przedsiebiorstw, a nawet catych branz, oferujgcych tradycyjng wersje produktu.
W ten sposdb komputery zastgpity wiele starszych urzadzen (jak np. maszyny
do pisania), a elektroniczne nosniki informacji (np. ptyty CD, DVD) wyparty ka-
sety magnetofonowe, kasety video, wypierajg tez stopniowo ksigzki i papiero-
wa dokumentacje w firmach. To, co dla jednych (w tym dla inwestoréw VC/PE)
jest szansg na zysk, dla innych oznacza koniec ich biznesu. Co wiecej, gdy nowe

3 Zob.: ). Wectawski, Venture capital..., s. 214.

3 Zob.: W. D. Bygrave, J. A. Timmons, Venture Capital..., s. 247-249.

3 Zob.: S. Wilk, Polskie startupy internetowe — z motykqg na storice, Dziennik Internautow,
http://di.com.pl (dostep 06.06.2012); W branzy IT jest mato przetomowych technologii, Dziennik
Internautdw, http://di.com.pl (dostep 19.06.2012).
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technologie (np. produkcyjne) polegajg na automatyzacji, zmniejszajgc udziat
cztowieka w procesie, moze to prowadzi¢ do powiekszania bezrobocia.

Zagrozeniem, jakie postep technologiczny moze przynies¢ bezposrednio
branzy VC/PE, jest nadmierny optymizm w ocenie potencjatu, jaki ze sobg niesie.
Z taka sytuacjg mieliSmy do czynienia na przetomie tysigcleci, na co zwraca uwa-
ge np. M. Wrzesiniski: w latach 1999-2000 pojawita sie ogromna ilos¢ nowych
przedsiewzieé szukajgcych swojej szansy na powstajgcym i szybko rozwijajgcym
sie rynku internetowym. Oprdcz przedsiewzieé internetowych fundusze VC miaty
olbrzymi udziat w finansowaniu innych nowoczesnych branz przemystu, takich
jak: komputery osobiste, oprogramowanie komputerowe, biotechnologia®®.
Optymistyczne przewidywania zyskéw zwiekszaty popyt, rosty ceny akcji i wyce-
ny spotek nienotowanych, co byto w pewnym stopniu mechanizmem samona-
pedzajgcym sie. Finansowaniem obejmowano coraz wiecej projektow, wiec sitg
rzeczy kapitat pozyskiwaty coraz czesciej przedsiewziecia gorszej ,jakosci”, niedo-
statecznie przemyslane i niegotowe do realizacji oczekiwan, ktére w nich pokta-
dano. W roku 2000 indeksy rynkowe osiggnety rekordowe poziomy, podobnie jak
wartos¢ inwestycji VC, ale zrewidowanie rzeczywistej wartosci spotek bedacych
w obrocie byto tylko kwestig czasu. Spekulacyjna barka pektfa, a indeksy gietdowe
gwattownie spadty, pociggajgc za sobg koniunkture na rynku VC*¥. Dla inwesto-
réw byto to trudng i bolesng lekcjg uczacg pokory i dystansu w ocenie projektéw
bazujacych na innowacjach technologicznych.

Przy omawianiu postepu technologicznego nie mozna poming¢ znaczenia
instytucji i skupisk podmiotéw, ktdre sie do niego przyczyniajg. Nalezg do nich
przede wszystkim:

¢ uczelnie wyzsze —szczegdlnie bogate (i korzystne) doswiadczenia we wspot-
pracy biznesu z osrodkami naukowymi odnotowywano w USA, gdzie gotowos¢
sektora prywatnego do inwestowania w projekty badawcze prowadzone na wyz-
szych uczelniach jest wysoka. Z przedsiewzie¢ badawczych finansowanych przez
biznes (ze wspdtudziatem sektora VC/PE) pochodzg wykwalifikowani pracownicy
i innowacje, a niektdrzy uczestnicy projektéw stali sie wrecz zatozycielami fundu-
szy PE. Wymienia sie zwtaszcza takie uczelnie jak MIT, Stanford czy UC Berkeley3?;

¢ inkubatory przedsiebiorczosci, ktére bazujg na zatozeniu, ze jesli dostar-
czy sie kompleksowo pewien zestaw sktadnikéw, jak kapitat, infrastrukture biz-
nesowg (np. biura, wyposazenie), kadre wspierajacg, organizacje itd., to mozna
w ten sposdb stworzy¢ odpowiednie Srodowisko do ,hodowania” nowych przed-

36 Zob.: M. Wrzesinski, Kapitat podwyzszonego ryzyka..., s. 66.

37 Zob.: K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje private equity / venture capital, Wydawnictwo
Key Text sp. z 0.0., Warszawa 2004, s. 199-200.

3 Zob.: M. Panfil, Fundusze private equity. Wptyw na wartos¢ spotki, Centrum Doradztwa
i Informacji Difin sp. z 0.0., Warszawa 2005, s. 28.
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siebiorstw. W inkubatorach przedsiebiorcy zwykle korzystajg ze wspdlnych ustug
administracyjnych i otrzymujg wsparcie finansowe, badz to bezposrednie (kapitat
za udziaty w spotce), badz posrednie, w postaci obnizonych stawek za wynajem
czy udostepnienia wyposazenia (lokal, meble, komputery, sprzet biurowy)3’;

¢ parki technologiczne, centra badawcze, centra transferu wiedzy/techno-
logii itd.; podobnie jak inkubatory przedsiebiorczosci majg one wspierac rozwi-
janie nowych biznesdw, ale z wiekszym udziatem w kreowaniu naukowej strony
projektow. Wiele z nich tworzonych jest na bazie wyzszych uczelni w celu wyko-
rzystania ich potencjatu w sposdb komercyjny*’. Przyktadowo, za wazne dziata-
nie dla rozwoju australijskiego rynku VC uwaza sie zaktadane od 1990 r. Centra
Wspodtpracy Badawczej (Cooperative Research Centres) majgce rozwijac i komer-
cjalizowac badania prowadzone przez australijskie uniwersytety*!;

e centra technologiczne (zjawisko bardziej zaawansowane niz parki techno-
logiczne). S to regiony, w ktérych szczegdlnie dynamicznie rozwijajg sie innowa-
cyjne firmy i jednoczesnie finansowanie VC/PE. Ich rozwojowi sprzyjajg korzystne
dla biznesu cechy tych regiondw, jak np. dobry kontakt z dziatajgcg tam instytu-
cja naukowa, sprzyjajgce otoczenie spoteczne, w tym dostepnos¢ kadr o dobrych
kwalifikacjach, sprzyjajacy system prawny i rozwinieta infrastruktura techniczna.
W Stanach Zjednoczonych wyksztatcito sie wiele takich centréw, z ktérych sztan-
darowymi przyktadami sg Dolina Krzemowa (Silicon Valley) i Droga 128 (Route
128)**. Bygrave i Timmons wskazujg, ze te dwa osrodki powstaty bez inspiracji
i pomocy panstwa, a nawet przy niesprzyjajacych warunkach stwarzanych ze
strony organéw publicznych (biurokracja, wysokie stawki podatkéw), jednakze
sg tez przyktady udanych projektéw zainicjowanych przez panstwo, cho¢ sukces
takich inicjatyw nie jest tak prosty, jakby sobie tego politycy zyczyli*3;

o klastry** — zjawisko istniejgce od dawna, ale dopiero niedawno zidenty-
fikowane pod tg nazwag. Klaster to skoncentrowana w pewnym regionie grupa
przedsiebiorstw i innych instytucji, powigzanych wzajemnymi relacjami, mo-
gacych konkurowaé miedzy sobg w ramach klastra, ale dzieki skupieniu szcze-
gblnych zasobdw majacych przewage konkurencyjng wobec firm spoza klastra.

39 Zob.: W. D. Bygrave, J. A. Timmons, Venture Capital..., s. 244,

40 Zob.: tamze, s. 245-250.

4 Australian Venture Capital Association Limited, Yearbook 2002, prepared by Thomson Ven-
ture Economics, s. 9-10.

42 Zob.: B. Mikotajczyk, Rynek venture capital u progu XXI wieku w Stanach Zjednoczonych,
[w:] P. Karpus, J. Wectawski, Strategie i instrumenty alokacji kapitatu finansowego, Wydawnictwo
Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej, Lublin 2004, s. 146-147; J. Wectawski, Venture capital...,
s.217.

4 Zob.: W. D. Bygrave, J. A. Timmons, Venture Capital..., s. 258-260.

4 Szerzej o klastrach zob.: B. Mikotajczyk, A. Kurczewska, J. Fila, Klastry na swiecie. Studia
przypadkdw, Difin, Warszawa 2009.
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Klaster moze przybraé posta¢ centrum technologicznego (i odwrotnie), ale nie sg
to pojecia tozsame; w przypadku klastréw mocniej akcentuje sie, jak sie wydaje,
przewage konkurencyjng osiggang dzieki sieci powigzan kooperacyjnych podmio-
tow tworzacych klaster.

2.3. Rynki gieldowe

Rynki gietdowe (oraz pozagietdowe)* spetniajg wobec rynkéw VC/PE jed-
noczesnie role substytucyjng i komplementarng. Substytucyjna polega na tym,
ze przedsiebiorstwo moze prébowac pozyskac kapitat nie od funduszu VC/PE, lecz
poprzez emisje akcji na rynku publicznym (przynajmniej teoretycznie, bo w prak-
tyce dla wielu z nich gietda jest niedostepna), natomiast inwestorzy szukajgcy
mozliwosci ulokowania swoich nadwyzek mogg wybiera¢ miedzy gietdg a sekto-
rem VC/PE. Natomiast rola komplementarna polega z jednej strony na mozliwo-
$ci pozyskiwania przez fundusze VC/PE $rodkdéw na inwestycje witasnie poprzez
gietde (co jednak jest rzadkg praktyky), a z drugiej — na umozliwieniu wyjscia
z inwestycji poprzez wprowadzenie spotki portfelowej do notowan (i ta funkcja
gietd jest wykorzystywana chetnie).

Whptyw rynkéw gietdowych na stan i rozwdj rynkéw VC/PE moze by¢ dwoja-
kiego rodzaju:

1. Po pierwsze, znaczenie ma sam stopien zaawansowania organizacyjnego,
regulacyjnego i technicznego gietd, co przektada sie na sprawnosc i bezpieczen-
stwo zawieranych na nich transakcji, a takze — co istotne — na ptynnosé rynku.

Wskazuje sie, ze do dynamicznego rozwoju rynku VC/PE w USA w znacznym
stopniu przyczynity sie bardzo dobrze zorganizowane gietdy*. Podobnie wazne
znaczenie dla rozwoju infrastruktury instytucjonalnej istotnej dla VC w Australii
miato potgczenie szesciu gietd w poszczegdlnych stanach w jednolitg Australian
Stock Exchange w 1987 r.* Ogromna role przypisuje sie rowniez tworzeniu w wie-
lu krajach specjalnych rynkéw (segmentdw gietdy lub rynkéw pozagietdowych) do

4 Pod pojeciem ,gietd” i ,rynkdw gietdowych” rozumie sie w niniejszej pracy takze regulowa-
ny obrét papierami wartosciowymi dokonywany bez posrednictwa gietd, zwtaszcza tzw. rynki poza-
gietdowe, jak np. Nasdaq, bowiem réznig sie one od gietd tak naprawde jedynie strong techniczna
(forma organizacji obrotu), zas w sensie celu, jaki realizuja, i roli, jaka petnig, s w zasadzie tozsame.
O rynkach pozagietdowych szerzej zob. np.: A. Zimny, Europejskie rynki pozagietdowe, [w:] B. Miko-
tajczyk (red.), Bankowos¢ i finanse publiczne u progu przystgpienia Polski do Unii Europejskiej, ,Acta
Universitatis Lodziensis” 2004, Folia Oeconomica, nr 176.

4 Zob. np.: E. Glogowski, M. Miinch, Nowe ustugi finansowe, s. 285, J. Wectawski, Venture
capital..., s. 188.

47 Australian Venture Capital Association Limited, Yearbook 2002, s. 9.
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handlowania papierami firm matych i Srednich czy nastawionych technologicznie
— rynki te sg wrecz dedykowane sektorowi VC/PE. O wiele mniej rygorystyczne
warunki wprowadzania akcji do obrotu na tych rynkach umozliwiajg uptynnie-
nie przez nie spoétek, ktére na debiut na gtéwnym parkiecie nie mogtyby liczyc¢*®.
Najwazniejsze przyktady takich rynkéw, ktdre powstaty w drugiej potowie lat 90.,
to: Alternative Investment Market (Londyn, utworzony w 1995 r.), Le Nouveau
Marche (Paryz, 1996), Easdaq (Belgia, 1996; w 2000 r. przejety przez Nasdaq), Eu-
ro-Nm Amsterdam (Amsterdam, 1997), Neuer Markt (Frankfurt, 1997), Euro-Nm
Belgium (Bruksela, 1997), Nuovo Mercato (Wtochy, styczenn 1999)%*. Podobnie
specjalne segmenty rynku dla obrotu udziatami i akcjami matych i srednich firm
tworzono réwniez w panstwach obszaru Azji i Pacyfiku®. Za wazne uzupetnienie
instytucjonalnych warunkéw funkcjonowania VC/PE w Japonii uznano takze po-
zagietdowe rynki papierow wartosciowych w Tokio, Osace i Nagoi®*.

2. Podrugie, koniunktura gietdowa jest uwzgledniana przez inwestoréw VC/
PE w ich decyzjach inwestycyjnych, co przektada sie na wolumen Srodkdw, jakimi
obracaja.

Poglad ten prezentowano i weryfikowano badaniami (pozytywnie) juz na
poczatku lat 90.: dobra koniunktura na gietdzie (zwtaszcza na rynku emisji pier-
wotnych — IPO) ma korzystny wptyw na stopy zwrotu z inwestycji VC, co z kolei
powinno prowadzi¢ do wzrostu sSrodkdw angazowanych w fundusze VC z powodu
lepszych perspektyw atrakcyjnego wprowadzenia na gietde ich spotek portfelo-
wych. Niskie notowania gietdowe lub spadkowy trend na rynku IPO mogg by¢
uwazane za zwiastun nadchodzacej reces;ji i przez to zniechecac inwestoréw do
uczestniczenia w funduszach VC. Mimo ze oferta publiczna typowej spotki portfe-
lowej VC moze nie by¢ realizowana przez 5 lat, to zaktada sie, ze ogdlne nastroje
(public perception) mogg by¢ negatywnie znieksztatcane przez aktualng sytuacje
rynkowa>?.

Badania przeprowadzone dla rynku Venture Capital w USA w latach 1969—
1987 wykazaty, ze>:

4 Zob.: B. Mikotajczyk, Venture capital formq finansowania matych i Srednich przedsie-
biorstw, [w:] B. Mikotajczyk (red.), Bankowosc i finanse publiczne..., s. 132.

4 Zob.: M. Wrzesinski, Kapitat podwyzszonego ryzyka..., s. 233; M. Panfil, Fundusze private
equity..., s. 76.

0 ). Wectawski, Venture capital..., s. 199-200.

51 ). K. Solarz, Venture capital, Centrum Informacji Menedzera, Warszawa 1993, s. 14.

52 W. D. Bygrave, J. A. Timmons, Venture Capital..., s. 265.

5 W. D. Bygrave, J. Shulman, Capital Gains Tax: Bane or Boon for Venture Capital?,
[w:] B. A. Kirchnoff i in. (red.), Frontiers of Entrepreneurship Research 1988, Wellesley, MA: Center
for Entrepreneurial Studies, Babson College, 1988, s. 324-338, cyt. za: W. D. Bygrave, J. A. Tim-
mons, Venture Capital..., s. 270.
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— naptyw nowych $rodkéw do funduszy VC byt pozytywnie skorelowany
z poziomem indeksu Nasdaq oraz z iloscig Srodkéw zebranych poprzez pierwotne
emisje akcji (IPO);

— inwestycje kapitatu VC w spétki portfelowe byty pozytywnie skorelowane
z poziomem indeksu Nasdaq oraz z naptywem nowych srodkéw do funduszy VC.

Wartosci srodkéw naptywajgcych do funduszy VC wykazaty silniejszg kore-
lacje z indeksem Nasdaq niz z rynkiem IPO, jako ze intensywnos¢ transakcji IPO
zalezy w gtéwnej mierze od koniunktury na rynku pozagietdowym (reprezento-
wanym przede wszystkim przez Nasdaq)>*.

Mozna znalez¢ przyktady potwierdzajgce te regute takze w przeciwnym kie-
runku — np. w Australii krach gietdowy w pazdzierniku 1987 i recesja, jaka po
nim nastgpita, bardzo utrudnity dziatalnos¢ dotychczasowych graczy na tamtej-
szym rynku VC, a takze zniechecity potencjalnych zainteresowanych do wejscia
na ten rynek®.

Mniej jednoznaczne sg wspomniane juz wyniki badan P. A. Gompersail. Ler-
nera®®. W ich analizie regresji wielorakiej dla zmiennej okreslonej jako ,stopa
zwrotu z rynku akcji (equity market) w poprzednim roku” uzyskano dodatnie
wspotczynniki (generalnie, bo nie dla wszystkich typow kapitatodawcéw), ale ich
istotnos¢ statystyczna okazata sie niezadowalajgca zaréwno na poziomie catego
kraju, jak i w badaniu poszczegdlnych stanéw. Co wiecej, inna badana zmienna —
,logarytm naturalny wartosci wszystkich spétek wprowadzanych na gietde przez
fundusze VC (all venture capital-backed IPOs) w poprzednim roku” — przyjeta
wspotczynniki ujemne zaréwno w badaniu catego kraju, jak i dla poszczegdélnych
stanéw. Na poziomie catego kraju zmienne te okazaty sie nieistotne, co nie po-
zwala uznac tego wyniku za przeczgcy powszechnie uznanej zasadzie, ze zwigzek
ten powinien by¢ pozytywny, ale na poziomie badania poszczegdlnych stanéw
ujemne wspoétczynniki okazaty sie istotne statystycznie, co wydaje sie zagadkowe
— oznaczatoby to bowiem, ze wzrost tgcznej wartosci spotek wprowadzanych do
publicznego obrotu przez fundusze VC powoduje spadek wielkosci inwestycji VC
w roku nastepnym. By¢ moze wartos¢ debiutdw spétek dofinansowanych przez
VC nie jest wiasciwym miernikiem sytuacji gietdowej przy badaniu jej wptywu na
rynki VC/PE, co sugerowaty juz wyniki prezentowane przez Bygrave’a i Timmonsa.

Nowsze badania, przeprowadzone przez zesp6t badaczy, w ktérym ponownie
uczestniczyli P. A. Gompers i J. Lerner, wykazaty zdecydowanie silniejsze powig-
zanie rynku VC z rynkiem notowan publicznych®. Badania wykonano ponownie

% W. D. Bygrave, J. A. Timmons, Venture Capital..., s. 275.

% Value Capital. The Evolution of Venture Capital and Private Equity in Australia, The Austra-
lian Private Equity & Venture Capital Association Limited (AVCAL), 2009, s. 17.

%6 P. A. Gompers, J. Lerner, What Drives Venture Capital Fundraising?

57 P. Gompers, A. Kovner, J. Lerner, D. Scharfstein, Venture Capital Investment Cycles: the Impact
of Public Markets, Working Paper 11385, National Bureau of Economic Research, Cambridge 2005.
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dla rynku USA, a objeto nimi okres 1975-1998; wykazaty one, ze inwestorzy VC
posiadajacy najwieksze doswiadczenie w swej branzy, zwiekszajg wielkosci in-
westycji zwtaszcza wtedy, gdy sygnaty ptynagce z rynku notowan publicznych sg
bardziej pomyslne, a ich reakcja jest silniejsza niz inwestoréw z relatywnie mniej-
szym doswiadczeniem branzowym czy inwestoréw o duzym doswiadczeniu, ale
w innych branzach. Wnioski z tego badania sg zgodne z poglgdem, ze inwestorzy
VC reagujg w sposéb racjonalny na atrakcyjne mozliwosci inwestycyjne sygnalizo-
wane przez wzrosty na publicznym rynku notowan.

Wyrazne powigzanie koniunktur na obu rynkach (notowan publicznych
i transakcji VC/PE) mozna byto obserwowaé w korcu lat 90. i na poczatku obec-
nego stulecia, kiedy to internetowa banka spekulacyjna (omdéwiona w poprzed-
nim punkcie) doprowadzita do rekordowych (nierealnych, jak sie potem okazato)
wycen spotek notowanych na gietdach, po czym nastgpit gwattowny krach — ana-
logiczne i podobnie dramatyczne zmiany nastgpity jednoczesnie w rozmiarach
rynkéw VC/PE.

Do najnowszych badan nalezg obliczenia wykonane przez M. Wrzesinskie-
go®8, ktéry sprawdzat zalezno$¢ miedzy kwartalng stopg zwrotu z funduszy VC
a kwartalng stopg zwrotu z inwestycji w spétki notowane publicznie w okresie
grudzien 1987 — grudzier 1999 w USA. Wskazniki korelacji inwestycji VC z giet-
dowymi uksztattowaty sie na poziomie 0,55 (z Nasdag-iem), 0,33 (z indeksem
DJIA) i 0,28 (z indeksem Russel 2000). Autor interpretuje wyniki jako potwier-
dzenie pozytywnej korelacji badanych zmiennych, podkreslajgc wysokg staty-
styczng istotnos¢ wynikow. Trudno jednak w tym przypadku méwié o wyraznej
korelacji, przy wartosci wskaznikdw nie wiekszych niz 0,7, tym bardziej, ze dla
wartosci mniejszych od 0,3 przyjmuje sie, ze korelacji nie ma wcale. Mozna jesz-
cze sformutowaé wobec badania kilka uwag metodologicznych: okres analizy byt
stosunkowo krotki (12 lat) i mato aktualny, kwartalne stopy zwrotu nie wydajg sie
wtasciwe do analizowania inwestycji, ktérych specyfika jest co najmniej kilkuletni
okres trwania, a weryfikacja dotyczy tylko korelacji dwdch zmiennych, podczas
gdy faktyczna zaleznos¢ moze by¢ ztozona z wiekszej liczby czynnikéw wptywa-
jacych na rynek VC/PE jednoczesnie. Uwagi te uwzgledniono przy formutowaniu
i realizacji badania hipotezy 1.

Powigzanie aktywnosci na rynku VC/PE z koniunkturg na rynkach gietdo-
wych wskazuje tez J. Wectawski®®, przytaczajgc zaréwno przestanki teoretyczne,
jak i dane liczbowe ilustrujgce podobienstwo trendéw na tych dwdch rynkach
w Europie w latach 1990-2009. Podkresla on, ze koniunktura gietdowa deter-
minuje mozliwosci dezinwestycji przez wprowadzenie spdtek do publicznego

58 Zob.: M. Wrzesinski, Kapitat podwyzszonego ryzyka..., s. 64—65.
9 Zob.: J. Wectawski, Rozwdj rynku private equity..., s. 239-244.
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obrotu. Ograniczenie mozliwosci wykorzystania tej drogi wyjscia z inwestycji
spowodowane ztg koniunkturg gietdowg, przy braku mozliwosci alternatywnych
powoduje przetrzymywanie udziatéw w portfelach funduszy, co z kolei wywotu-
je hamowanie mozliwosci refinansowania zaangazowanych w nie srodkéw, po-
gorszenie perspektyw wychodzenia z inwestycji, wzrost sktonnosci inwestoréw
do umarzania udziatdw i wreszcie spadek pozyskiwania przez fundusze nowych
kapitatow. Autor ten zauwaza ponadto, ze mozliwy jest rowniez efekt odwrotny:
gietda jest atrakcyjng alternatywg dla inwestycji w fundusze VC/PE, zatem hossa
na rynku akcji moze , odcigga¢” inwestoréw od uwazanego za bardziej ryzykow-
ny rynku VC/PE; autor konkluduje jednak, ze dazenie do dywersyfikacji portfeli
(przez witaczanie do nich zaréwno inwestycji gietdowych, jak i alternatywnych)
ma duzo wieksze znaczenie niz efekt substytucji, dlatego przy poprawie koniunk-
tury gietdowej nalezy oczekiwad jednoczesnego zwiekszania wolumenu srodkéw
angazowanych w fundusze VC/PE.

Warto wspomnie¢, iz pojawiajg sie opinie, ze okres ostabienia koniunktury
(gospodarczej, a zwtaszcza gietdowej) to dobry okres do dokonywania inwesty-
cji VC/PE ze wzgledu na atrakcyjne (bo niskie) wyceny spétek®®. Nie oznacza to
jednak, ze spadek koniunktury na gietdach powoduje wzrost sktonnosci do in-
westowania w fundusze VC/PE lub przez te fundusze; jak wykazaty wczesniejsze
badania autora®, koniunktury na obu rynkach sg skorelowane dodatnio.

2.4. Historyczne stopy zwrotu z inwestycji PE

Whptyw stdp zwrotu na sktonnos$¢ do angazowania kapitatow w sektor VC za-
uwazajg Bygrave i Timmons: kiedy osiggane sg wysokie stopy zwrotu, wéwczas
nowe pienigdze wptywajg do funduszy i — o ile tempo zawierania transakcji jest
zachowane — rynek jest w stanie euforii (tak byto w pdznych latach 60. i wcze-
snych 80.). Ale kiedy przeptywy nie sg zréwnowazone, jak to sie stato w potowie
lat 70., gdy naptyw nowych srodkéw byt bardzo zredukowany, czy pod koniec lat
80., gdy stopy zwrotu spadty mocno ponizej oczekiwan, wéweczas rynek popada
w depresje®?. Pozytywny zwigzek miedzy wynikami funduszy VC a sktonnoscig do
angazowania w nie Srodkow kapitatodawcow wykazaty tez badania P. A. Gomper-

% Por.: K. Koziniska, Partnera warto szukac¢ wtasnie w czasie recesji, ,Puls Biznesu”, dodatek
,Venture Capital”, 11 czerwca 2003; M. Szymczak, Czas na fowy i zakupy. Rozmowa z Jackiem Siwic-
kim, partnerem zarzqdzajgcym w funduszu Enterprise Investors, ,Profit”, (grudzien) 2002, nr 12;
K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje private equity..., s. 200-202.

&1 A. Zimny, Trendy rynku PE/VC a trendy rynkéw gietdowych, [w:] B. Filipiak, B. Mikotajczyk
(red.), Rynki finansowe w rozwoju podmiotéw gospodarczych, Difin, Warszawa 2009.

52 W. D. Bygrave, J. A. Timmons, Venture Capital..., s. 264—265.
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sail. Lernera. Nie badali oni, co prawda, samych stop zwrotu, lecz kilka innych pa-
rametréw okreslajgcych efektywnosé (performance) i reputacje poszczegdlnych
funduszy VC. Cechy te okazaty sie istotnie (i oczywiscie pozytywnie) wptywac na
wielkosci srodkéw pozyskiwanych przez poszczegdlne fundusze®®. J. Wectawski
obok innych czynnikéw wptywajacych na decyzje o angazowaniu srodkéw w fun-
dusze PE wymienia ich reputacje, a zwtaszcza poziom stdp zwrotu uzyskiwanych
przez nie w przesztosci®. Takze A. Kornasiewicz uwaza publikacje o spektaku-
larnych sukcesach inwestycji VC za jeden z istotnych czynnikdéw powodujgcych
wzrost aktywnosci tego sektora w Europie®.

M. Wrzesinski stawia nawet teze, ze rynkiem VC kieruje stosunkowo prosty,
inercyjny mechanizm ekonomiczny: wysoki historyczny zwrot z inwestycji wywo-
tuje wzrost zainteresowania rynkiem ze strony inwestorow instytucjonalnych, co
prowadzi do nadpodazy srodkdw w relacji do dostepnych projektéw o wysokiej
stopie zwrotu, a to z kolei powoduje zmniejszenie rentownosci inwestycji w przy-
sztosci, a w dalszej perspektywie zmniejszenie zaangazowania inwestordw na ryn-
ku. Niedobér srodkéw na rynku wptywa na podwyzszenie mozliwej do uzyskania
stopy zwrotu i w ten sposodb cykl rynku VC zaczyna sie od nowa. Znaczenie stop
zwrotu dla ilosci gromadzonego kapitatu cytowany autor potwierdza przyktadami
i przytaczanymi badaniami, z ktérych jednak jasno wynika, ze mechanizm nie jest
czysto inercyjny — inwestorzy kierujg sie nie tyle samymi historycznymi stopami
zwrotu z inwestycji VC, ile ich pordwnaniem z innymi wskaznikami rentowno-
$ci, tj. stopami zwrotu z akcji notowanych na gietdzie, obligacji przedsiebiorstw
czy obligacji skarbowych®. Co wiecej, osiggane stopy zwrotu nie sg kategorig
wyizolowang, lecz zalezg od wielu innych czynnikéw, jak cho¢by od koniunktury
na gietdzie, ktéra w znacznym stopniu determinuje wyceny spétek portfelowych
w momencie ich uptynniania. Zwigzek ten jest wiec bardziej ztozony, niz by sie
z pozoru wydawato.

2.5. Uwarunkowania spoteczne i kulturowe

Wptyw uwarunkowan spotecznych i kulturowych na rozwdj rynkéw VC/PE nie
jest bezposrednio mierzalny, ale jest mozliwy do wychwycenia, zwtaszcza w drodze
poréwnania regiondw znacznie rdznigcych sie pod tym wzgledem, np. USA i Euro-
py. Spoteczenstwo amerykanskie jest mtode (w sensie historycznym), a tworzyli je

& P. A. Gompers, J. Lerner, What Drives Venture Capital Fundraising?
64 Zob.: J. Wectawski, Rozwdj rynku private equity..., s. 242.

8 Zob.: A. Kornasiewicz, Venture Capital..., s. 102.

 Zob.: M. Wrzesinski, Kapitat podwyzszonego ryzyka..., s. 63—64.
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emigranci, a wiec ludzie o wiekszej sktonnosci do podjecia ryzyka dla poprawienia
swoich warunkéw bytowych i wiekszej elastycznosci w dopasowywaniu sie do
nowych warunkéw niz ci, ktdrzy na emigracje sie nie zdecydowali. Oderwanie
od dotychczasowych wzorcow i regut postepowania wyzwalato kreatywnosc¢ tych
emigrantow, co utrwalato zdolnos$¢ do ,myslenia inaczej” i aktywnos¢ w szukaniu
nowych mozliwosci poprawienia swoich warunkéw zyciowych. Cechy te dziedzi-
czyty kolejne pokolenia potomkow, dlatego spoteczenstwo amerykanskie byto
lepszym $rodowiskiem do rozwoju innowacji (i finansowania VC/PE) niz Europa.
Tu z kolei egzystencja wydaje sie by¢ bardziej zdominowana biezgcymi problema-
mi gospodarczymi (inflacja, bezrobocie) i spotecznymi (zanieczyszczenie $rodo-
wiska, konflikty narodowosciowe), na co natozyt sie wieloletni interwencjonizm
panstwowy. Takie okolicznosci sg demotywujgce dla podejmowania dziatan
przedsiebiorczych i postaw kreatywnych®’.

Szczegdlnie wyrdzniajgcym sie w Europie przyktadem byto spoteczeristwo
niemieckie az do lat 80. Wskazuje sie, ze kiedy finansowanie VC pojawito sie
na niemieckiej ziemi, to tradycyjni niemieccy przedsiebiorcy zareagowali nan
negatywnie, upatrujgc w nim nie szanse, lecz zagrozenie. Wynikato to z nie-
checi do zewnetrznych inwestoréw kapitatowych, zwtaszcza wsrdd firm matych
i Srednich, ktdre ich udziat postrzegaty jak oznake stabosci, oraz firm rodzin-
nych, niechetnych dopuszczaniu nowych udziatowcow spoza witasnego kregu,
a takze z niecheci przedsiebiorcéw do ujawniania im informacji (finansowych,
strategicznych) o swojej dziatalnosci. Zmiany nadeszty dopiero pod koniec lat
80., miedzy innymi dzieki doptywowi informacji o sukcesach zagranicznych in-
westycji VC oraz nowym wyzwaniom ekonomicznym kraju®®. Nastgpity wéwczas
korzystne dla rozwoju niemieckiego sektora VC zmiany spoteczne: zmniejszenie
barier psychologicznych wsréd wiascicieli matych i srednich firm wobec przyj-
mowania nowych udziatowcdéw i wycofywania sie samemu z przedsiebiorstwa
oraz uswiadomienie sobie przez nich koniecznosci wprowadzania nowych wta-
Scicieli z racji pogarszajgcej sie struktury wiekowej dotychczasowych (zwtaszcza
w firmach rodzinnych)®. Przywotywane w literaturze dane’ pokazujg, ze rze-
czywiscie dynamika rozwoju rynku zwiekszyta sie w tym okresie (zwtaszcza w la-
tach 1982-1984), po czym jednak znowu wyhamowata, obnizajgc sie w 1986 r.
do niskich poziomdw z korica lat 70. W koricéwece lat 80. rynek VC w Republice
Federalnej Niemiec uznawany byt za wcigz bedacy w stadium powstawania’

7 Zob.: J. Wectawski, Venture capital..., s. 219.

% Zob.: A. Kornasiewicz, Venture Capital..., s. 143—-144.

8 Zob.: J. Wectawski, Venture capital..., s. 202-203.

70 Zob.: E. Glogowski, M. Miinch, Nowe ustugi finansowe, s. 64—65; J. Wectawski, Venture
capital..., s. 206.

L E. Glogowski, M. Miinch, Nowe ustugi finansowe, s. 64—65.
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(cho¢ dos¢ szybko, bo juz w latach 1988-1989 widoczne byto ponowne przy-
spieszenie, trwajgce do roku 19917%).

Na réznice europejskich i amerykanskich uwarunkowan spotecznych wska-
zuje sie i w czasach obecnych, na przykfad przy ocenie Strategii Lizbonskiej, ktéra
miata spowodowa¢é skok gospodarczy Europy, skracajacy jej dystans wobec USA.
Wdrazanie Strategii nie udato sie, jak sie uwaza, z dwdch powoddw. Pierwszy to
zupetnie odmienne podejscie stosowane przy stymulowaniu przedsiebiorczosci
przez Unie Europejskag w poréwnaniu ze Stanami Zjednoczonymi (wiecej o tym
w punkcie 2.10 niniejszego rozdziatu). Drugim powodem jest cigzgcy gospodar-
kom wiekszosci unijnych panstw nadmiernie rozszerzony system opieki socjalnej,
z ktérego Europejczycy nie chcg jednak rezygnowac i bronig go, czego objawami
sg strajki i protesty przeciw prébom reform’. Z tego punktu widzenia wysuwane
postulaty dotyczgce polityki panstw, ktéra powinna wspierac i promowac przed-
siebiorczosc¢™, choc¢ oczywiscie stuszne w zatozeniach, mogg sie okazac trudne do
zrealizowania, jesli nie dojdzie do zmian mentalnosci i nastawienia socjalnego
w szerokim zakresie.

Pogtebiong analize wptywu czynnikéw kulturowych na rynki VC prezentuje
J. Czerniak. Przedstawia on przeprowadzone dla 66 panstw Swiata badanie zwigz-
ku korelacyjnego miedzy intensywnoscig VC (mierzong trzema wskaznikami,
np. relacjg inwestycji VC do PKB) a wyrazonymi liczbowo piecioma wymiarami
kultury wyrdznionymi przez Geerta Hofstede. Dla trzech wymiaréw stwierdzono
wyraznie, ze ich poziom (odpowiednio wysoki lub niski) sprzyja rozwojowi rynku
VC — s3 to: 1) wysoki poziom indywidualizmu, 2) niski poziom dystansu do wta-
dzy, 3) niski poziom unikania niepewnosci. Analiza czwartego wymiaru (meskos¢)
data rezultat nieoczekiwany —to nie ,meskie”, ale raczej , kobiece” spoteczenstwa
wykazaty dodatnig korelacje z rozwojem rynkéw VC. Znaczenie pigtego wymiaru
— orientacji dtugoterminowej — nie zostato potwierdzone (ale w tym przypadku
moze to wynikac z ograniczonej ilosci danych)™.

Oprécz ogdlnego nastawienia spotecznego wazne dla rozwoju finansowania
VC/PE sg tez szczegdlne aspekty kulturowe i psychologiczne, jak np. wskazywane
przez J. Wectawskiego nastawienie do nowych technologii. Czynnikiem utrudnia-
jacym zaréwno postep technologiczny, jak i rozwdj rynku VC bywa sprzeciw ze
strony spoteczenstwa, jak to sie obserwuje np. w przypadku wykorzystania energii

72 Zob. rocznik niemieckiego stowarzyszenia VC: BVK Statistik 2000, Das Jahr 2000 in Zahlen,
Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften 2001, s. 23-24 i 34.

3 Zob.: W. Szelag, Druga Ameryka, ,,Gazeta Prawna”, dodatek: , Gazeta Gospodarcza”, 11—
13 marca 2005, nr 50.

74 Zob. np.: A. Kornasiewicz, Venture Capital..., s. 165.

> Szerzej zob.: J. Czerniak, Wptyw uwarunkowan kulturowych na rozwdj rynku funduszy ven-
ture capital, ,Annales...”, s. 31-42.
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jadrowej czy niektérych zastosowan genetyki. Z jednej strony zrozumiate sg oba-
wy protestujgcych o mozliwosé wystgpienia zagrozen zwigzanych z niekontrolo-
wanym rozwojem tych dziedzin, z drugiej jednak oznacza to rezygnacje z szans na
postep cywilizacyjny. Jak podkresla cytowany autor, wyzszy poziom ekonomiczny
0siggajg spoteczenstwa bardziej otwarte na takie zmiany’®. Na relatywnie duzg
wage spotecznych i kulturowych uwarunkowan rozwoju rynku VC/PE (obok innych
czynnikow) wskazujg tez C. Christofidis i O. Debane. Wymieniajg oni takie zjawi-
ska, jak elastycznosc¢ rynku pracy, ktéra podnosi sktonnosé do mobilnosci wysoko
wykwalifikowanych oséb i pozwala start-upom tatwo adaptowad swa site roboczg
do gwattownie zmieniajgcych sie warunkdow dziatania, oraz poziom edukacji i szko-
len istotny dla promowania ducha przedsiebiorczosci i sktonnosci do podejmo-
wania ryzyka’’. Wspominajgc o nastawieniu do ryzyka, warto przytoczyc¢ sugestie,
ze recesja, jaka wystgpita na rynkach VC/PE po roku 2000, byta efektem nie tylko
pekniecia internetowej banki spekulacyjnej, ale tez miata zwigzek z innymi czyn-
nikami, w tym ze znacznym wzrostem ryzyka inwestycji VC/PE wywotanym zama-
chem w USA z 11 wrzesnia 2001 r. Dodatkowo ograniczeniu ulegta suma pieniedzy,
jakimi dysponowali inwestorzy, a ich sktonnos¢ do ryzyka zmalata.

W ramach uwarunkowan spotecznych mozna wskaza¢ dwa bardziej szczego-
towe i bardziej namacalne czynniki wazne dla rozwoju VC/PE. Pierwszy to poziom
kwalifikacji kadr w danym spoteczenstwie, czyli ilos¢ przedsiebiorcéw, menedze-
réw, innowatordw, a przede wszystkim ich kompetencje i doswiadczenie. Réznice
w tej dziedzinie rdwniez wymienia sie jako powdd opdznienia rozwoju rynkéw
VC/PE w Europie, zwtaszcza w Niemczech, wzgledem Standw Zjednoczonych?®.
Drugim jest poziom wiedzy na temat mozliwosci wykorzystania tego typu finan-
sowania (szczegdlnie maty w takich spoteczenstwach, jak np. polskie) — na po-
trzebe organizowania akcji edukacyjnych i promocyjnych w tym zakresie zwraca
uwage A. Kornasiewicz®®. Ogromne zastugi na tym polu majg stowarzyszenia
branzowe, prowadzgce liczne badania i szeroko zakrojone dziatania publicystycz-
ne; takie organizacje dziatajg praktycznie w kazdym kraju Europy, ale szczegdlnie
aktywne jest w tym wzgledzie stowarzyszenie europejskie — European Private
Equity & Venture Capital Association (EVCA), podobng role odgrywa dziatajgce
w USA stowarzyszenie NVCA czy analogiczne instytucje w innych krajach swiata.

76 Zob.: J. Wectawski, Venture capital..., s. 218.

77 C. Christofidis, O. Debande, Financing Innovative Firms through Venture Capital, EIB Sector
Papers, European Investment Bank 2001, s. 3.

78 Zob.: Los funduszy zalezy od koniunktury, ,Puls Biznesu”, dodatek ,Venture Capital”,
11 czerwca 2003.

7% Por.: E. Glogowski, M. Miinch, Nowe ustugi finansowe, s. 67; ). Wectawski, Venture capi-
tal..., s. 188.

8 Zob.: A. Kornasiewicz, Venture Capital..., s. 165.
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2.6. Kapitatowe wsparcie sektora VC/PE

Wsparcie kapitatowe udzielane sektorowi VC/PE przez czynnik publiczny
rézni sie od innych form wspierania (omdéwionych dalej) przede wszystkim tym,
ze wymaga wyasygnowania konkretnych srodkéw finansowych, co moze stano-
wic¢ znaczne wyzwanie dla budzetu. Inny jest tez odbidr takich programéw, bo
o ile w przypadku zachet podatkowych czy luzowania regulacji uwalniajgcych
kapitat instytucji finansowych fundusze VC/PE i tak muszg samodzielnie szukaé
i pozyskiwac kapitat z rynku, to w przypadku dofinansowania dostajg ten kapitat
niejako ,na tacy”.

Generalnie mozna przyja¢, ze mozliwe sg trzy formy angazowania kapitatu
publicznego w sektor VC/PE?:

— aktywne, gdy organy lub agencje paristwowe bezposrednio nadzorujg wy-
dawanie swoich srodkéw, np. poprzez tworzenie wtasnych instytucji o charakte-
rze VC/PE;

— pasywne, gdy panstwo udziela kapitatu innym podmiotom, nie majac bez-
posredniego wptywu na ich wykorzystanie (co nie wyklucza mozliwosci okresla-
nia warunkow przyznawania takiego wsparcia);

— gwarancyjne, ktdre pocigga rzeczywiste wydatki finansowe tylko w przy-
padku spetnienia sie okolicznosci, ktérych dotyczy gwarancja (zwykle poniesienia
strat przez instytucje VC/PE).

Oprocz tego na rynek VC/PE wptywaé moze takze bezposrednie dofinanso-
wywanie przedsiebiorstw srodkami publicznymi w innych formach (np. pozyczki,
dotacje, subwencje), ale powigzanie tego procesu z rozwojem VC/PE moze by¢
jedynie posrednie, dlatego omdéwiono je w punkcie 2.10, a tu skupiono sie na
programach jednoznacznie zwigzanych z finansowaniem o charakterze VC/PE.

Wybrane programy wsparcia kapitatowego omdwiono tu chronologicznie, by
odzwierciedli¢ szerszy kontekst historyczno-gospodarczy oraz uwypukli¢ wyko-
rzystywanie doswiadczen jednych panstw przez nastepne. Uktad chronologiczny
powoduje, ze do niektérych krajow i programdw wraca sie w tresci kilkakrotnie.

Chyba najlepiej znanym programem bezposredniego wsparcia kapitatowego
rynku VC przez panstwo jest SBIC (Small Business Investment Companies), program
wprowadzony w USA w roku 1958, ktdérego realizacje nadzorowata utworzona 5 lat
wczesniej Small Business Administration (SBA), niezalezna agencja rzadu federal-
nego dziatajgca na rzecz matych firm. Program polegat na dokapitalizowywaniu

81 Por.: B. Mikotajczyk, Polityka i strategia inwestycyjna venture capital (wybrane problemy),
[w:] P. Karpus, J. Wectawki (red.), Rynek finansowy. Instytucje, strategie, instrumenty, Wydawnic-
two Uniwersytetu Marii Curie-Sktodowskiej, Lublin 2003, s. 212; P. Tamowicz, Fundusze inwestycyj-
ne..., s. 30-31; J. Wectawski, Venture capital..., s. 84.



74

srodkami publicznymi prywatnych funduszy (firm) VC, ktére jednak musiaty w tym
celu uzyskaé status SBIC, czyli ,spotki inwestujgcej w mate przedsiebiorstwa”, spet-
niajac szereg warunkéw dotyczacych m.in. kapitatu zebranego samodzielnie. SBIC
mogt otrzymacd 3-krotnos$¢ (a w szczegdlnych przypadkach 4-krotnosé) srodkow,
jakie sam zgromadzit. Dofinansowanie miato forme pozyczki na okres 3 do 10 lat
lub zakupu preferencyjnych udziatéw w funduszu®?. Spétki SBIC korzystaty row-
niez z preferencji podatkowych. Mogty one pomniejszaé¢ dochéd do opodatkowa-
nia o wyptfacang dywidende oraz tworzy¢ wolne od podatku rezerwy na pokrycie
strat w wysokosci do 10% nabytych udziatéw i udzielonych kredytéw. Wsparciem
panstwa objeto takze udziatowcéw SBIC, umozliwiajgc im odliczanie od dochodu
do opodatkowania swoich strat z tytutu zakupu udziatéw. Dodatkowa pomocg ze
strony panstwa byto zabezpieczenie na wypadek strat: w przypadku ich wysta-
pienia spotka SBIC mogta skorzystac z gwarancji panstwowych, ale dopiero wow-
czas, gdy strat tych nie mozna byto zrekompensowac przez przychody ze sprzedazy
posiadanych udziatéw. Regulacja ta miata na celu ograniczenie ilosci bankructw
spotek SBIC i zabezpieczenie przedsiebiorstwom, w ktére inwestowaty, stabilnosci
preferencyjnego finansowania. Aby zapewnié witasciwe wykorzystanie wsparcia
publicznego oraz podnies¢ bezpieczenstwo dziatalnosci spoétek SBIC, wprowadzo-
no szereg ograniczen dotyczacych ich polityki inwestycyjnej®.

W poczatkowych latach dziatania programu dat on pozytywne efekty.
Spowodowat znaczny doptyw kapitatu do sektora VC i dat silny impuls do mo-
bilizacji kapitatu prywatnego (koniecznego przy konstrukcji polegajgcej na lewa-
rowaniu). Przyczynito sie to do zdynamizowania rynku VC8. W ciggu pierwszych
dwdch lat funkcjonowania programu powstato 585 spétek SBIC, zgromadzity one
ok. 200 mIn USD kapitatu®>.

Jednak juz na poczatku lat 60. pojawity sie nieprawidtowosci bedgce podsta-
wa krytyki programu. Miaty one dwa zasadnicze zrddta:

1. Obowiazek obstugi kosztéw pozyskanych srodkéw publicznych. Spétki
SBIC byty zobligowane do systematycznego optfacania kosztu kapitatu pozyskane-
go z budzetu federalnego, tj. procentéw od pozyczek bgdz dywidend od wktaddéw
kapitatowych. Tymczasem specyfikg inwestycji VC jest pojawianie sie dochodéw
dopiero po kilku latach. W efekcie SBIC miaty duze ktopoty w obstudze swoich zo-
bowigzan. Aby poradzié sobie z tak powaznym obcigzeniem ptynnosci, zmieniono
filozofie i praktyke dziatania — inwestowano z duzym udziatem dfugu (podczas

82 Zob.: W. Grudzewski, I. Hejduk, Mate i srednie przedsiebiorstwa w gospodarce rynkowej
w Polsce, Wyzsza Szkota Handlu i Prawa, Warszawa 1998, s. 45.; P. Tamowicz, Fundusze inwestycyj-
ne..., s. 14-15.

8 Zob.: J. Wectawski, Venture capital..., s. 87; P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 14.

8 Zob.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 16.

8 Zob.:J. Wectawski, Venture capital..., s. 87.
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gdy zasada inwestycji VC powinno by¢ finansowanie udziatowe) oraz koncentro-
wano sie na przedsiewzieciach szybko generujgcych strumien gotéwki (podczas
gdy klasyczne innowacyjne projekty bardzo rzadko stajg sie szybko zyskowne). Ta-
kie podejscie mocno wypaczato idee programu, natomiast typowe inwestowanie
VC narazato spétki SBIC na niewyptacalnosc®®.

2. tatwosc pozyskania Srodkow publicznych. Celem programu byto, jak wspo-
mniano, mozliwie duze wsparcie kapitatowe amerykanskiego rynku VC. Kapitat
ten mozna byto uzyskaé¢ od panstwa w znacznej ilosci, bo w proporcji nawet 4:1
w stosunku do kapitatu wtasnego. Ponadto kapitat ten obcigzony byt relatywnie
niskim kosztem. W efekcie wsréd inwestorow zapanowata euforia inwestycyjna,
ze wsparcia korzystano chetnie, zaniedbujac ekonomiczng ocene tej dziatalno-
Sci i doprowadzajgc do nadpodazy kapitatu na rynku. Kapitat ten nie mégt by¢
efektywnie wykorzystany z powodu braku dostatecznej ilosci projektéw roku-
jacych szanse na sukces, a takze braku odpowiednio liczebnej kadry menedze-
row mogacych skutecznie pokierowaé dziatalnoscig inwestycyjng i pdzniejszym
wspieraniem firm portfelowych w ich funkcjonowaniu. Jednoczesnie wtadze ad-
ministracyjne wykazywaty biurokratyczne podejscie do dziatalnosci spétek, nie
moggc dokonywaé skutecznej kontroli nad wykorzystaniem publicznego kapita-
tu. Wskazywano, ze rozmiary programu przerosty mozliwosci SBA, ktéra nie byta
w stanie sprawnie monitorowac sposobu wykorzystania srodkéow publicznych.
Efektem nadpodazy kapitatu i niedostatecznej kontroli ze strony czynnika publicz-
nego byto tworzenie wielu stabych, Zle zarzgdzanych funduszy, ktére szybko po-
padaty w problemy finansowe®’.

Opisane czynniki doprowadzity do znacznego ostabienia efektywnosci sektora
VC. Pod koniec lat 60. SBIC wykazaty bardzo niski zwrot z inwestycji, a wiele z nich
byto zagrozonych upadkiem?®. Wskazuje sie nie tylko wystepowanie niekompeten-
cji, ale wrecz defraudacji, co zniszczyto dobry wizerunek rozwijajgcego sie zjawiska
Venture Capital. Szybka reakcja rzgdu, polegajgca na zmianie przepiséw prawnych,
data skutek w postaci redukcji ilosci licencjonowanych SBIC do 250; w latach 1974—
1975 ich udziat w podazy VC w USA spadt do zaledwie 21%*. Na ten sam okres
przypadta recesja wywotana embargiem paliwowym, co byto powaznym proble-
mem dla wielu spdétek wspartych przez SBIC, majacych wiele dtugu w strukturze ka-
pitatowej, malejgce obroty i ujemne przeptywy pieniezne®. Efekty ztej koniunktury
spowodowaty, ze ich udziat w sumie kapitatéw sektora VC systematycznie malat®?.

8 Por.: A. Kornasiewicz, Venture Capital..., s. 78; P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 15.
8 Por.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 15, 16; J. Wectawski, Venture capital..., s. 88.
8 Zob.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 15, 16.

8 Zob.: A. Kornasiewicz, Venture Capital..., s. 79.

% Zob.: W. D. Bygrave, J. A. Timmons, Venture Capital..., s. 22-23.

91 Zob.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 16.
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Inicjatywa panstwa dos¢ wczesnie wystgpita réwniez w Japonii — w 1963 .
podjeto tam pierwsze wysitki dla wdrozenia finansowania Venture Capital. W tym
celu rzad zezwolit na wykorzystanie publicznych sSrodkéw bedgcych w dyspozycji
organdéw panstwa i prefektur oraz pochodzgcych z sektora prywatnego, na bazie
ktérych utworzono trzy spotkiinwestowania i doradztwa na rzecz matego i Srednie-
go biznesu (Small and Medium Business Investement & Consultation Companies)
w Tokio, Nagoi i Osace. Program ten réznit sie od amerykanskiego SBIC, bowiem
w Japonii utworzono tylko 3 firmy (podczas gdy w USA do 1963 r. zatozono pra-
wie 500 SBIC-6w). Wiekszos¢ kapitatu udziatowego tych trzech firm nalezata do
lokalnych organdow wtadzy, bankéw miejskich i regionalnych, firm ubezpieczenio-
wych, gietd papieréw wartosciowych, prywatnych korporacji oraz izb handlowych.
Do marca 1996 r. te trzy japoniskie SBIC-i zainwestowaty (narastajgco) 69 mld
yenow (ponad 400 min dolaréw) w 2500 firm, z ktorych 78 podjeto publiczne
oferty akcji. Instytucje te odegraty wazng role we wspieraniu istniejgcych matych
i Srednich przedsiebiorstw poprzez dostarczanie im stabilnego, dtugoterminowego
kapitatu, natomiast zainwestowaty w bardzo mato start-updw.

Kolejne przyktady inicjatyw panstwa pochodzg z lat 70. W Kanadzie na okres
kryzysu (1971 r.) przypadto utworzenie przez rzad federalny Canadian Develop-
ment Corporation realizujgce] dziatalnos¢ typu VC poprzez osobny — w petni kon-
trolowany — podmiot CDC Ventures Inc. Kapitat udziatowy oferowany byt réwniez
poprzez panstwowy Federal Business Development Bank. Sg to przyktady bezpo-
Sredniego zaangazowania kapitalowego czynnika publicznego. Wystepowato ono
nie tylko na szczeblu rzgdu federalnego, ale tez na poziomie wtadz stanowych
(przyktady to: Saskatchewan Economic Development Corporation, Societe de De-
veloppment Industiel, Provincial Holdings, Industrial Enterprises, Idea Corpora-
tion). Obok bezposredniego zaangazowania kapitatowego czynnika publicznego
w rozwdj sektora VC wystepowato tez zaangazowanie posrednie, jak np. programy
Small Business Development Corporations (SBDC) czy Manitoba Venture Capital
Companies (MVCC), ktérych konstrukcja wzorowana byta na amerykarnskim SBIC*,

Czynnik publiczny odegrat stosunkowo wazng role przy narodzinach rynku
VC w Australii: w latach 70. tworzono panistwowe korporacje inwestycyjne dla
inwestowania bezposrednio w rozwojowe sektory®*. Z kolei w Holandii na bazie
kapitatdw pochodzenia publicznego utworzono w latach 70. sieé pieciu ROM-éw
(Regionale Ontwikkelings Maatschappijen), ktérych celem byto oferowanie kapi-
tatu udziatowego dla wspierania rozwoju obszarow stabiej rozwinietych®.

%2 M. Kenney, K. Han, S. Tanaka, The Globalization of Venture Capital: The Cases of Taiwan and
Japan, materiaty zaprezentowane podczas Miedzynarodowej Konferencji Financial systems, corpo-
rate investment in innovation and venture capital, Bruksela, 7-8 listopada 2002 ., s. 21.

9 Zob.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 28.

% Australian Venture Capital Association Limited, Yearbook 2002, s. 9.

% Zob.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 28.
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W USA réwnolegle z aktywnoscig wiadz federalnych (SBIC) do wspierania
rozwoju rynku VC wigczyty sie takze wtadze na poziomie poszczegdlnych standw.
W 1978 r. uruchomiono Massachusetts Technology Development Corporation,
program nastawiony na komercjalizacje wysokich technologii i tworzenie nowych
miejsc pracy w takich branzach w stanie Massachusetts. Jest to najstarszy pro-
gram oferujgcy kombinacje udziatowych i dtuznych instrumentéw finansowych.
Udziela on kapitatu zasiewowego oraz mezzanine, kapitat jest inwestowany
w spotki jednoczesnie z funduszami prywatnymi, ktére alokujg $rednio 4,5 raza
wiecej Srodkéw niz MTDC, a sposdb oczekiwanego wyjscia z inwestycji (po 7-10
latach) to IPO lub M&A. Od roku 1980 do 2001 w ramach programu zainwesto-
wano ponad 57 mln USD w ponad 100 spotek®®.

W roku 1975 rzad brytyjski utworzyt National Enterprise Board (NEB); jej
celem byto promowanie efektywnosci i miedzynarodowej konkurencyjnosci
przemystu Wielkiej Brytanii. Wedtug zatozert miata to by¢ instytucja komercyjna,
ale jednoczesnie wspierajaca rzad w realizacji polityki przemystowej. NEB miafa
finansowac przedsiewziecia na zasadzie Venture Capital: przez dostarczenie ka-
pitatu wtascicielskiego (udziat sSrednio do 30%) oraz doradztwo finansowe i me-
nedzerskie. Rzad kontrolowat dziatalno$¢ NEB, np. poprzez okreslanie wytycznych
dziatania i limitdw zaangazowan kapitatowych. Dodatkowo rzgd powierzyt NEB
funkcje przedsiebiorstwa holdingowego wobec przedsiebiorstw kontrolowanych
przez panstwo. Konieczno$¢ finansowania duzych przedsiebiorstw panstwo-
wych spowodowata, ze potencjat inwestycyjny NEB (w momencie utworzenia
dysponowata kapitatem wielkosci 1 mld GBP) ulegt znacznemu ograniczeniu.
Nawigzujgc do pomystu NEB, utworzono: Scotland Development Agency i Wa-
les Development Agency (w 1975 r.) oraz Northern Ireland Development Agency
(w 1976 r.). Agencje te, utworzone w celu ograniczania luki kapitatowej, szybko
rozszerzyly zakres swej dziatalnosci o takie obszary, jak ochrona srodowiska czy
promocja przemystu. Pod koniec lat 70. do kreowania przemystu Venture Capital
przystapity takze wtadze lokalne. Kilkanascie gmin utworzyto w latach 1979-1984
przedsiebiorstwa inwestycyjne (np. The Greater London Enterprise Board, West
Yorkshire Enterprise Board) dziatajgce jako niezalezne podmioty, skapitalizowane
poczgtkowo w oparciu o budzety gmin, pdzniej takze o inne zrédta zewnetrzne.
Stanowito to kolejny doptyw kapitatu do sektora VC*’.

W 1979 r. wtadze w Wielkiej Brytanii przejeli konserwatysci; rzagd M. Thatcher
przeprowadzit w latach 80. szereg reform gospodarczych, w tym istotnych takze
dla sektora VC. Dostrzezono niekorzystne zjawiska w funkcjonujgcym systemie,
np. to, ze dziatalno$¢é czynnika publicznego na typowo komercyjnym polu, jakim

% Zob.: M. Panfil, Fundusze private equity..., s. 65—66.
97 Zob.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 22—-23.
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jest rynek VC, moze wypacza¢ konkurencje. Nie najlepiej radzono sobie tez z in-
westycjami, np. Scottish Development Agency postulowata prowadzenie agresyw-
nej polityki inwestycyjnej, ale w rzeczywistosci byta pod tym wzgledem bardzo
wstrzemiezliwa w obawie przed nietrafionymi projektami; mimo to kilka z nich
i tak zakonczyto sie bankructwem®. Dlatego w ramach prowadzonych reform
generalng zmiang dla sektora VC byto wprowadzenie licznych zachet podatko-
wych, a wycofywanie sie z bezposredniego zaangazowania kapitatowego, czego
przejawem byta przede wszystkim komercjalizacja enterprise boards (w tym NEB)
i agencji rozwoju®. Nastepowata ona stopniowo az do roku 1988. W 1981 r. pota-
czono National Enterprise Board i National Research and Development Corpora-
tion (obie instytucje zajmowaty sie dziatalnoscig typu VC w dziedzinie projektow
technologicznych), w wyniku czego powstata British Technology Group (BTG),
ktorg z kolei sprywatyzowano w roku 1992. Skomercjalizowano takze dziatalnos¢
szkockiej i walijskiej agencji rozwoju. Proces rozpatrywania projektéw inwesty-
cyjnych ulegt usprawnieniu, wycofano z niego kryteria pozaekonomiczne. W roku
1990 wartos¢ zaangazowania obu agencji z tytutu Venture Capital wynosita okoto
100 min GBP, w sektorze VC odgrywaty one znaczaca role. Takze na poziomie
wtadz lokalnych ograniczano bezposrednie zaangazowanie czynnika publicznego
w gospodarce. W latach 80., szczegdlnie w drugiej potowie, instytucje tworzone
przez gminy (enterprise boards) poddawano komercjalizacji i uniezaleznianiu od
wtadz lokalnych!®. Bedgca efektem tych dziatan znaczna poprawa efektywnosci
tych instytucji jest waznym argumentem przeciwko angazowaniu sie czynnika pu-
blicznego w rynek VC/PE.

W latach 80. przyktadem instytucji VC powstatej z inicjatywy czynnika pu-
blicznego byt Maatschappij voor Industreele Projecten (MIP) utworzony w Holan-
dii w 1982 r. dla finansowania projektow o szczegélnym znaczeniu dla gospodarki.
Podmiot ten miat silne nastawienie komercyjne i znaczng niezaleznos¢ od
rzadu®®. Nieco wczesniej, bo w 1981 r., w Holandii wprowadzono réwniez in-
strument o charakterze gwarancyjnym: Garantieregeling Particuliere Paricipatie-
maatschappijen (PPM). Polegat on na gwarantowaniu (pokrywaniu przez budzet
panstwa) strat poniesionych przez fundusze VC (w zakresie 50% strat na danej
inwestycji). Podmioty zainteresowane uczestnictwem w programie musiaty spet-
nia¢ okreslone wymogi, np. dotyczgce poziomu kapitatow wtasnych czy zaanga-
zowania w spotki portfelowe (do 49% udziatdow) oraz samych spotek portfelowych

% Zob.: P. Tamowicz, Wspieranie rozwoju rynku venture capital przez wtadze publiczne, Insty-
tut Badan nad Gospodarkg Rynkowa, Gdansk 1999, s. 9—-10.

% Por.: T. Gruszecki, Przedsiebiorca w teorii ekonomii, CEDOR Sp. z 0.0., Warszawa 1994,
s. 216; P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 24, 26; J. Wectawski, Venture capital..., s. 193.

100 Zob.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 24.

101 Zob.: tamze, s. 28.
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(zatrudnienie do 100 oséb, nieprowadzenie dziatalnosci w zakresie posrednictwa
finansowego, inwestycyjnego czy ubezpieczen). Realizacje tego programu wstrzy-
mano w roku 1995,

W regionach i krajach, w ktérych stosunkowo stabiej rozwinat sie rynek Ven-
ture Capital (np. w Europie Zachodniej i Japonii) pojawity sie w latach 80. wyspe-
cjalizowane, lokalne i regionalne, fundusze seed i start-up, spetniajace funkcje
specyficznego pomostu pomiedzy badaniami wspieranymi ze zrédet publicznych
a rynkowym finansowaniem przez VC. Zaczeto je tworzyé w ramach rzagdowych
lub regionalnych strategii rozwoju gospodarczego w powigzaniu z instytucjami
rozwoju lokalnego — inkubatorami przedsiebiorczosci, centrami i parkami tech-
nologicznymi czy agencjami rozwoju regionalnego. Przy tworzeniu tego typu
funduszy w formie np. regionalnych i lokalnych funduszy pozyczkowych i gwaran-
cyjnych dominujaca role odgrywaty srodki publiczne przy zatozeniu niedochodo-
wego charakteru (non-profit) Swiadczonych ustug. Z reguty finansowanie obydwu
poczatkowych faz nowego przedsiewziecia traktowano kompleksowo, ich bene-
ficjentom proponowano zrdéznicowang palete form pomocy: od grantéw, przez
pozyczki i gwarancje, do udziatow kapitatowych na finansowanie przygotowania
prototypu, uzyskanie certyfikatéw i norm jakosci, uzyskanie patentu, opracowa-
nie studium wykonalnosci itp.1%

Nastepne przyktady kapitatowego wsparcia rynku VC przez panstwo pocho-
dzg z Niemiec!®. W 1983 r. zapoczatkowano tam (a wtasciwie — w RFN) program
Férderung technologieorientierter Unterhehmensgriindungen (FTU), w ramach
ktérego zwiekszono subsydia dla firm (program miat wspiera¢ zorientowane
technologicznie start-upy), a panstwo przejeto na siebie rowniez czes¢ ryzyka,
aby zacheci¢ sektor prywatny do wspétudziatu w dostarczaniu kapitatu subsy-
diowanym przedsiebiorstwom. Program wyraznie oddzielat samo finansowanie
od udziatu w zarzadzaniu przedsiewzieciem?®. Inicjatywa przyniosta niekorzyst-
ne skutki: program przyciggat posrednikéw finansowych o niekoniecznie duzym
doswiadczeniu i umiejetnosciach selekcjonowania rokujgcych projektéw, a moty-
wacja doich rzetelnej oceny i monitorowania byta dodatkowo obnizana przez cze-
Sciowe pokrywanie strat przez rzad. Stabo motywowani do pracy (przynajmniej

102 7ob.: P. Tamowicz, Wspieranie rozwoju rynku venture capital..., s. 8.

103 K. B. Matusiak, E. Stawasz, Otoczenie instytucjonalne matych firm innowacyjnych,
[w:] K. B. Matusiak, E. Stawasz, A. Jewtuchowicz, Zewnetrzne determinanty rozwoju innowacyjnych
firm, Katedra Ekonomii Uniwersytetu todzkiego, todz 2001, s. 43-44.

104 Wiecej o publicznym wsparciu finansowym niemieckiego rynku VC, jak i sektora matych
i Srednich przedsiebiorstw w Niemczech zob.: J. Fila, Publiczne Zrédta finansowania matych i sred-
nich przedsiebiorstw, Rozprawa doktorska napisana pod kierunkiem B. Mikotajczyk, Uniwersytet
toédzki, £odz 2004.

105 Choé program bazowat na subsydiowaniu, to miat wyrazne cechy finansowania VC: udziat
panstwa w ryzyku oraz silny akcent na wspomaganie w zarzgdzaniu wspieranymi przedsiebiorstwami.
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finansowo) byli tez specjalisci majacy wspiera¢ zarzadzajgcych projektami. Dzia-
tanie programu zakonczono po zaledwie pieciu latach funkcjonowania®®®.

W 1989 r. uruchomiono w Niemczech kolejny program (Beteiligungskapital
ftir Junge Technologieunternehmen, BJTU) polegajacy na finansowaniu firm wy-
sokich technologii z udziatem srodkéw publicznych. Warunkiem skorzystania ze
wsparcia Srodkami publicznymi przez inwestorédw byto ich aktywne zaangazowa-
nie sie w zarzgdzanie przedsiewzieciami, w ktore inwestowali. Program miat dwie
formy. Pierwsza polegata na wspoétfinansowaniu — publiczne srodki inwestowa-
no jako ,.ciche udziaty” w proporcji 1:1 z inwestorem zewnetrznym, dodatkowo
mozliwe byto zabezpieczenie do 60% jego inwestycji na okres 3 lat; w ciggu 3 lat
inwestor mogt na okreslonych warunkach przejgé catos¢ udziatéw lub wycofaé sie
z inwestycji na rzecz strony publicznej. Drugg forma byto refinansowanie — strona
publiczna udzielata nieoprocentowanej pozyczki refinansowej, majac przy tym
prawo do 40% zysku z inwestycji — pozostate 60% otrzymywat inwestor zewnetrz-
ny. Program BJTU uwaza sie za jeden z najbardziej udanych programow funkcjo-
nujgcych w Europie, gtéwnie z powodu taniego finansowania nowych projektéw
oraz mozliwosci wyjscia z inwestycji dla zewnetrznych inwestoréw VC. Za jego
wade uwazano procedury administracyjne zwigzane z ubieganiem sie o udziat
w programiel®,

W roku 1995 wprowadzono w Niemczech Beteiligungskapital fiir kleine
Technologieunternehmen (BTU), modyfikacje programu BJTU. O ile w latach
1989-1994 wykorzystanie sSrodkdw wyasygnowanych na program BJTU nie byto
catkowite, to budzet BTU na lata 1995—-2000 wyczerpano juz w 1997 r. i koniecz-
ne byto jego zwiekszenie. A. Kornasiewicz podaje, ze konsekwencjg tego wiasnie
programu byto osiggniecie przez Niemcy pozycji lidera w Europie w finansowaniu
spotek we wczesnej fazie rozwoju®,

Omowione wczesniej problemy spoétek SBIC w USA powodowaty, ze od lat
70. ich udziat w sumie kapitatéw sektora VC systematycznie malat, dochodzac do
zaledwie 1% w roku 1988; w latach 90. wiele SBIC byto w ztej kondycji finanso-
wej, a z poczatkowej liczby blisko 600 SBIC do poczatkdéw lat 90. przetrwato ich
jedynie okoto 300, Wtadze USA postanowity reaktywowacd SBIC, eliminujgc przy
tym jego wady. W roku 1992 przedtozono propozycje zmian polegajgce miedzy
innymi na zmianie zasad lewarowania (zmniejszenie proporcji dopfat kapitatu pu-
blicznego do zasobdow wtasnych) oraz odroczeniu obowigzku obstugi finansowej
kapitatow publicznych (odsetek, dywidend)'*°. Podjete dziatania przyniosty pozy-

1% Zob.: A. Kornasiewicz, Venture Capital..., s. 161.

107 Zob.: tamze, s. 162-163.

198 Zob.: tamze, s. 164.

109 Zob.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 16.

110 Zob.: A. Kornasiewicz, Venture Capital..., s. 82; P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne...,
s. 15, 16.
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tywne efekty — wielkos$¢ kapitatow zebranych w ramach SBIC (tgczny kapitat w za-
rzgdzaniu) wzrosta w latach 1992—-2000 od poziomu 3,1 mld do 17,1 mld USD.
Kwota ta, zgromadzona w 407 funduszach, zawierata tylko 6 mld USD funduszy
dostarczonych przez SBA — pozostate srodki to fundusze prywatne, co oznacza,
ze skala lewarowania ulegta znacznej redukcjit*'.

M. Panfil, analizujgc dane dotyczace programu SBIC za lata 1995-2001, za-
uwaza dwa istotne zjawiska!?:

e wzrost udziatu kapitatu wtasnego w finansowaniu nowych firm;

e spadek udziatu projektow bedacych we wczesnych fazach rozwoju oraz
spadek udziatu mtodych firm (do 3 lat).

Mozna to interpretowac w taki sposoéb, ze wieksze ryzyko ponoszone z tytutu
przesuniecia akcentu z finansowania dtuznego na udziatowe rekompensowano
redukcjg ryzyka zwigzanego z mtodym wiekiem spotek (ktérych szanse rozwoju
trudniej ocenic).

Na poczatku lat 90. Komisja Wspdlnot Europejskich uruchomita program
o dos¢ nietypowym charakterze. Byt to European Seed Capital Fund Scheme,
a polegat na udzielaniu wsparcia w pokrywaniu kosztéw zarzadzania przed-
siebiorstwami udziatowymi funduszom specjalizujgcym sie w inwestowaniu
w przedsiebiorstwa bedgce w fazie zasiewow (seed)3. Specyficzny charakter
programu polegat na tym, ze kapitat publiczny przeznaczono nie na finansowa-
nie samych naktadéw inwestycyjnych (nabywanie udziatow), ale na pokrywanie
operacyjnych kosztow (do 50%) dziatania firmy zarzadzajgcej funduszem VC/PE
(po spetnieniu okreslonego zestawu kryteriéw). Celem wdrozenia programu byto
sktonienie tych firm do inwestowania w mate przedsiewziecia, przy ktérych kosz-
ty administracyjne (ocena projektu, przygotowanie uméw) sg relatywnie wysokie
w stosunku do samej wartosci inwestycji, co czesto zniecheca do zajmowania sie
takimi projektami®“.

Koniec lat 90. przynidst kolejng fale znacznych transferéw srodkéw publicz-
nych do sektora VC/PE, w tym do funduszy tworzonych bezposrednio z inicja-
tywy panstw.

W 1997 r. wdrozono w Australii federalny program Innovation Investment
Fund, w ramach ktérego przekazano do nowych funduszy znaczgce srodki rzgdo-
we!s, Licencjonowane podmioty majg bezposrednio z rynku zebraé srodki, kto-
re nastepnie sg powiekszane srodkami panstwowymi w proporcji 2 : 1 (a wiec
podobnie jak w amerykanskim programie SBIC). W trzeciej rundzie (2007—-

11 Zob.: A. Kornasiewicz, Venture Capital..., s. 84—85.

12 7ob.: M. Panfil, Fundusze private equity..., s. 64.

113 Zob.: J. Wectawski, Venture capital..., s. 84.

114 Zob.: P. Tamowicz, Wspieranie rozwoju rynku venture capital..., s. 9-10.
115 Australian Venture Capital Association Limited, Yearbook 2002, s. 10.
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2011) narastajgca warto$¢ dokapitalizowania ze strony panstwa siega poziomu
421 min AUD??S,

We Francji w latach 1998-2002 przy przewazajacym udziale srodkow wy-
asygnowanych przez rzad francuski (i wspotudziale sSrodkow Europejskiego Ban-
ku Inwestycyjnego oraz Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego) utworzono
cztery fundusze (Fonds public pour le capital risque, 1998; Fonds de la Banque
Européenne d’Investissement pour le capital risque, 1998; Fonds de promotion
pour le capital risque, 2000; Fonds de co-investissement pour lest jeunes en-
treprises, 2002) na tgczng kwote ponad 420 min euro. Zatozono je jako fun-
dusze funduszy (funds of funds) majace inwestowac¢ w inne fundusze VC, by
docelowo zwiekszy¢ zasobnosé zrédet finansowania nowych innowacyjnych
przedsiewzieé, ze szczegdlnym naciskiem na wybrane sektory (nauki o zyciu,
czyli tzw. life sciences, technologie informacyjne, elektronika, srodowisko oraz
sektory stabilnego wzrostu)?’.

W Wielkiej Brytanii w 1998 r. utworzono Enterprise Fund (EF), ktéremu po-
stawiono zadanie zwiekszania dostepu do kapitatu dla matych firm oraz stymu-
lowania rozwoju regionalnego. Jego oferte, poczatkowo skupiong na systemie
poreczen kredytowych, rozszerzono z czasem o mozliwosci inwestowania kapi-
tatu udziatowego poprzez specjalnie do tego powotane fundusze: UK High Tech
Technology Fund (uruchomiony w 2000 r. fundusz funduszy udzielajgcy kapitatu
firmom wysokich technologii bedgcym we wczesnych stadiach rozwoiju, z plano-
wanym kapitatem 20 mln GBP srodkéw publicznych i 100 min GBP od brytyjskich
inwestorow kapitatowych) oraz Regional Venture Capital Funds (RVCF, fundusze
regionalne, ktérych zadaniem jest niwelowanie geograficznej dysproporcji aloka-
cji inwestycji Private Equity; docelowa, wymagana wielkos¢ kazdego takiego fun-
duszu to co najmniej 10 mIn GBP, Europejski Fundusz Inwestycyjny zobowigzat sie
dofinansowac program kapitatem w wysokos$ci do 20% jego wartosci; pierwszy
fundusz RVCF rozpoczat dziatalno$¢ na przetomie 2001/2002). Wsrédd kapitato-
wych inicjatyw rzagdowych wymieni¢ mozna réwniez istniejagcy od 2000 r. Uni-
versity Challenge Fund, majgcy wzmocnic¢ partnerstwo publiczno-prywatne przez
utatwienie transferu wiedzy i technologii z uniwersytetéw na rynek prywatny (ka-
pitat z funduszu umozliwia uczelniom komercjalizacje ich projektéw biznesowych
i zaktadanie nowych firm) oraz Early Growth Fund, utworzony w 2002 r. przez
Small Business Service w celu zachecania do finansowania wysoko ryzykownych
nowych firm?:,

Y6 Value Capital. The Evolution..., s. 18.

117 Zob.: Private Equity and Venture Capital Incentives in Europe, EVCA 2003, s. 42—43; A. Kor-
nasiewicz, Venture Capital..., s. 140-141.

18 Zob.: M. Panfil, Fundusze private equity..., s. 80.
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Zgromadzone dane (zwtaszcza EVCA™?) pokazujg, ze na okres tworzenia
wymienionych powyzej funduszy przypada dynamiczny wzrost ilosci zebranych
Srodkdéw PE i po osiggnieciu szczytu w roku 2000 — rownie gwattowny spadek.
Zjawisko to ma niewatpliwy zwigzek z obecng niemal na wszystkich rynkach inter-
netowg banka spekulacyjng, ktdrej , pekniecie” nastgpito wtasnie po roku 2000
i objawito sie trwajgcym kilka lat dynamicznym spadkiem zbieranych kwot. Trud-
no orzec, jaka czynnik publiczny odegrat role w mobilizacji kapitatéw na rynku
(jej zrédtem byty raczej impulsy rynkowe, zwtaszcza samonapedzajaca sie euforia
inwestycyjna), jest jednak prawdopodobne, ze przyczynit sie on do nadpodazy ka-
pitatu na rynku, wiec i do spekulacyjnego efektu sztucznego windowania wycen
firm, w ktére inwestowano, i w konsekwencji do krachu, ktéry potem nastgpit.

Mimo ztych doswiadczen zwigzanych z bankg internetowg kapitat publiczny
nadal trafia do sektora VC/PE. W 2004 r. niemiecki rzad uruchomit w koopera-
cji z Europejskim Funduszem Inwestycyjnym fundusz funduszy (fund of funds)
ERP/EIF Dachfonds o kapitale 500 min EUR, a takze ERP Start-Fonds o kapitale
250 min euro. W roku 2005 ukornczono prace nad HigTech Griinderfonds, nowa
strukturg promowania niemieckiego VC, wyposazong w 262 min euro przezna-
czone do zainwestowania w spoétki bedgce na wczesnym etapie rozwoju?®. Inny
przyktad to uruchomiony w Wielkiej Brytanii w 2006 r. program Enterprise Capital
Fund (ECF), majacy stuzy¢ wypetnianiu luki kapitatowej (equity gap) pomiedzy
aniotami biznesu a finansowaniem Private Equity; celem programu jest finan-
sowanie przedsiebiorstw szukajgcych od 250 tys. do 2 min GBP kapitatu udzia-
towego. ECF-y zarzadzane sg w formie limited partnership, a ich finansowanie
zaplanowano jako kombinacje $rodkéw pochodzacych od rzadu oraz ze Zrédet
prywatnych (wzorem amerykanskiego SBIC, z tg jednak rdznicg, ze w programie
brytyjskim rzad gwarantuje sobie ochrone w postaci pierwszenstwa do stopy
zwrotu w wysokosci 4,5% rocznie oraz mniejszosciowego udziatu w zysku)'?’.
Od roku 2006 uruchomiono 9 takich funduszy. Zastepujg one funkcjonujgce
wczesniej Regionalne Fundusze Venture Capital (RVCFs), ktére wstrzymujg nabér
projektéw?!?2. Przyktady nowych inicjatyw publicznych mozna by mnozy¢ takze dla
innych panstw, cho¢ Wielka Brytania ma tu szczegdlnie duze znaczenie.

W pierwszej dekadzie XXI w. nadal raportowano wystepowanie niedobo-
row finansowania dostepnego dla matych i $rednich przedsiebiorstw. Stanowity
one podstawe inicjatyw organdw Unii Europejskiej majgcych na celu aktywi-
zowanie tego rynku, takze poprzez wsparcie kapitatowe. Szczegdlne znaczenie

119 Dane udostepnione bezposrednio przez EVCA (dostep 02.01.2012).

120 F\/CA Yearbook 2006, s. 159.

121 FV/CA Yearbook 2007, s. 285.

122 Strona internetowa Departamentu Biznesu, Innowacji i Umiejetnosci rzadu brytyjskiego
(Department for Business Innovation & Skills), http://www.bis.gov.uk (dostep 17.07.2012).
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przypisywano programowi Risk Capital Action Plan, a w zapewnianiu zaplecza
finansowego wdrazanych dziatan duzg role odgrywa Europejski Fundusz Inwesty-
cyjny*?. Trudno jednak o gtebsze oceny efektywnosci tych dziatan ze wzgledu na
stosunkowo krétki czas ich funkcjonowania.

Omawiajgc kapitatowy udziat czynnika publicznego w rynku VC/PE, nalezy
przywota¢ prace J. Swiderskiej, ktéra zaproponowata wyodrebnienie specyficz-
nej grupy funduszy VC, okreslonej jako ,,quasi-fundusze venture capital”. Autorka
definiuje je jako podmioty quasi-komercyjne, tworzone lub funkcjonujgce przy
kapitatowym zaangazowaniu czynnika publicznego, z reguty niewielkie i funk-
cjonujace w ograniczonym zakresie regionalnym. Ich znaczenie podkresla fakt,
ze odpowiadajg one potrzebom mniejszych firm, ktére pozostajg poza sferg za-
interesowan ,duzych graczy” rynku VC. Autorka prezentuje wyniki badan dzia-
talnosci quasi-funduszy VC i ich znaczenia w polityce publicznego wspierania
innowacyjnych MSP, ze szczegdlnym uwzglednieniem rynku polskiego'?.

Pewng miarg zaangazowania kapitatowego panstwa w rynek PE moze byc
udziat agencji rzgdowych i panstwowych funduszy majgtkowych uwzglednianych
w statystykach jako kapitatodawcy. Zestawienie takich udziatoéw prezentuje tabela 3.
Dane zagregowano w podokresy 3-letnie (pierwszy jest dwuletni). Paristwa uszere-
gowano wedtug malejgcej wartosci wskaznika w ostatnim podokresie (2009-2011).

Dla catego rynku europejskiego wskaznik byt stosunkowo wysoki na poczat-
ku lat 90., po czym spadt, by w drugiej potowie tej dekady znowu zaczgé rosnac,
0siggajac ostatnio najwyzszg wartos¢, tj. 16%. Oznacza to, ze co széste euro na-
ptywajgce do funduszy VC/PE pochodzito ze srodkéw publicznych. Nalezy jednak
pamietaé, ze na sredni wynik catej Europy najwiekszy wptyw ma struktura pocho-
dzenia srodkéw PE w Wielkiej Brytanii, na ktérg przypada okoto potowa catego
wolumenu europejskiego rynku. Generalnie jednak prawie wszystkie panstwa
wykazaty wzrost wskaznika w ostatnim podokresie (oprdcz Danii, Belgii, Norwe-
gii, Szwajcarii i Grecji).

Do panistw o relatywnie wysokim wskazniku w catym okresie nalezg niewatpli-
wie Portugalia, Hiszpania, Finlandia czy Niemcy, a z panstw wtgczonych do badania
pdzniej—zwtaszcza Wegry i Rumunia. Najnizszy udziat odnotowywaty z kolei: Szwaj-
caria, Francja, Holandia, Wtochy, Grecja, Islandia, a takze Czechy i Polska. Ciekawe,
ze uwarunkowania historyczne (przynaleznos$¢ do bloku socjalistycznego) nie zawa-
zyty znaczaco na udziale publicznych srodkéw w catej strukturze zgromadzonego
kapitatu. Warto tez zwrdéci¢ uwage na Szwajcarie i Grecje — dwa panstwa o bardzo
odmiennej kulturze, gospodarce i perspektywach, ale bardzo podobne pod wzgle-
dem niemal zerowego udziatu paristwowych $rodkéw w funduszach VC/PE.

123 Szerzej zob.: B. Mikotajczyk, Infrastruktura finansowa MSP..., s. 141-157.
124 Szerzej zob.: J. Swiderska, Quasi-fundusze venture capital. Publiczne wsparcie innowacyj-
nych MSP, Centrum Doradztwa i Informacji Difin sp. z 0.0., Warszawa 2008.
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Tabela 3. Udziat agencji rzgdowych i panstwowych funduszy majatkowych w zrédtach kapitatu
zebranego przez europejskie fundusze Private Equity w latach 1989-2011 (w %)

Podokres:| 1989- | 1991- | 1994- | 1997- | 2000- | 2003- | 2006- | 2009-
Panstwo: 1990 1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011
Wegry - - - - 2,8 22,0 15,2 61,6
Rumunia - - - - 7,6 16,2 34,2 60,6
Austria 0,0 - 3,3*% 14,2 12,9 5,7 4,7 53,9
Irlandia 4,9 0,5 2,0 8,8 15,9 7,7 26,0 36,4
Szwecja 0,6 58,8 1,4 4,0 4,3 1,2 0,9 30,8
Finlandia 43,8 19,4 17,0 14,0 15,3 4,4 12,3 23,4
Francja 2,7 2,4 3,2 2,7 3,8 3,4 3,6 21,3
Czechy - - - - 0,4 7,5 0,0 18,3
Niemcy 8,4 2,3 7,1 8,9 17,3 21,0 6,1 17,1
Europa 4,5 7,0 3,2 4,4 7,0 8,5 6,5 16,0
WIk. Brytania 1,0 0,4 1,8 34 6,3 10,2 7,8 12,9
Holandia 0,0 3,3 0,0 1,3 5,0 3,0 1,9 12,7
Polska - - - - 6,0 31 2,4 12,1
Hiszpania 13,6 27,8 15,1 8,6 8,2 11,7 4,2 12,1
Portugalia 14,9 34,0 38,6 28,2 25,4 22,1 5,9 11,5
Dania 0,0 15,9 4,8 2,9 9,6 9,0 17,7 11,1
Belgia 31,7 27,7 9,2 6,5 13,5 10,4 26,5 9,4
Norwegia 10,7 21,7 4,5 0,5 11,5 9,4 8,8 8,6
Wrtochy 34,9 0,9 6,1 0,8 1,9 3,1 2,0 4,1
Szwajcaria 0,0 0,0 0,0 4,8 2,0 0,0 6,0 0,6
Grecja - - 0,0" 0,0 0,0 42,5 0,0 0,0
Islandia 0,0 10,7 0,0 9,3 0,0* - - -

Objasnienia:

* — dane odnosza sie do podokresu dwuletniego;

,— — brak dostatecznych danych;

pominieto panstwa o najkrétszych okresach danych wykazanych w statystykach (panstwa bytej
Jugostawii, Stowacja, kraje battyckie, Ukraina oraz Luksemburg).

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych EVCA (lata 1989-2006: plik z danymi otrzy-
many bezposrednio z EVCA dnia 02.01.2012; lata 2007-2011: EVCA Yearbook 2012).

Jedli chodzi o tendencje zmian, to najwiekszg intensyfikacje udziatu srodkéw
publicznych w ostatnim dziesiecioleciu wykazaty te kraje, ktére jednoczesnie
charakteryzuje najwyzszy wskaznik w ostatnim badanym podokresie, tj. Austria,
Wegry, Rumunia, ale pod wzgledem skali wzrostu wskaznika do czotéwki nale-
73 tez Szwecja, Czechy i Francja. Trudno bytoby szukaé jakiejs wspdlnej cechy,



86

ktéra wyjasniataby, dlaczego witasnie te panstwa najbardziej zwiekszajg publiczne
wsparcie dla sektora, cho¢ moze odpowiedzig s3 tendencje ogdlniejsze (o czym
nizej). Na tym tle szczegdlnie dotkliwy okazuje sie brak dostepu do analogicznych
danych dotyczgcych rynku USA.

Dane zawarte w rocznikach AVCJ'® pozwalajg zauwazyé, ze stwierdzony
powyzej kierunek zmian, tj. zwiekszanie zaangazowania organéw publicznych
w dostarczaniu kapitatu sektorowi VC/PE, jest jeszcze silniejszy na obszarze Azji
i Pacyfiku. Ich udziat w narastajgcej wartosci srodkéw pod zarzgdem wynosit 3,5%
w roku 1993, by po latach systematycznych wzrostéw osiggnac¢ w roku 2010 po-
ziom 19%. Niestety, brak szczegétowej struktury uniemozliwia sprawdzenie, jaki
udziat w tym procesie majg konkretne panstwa, zwtaszcza Chiny, Indie, Japonia
czy Australia. Dla samej Australii tendencje mozna oceni¢ dzieki danym austra-
lijskiego urzedu statystycznego!® — okazuje sie, ze tu jest ona odwrotna: udziat
rzadu Australii w zaangazowaniu kapitatowym (tzw. commitments) wynoszacy
10,1% w roku fiskalnym 2000/2001 spadat stopniowo, osiggajgc poziom 5,0%
w roku fiskalnym 2007/2008 i dopiero w ostatnich latach wzrdst nieznacznie (do
5,6% w roku fiskalnym 2010/2011).

Okazuje sie wiec, ze cho¢ zauwazalne jest duze podobienstwo kierunkéw
zmian koniunktury miedzy réznymi rynkami VC/PE na s$wiecie, to tendencje
udziatu srodkéw publicznych w sumie kapitatéw dostarczanych do tego sekto-
ra mogag sie znaczgco roznic¢. Niemniej jednak warto ponownie podkresli¢ wspo-
mniany juz, bezprecedensowo duzy udziat srodkéw panstwowych w zasilaniu
kapitatowym sektora PE w Europie w ostatnich latach (w samym roku 2011 udziat
agencji rzgdowych i panstwowych funduszy majgtkowych wynidst tacznie 18,6%,
ustepujac nieznacznie tylko udziatowi funduszy funduszy, ktory wynidst 18,7%).
Skoro podobny trend uwidacznia sie takze w regionie Azji i Pacyfiku, to wydaje
sie, ze mozna to poczytywac za przejaw narastajgcego interwencjonizmu pan-
stwowego, ujawniajgcego sie ostatnio w catym swiatowym systemie finanso-
wym. Trudno jednak oceni¢, jakie mogg byc¢ tego konsekwencje.

Podsumowujgc omawianie kapitatowego wsparcia sektora VC/PE przez czyn-
nik publiczny, nalezy stwierdzié, ze intencje sg oczywiscie stuszne: zwiekszanie
dostepnosci kapitatu ma zmniejszac tzw. luke kapitatowg (equity gap), sprzyjajac
powstawaniu nowych i rozwojowi mtodych firm, a stymulowanie przedsiebior-
czosci ma sie przektadaé na ogdélny rozwdj gospodarczy.

Mozna jednak wysnué wiele krytycznych uwag na podstawie zebranych po-
wyzej informacji, jak i znalez¢ takowe sformutowane bezposrednio w literaturze.

125 Asian Private Equity 300, AVCJ Group Ltd.; roczniki od 1994/1995 do 2012.
126 Australian Bureau of Statistics, www.abs.gov.au (dostep 11.02.2012).
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Angazowanie sie wiadz publicznych w bezposrednig dziatalno$¢ inwestycyjng
VC najczesciej prowadzi do zbiurokratyzowania i dekomercjalizacji dziatalnosci
utworzonych podmiotéw??’. Udziat czynnika publicznego w tworzeniu instytu-
cji VC najczesciej wywotywat napiecia na tle celéw dziatania, stopnia orientacji
na zyski. Powaznym zagrozeniem okazywata sie tez niestabilno$¢ i niepewnosc
kontynuacji niektérych inicjatyw wynikajgca z politycznych , przetargéw” co do
zasadnosci kontynuowania finansowania z kasy publicznej'?®. Natomiast odno-
$nie do wspomnianej biurokratyzacji podkresla sie, ze proces starania sie o taki
kapitat jest skomplikowany pod wzgledem proceduralnym (biurokracja i system
kontroli zniecheca przedsiebiorcow) i dtugotrwaty (przy czym szybkie wdrozenie
innowacji jest istotnym czynnikiem powodzenia rynkowego), a przedstawienie
instytucji rozdzielajgcej srodki dokumentacji o innowacyjnym projekcie zwieksza
ryzyko jej ujawnienia przed konkurencjg'®. Trudno tez zapewni¢ wystarczajgca
efektywnosc instytucji tworzonych przez czynnik publiczny — juz o niemieckich
doswiadczeniach z lat 70. i 80. pisano, ze panstwo poprzez swoich decydentow
i procesy decyzyjne nie jest w stanie zapewni¢ kontroli form i metod kierowa-
nia niezbednych do osiggniecia dtugoterminowego sukcesu, bowiem wymaga to
dobrej znajomosci rynku, ktérg mogg zdoby¢ tylko bezposrednio dziatajgce na
rynku spotki VC30,

Niekorzystne efekty mozna tez dostrzec z punktu widzenia catego rynku: Glo-
gowski i Miinch wskazywali, piszac o rynku w RFN, ze kapitatowe uczestnictwo
panstwa w sektorze VC/PE wypacza konkurencje i wypiera z niego kapitat prywat-
ny, co jest argumentem przeciwko koncepcji, by panstwo samo zajeto sie finanso-
waniem tego typu®®'. Zarzut ten powtarza M. Wrzesinski, wskazujac, ze dostep do
kapitatu publicznego powoduje zachwianie rynkowej rownowagi pomiedzy po-
pytem a podazg, ktére moze doprowadzi¢ do wyboru projektow inwestycyjnych
o nizszej jakosci, a w konsekwencji nizszej stopie zwrotu®*2. Podnosi sie takze,
ze wsparcie panstwa jest zwykle zawezane do okreslonej grupy branz, na zawezo-
ng grupe dziatan (np. tylko badania i rozwj)'*, co rowniez ma cechy wypaczania
konkurencji i zaktécania réwnowagi rynkowej.

Zwazywszy na powyzsze mozna zaryzykowac teze, ze publiczne zaangazowa-
nie w sektor VC/PE powinno sie stosowac z wysokg ostroznoscig, a moze nawet
unikaé go — na rzecz innych rozwigzan, ktére oméwiono dale;.

127 7ob.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 139.

128 7ob.: P. Tamowicz, Wspieranie rozwoju rynku venture capital..., s. 9.
129 7ob.: J. Wectawski, Venture capital..., s. 85.

130 Zob.: E. Glogowski, M. Miinch, Nowe ustugi finansowe, s. 68—69.
131 Zob.: tamze.

132 Zob.: M. Wrzesinski, Kapitat podwyzszonego ryzyka..., s. 307-308.
133 Zob.: J. Wectawski, Venture capital..., s. 85.
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2.7. Regulacje prawne dotyczace form dziatalnos$ci podmiotéw
VC/PE oraz przywileje podatkowe

Poftagczono tu dwa punkty — uregulowania dotyczgce form prowadzenia
dziatalnosci VC/PE oraz przywileje podatkowe, poniewaz czesto owe przywileje
przypisane sg wtasnie konkretnym, ustawowo okreslonym formom organizacyj-
no-prawnym wprowadzanym dla tego typu dziatalnosci.

Stawki podatkéw i roznego rodzaju zachety podatkowe sg czesto wymieniane
jako stymulujgce rozwdj rynku VC/PE poprzez mobilizowanie kapitatéw®3*. W tym
kontekscie wymienia sie zwtaszcza podatek od zyskéw kapitatowych, jako ze dochod
osiggany z inwestycji VC/PE jest tg wiasnie kategorig zysku. M. Wrzesinski wskazuje,
ze niska stawka tego podatku zacheca do oszczedzania i inwestowania nie tylko na
rynku VC/PE, ale i w gospodarce jako catosci. Jego zdaniem wtasnie poziom podatku
od zyskow kapitatowych ma sposrdd wszystkich instrumentdw stosowanych przez
panstwo najistotniejszy wptyw na wielkos$¢ i tempo rozwoju rynku VC/PE*®,

Ponizszy zbidr informacji o prawnych regulacjach form dziatania podmiotow
VC/PE oraz aspektach podatkowych, cho¢ z oczywistych przyczyn ograniczony do
najczesciej wymienianych przyktadéw, konstruowano, majgc na uwadze zwtasz-
cza wyniki badan i opinie autoréw dotyczace rzeczywistego wptywu wprowadza-
nych rozwigzan na stymulowanie rynku VC/PE.

W przeciwienstwie do programow wsparcia kapitatowego (punkt 2.6) inicja-
tywy polegajgce na regulowaniu form dziatalnosci funduszy VC/PE i przystuguja-
cych im przywilejéw podatkowych omdéwiono dla kolejnych, wybranych panstw,
a nie wedtug chronologii ich pojawiania sie na swiecie.

Do najwczesniejszych uregulowan form dziatalnosci funduszy VC zaliczyé
nalezy Small Business Investment Companies (SBIC), konstrukcje wprowadzong
w USA w 1958 r. Podmioty VC tworzone w tej formie uzyskiwaty dwojakie wspar-
cie ze strony panstwa: dofinansowanie na bardzo korzystnych zasadach oraz przy-
wileje podatkowe. Popularnos$é programu, a takze pdzniejsze problemy, ktére go
dotyczyty, wigzaty sie przede wszystkim ze wsparciem finansowym, jakie prze-
widywat, dlatego jest on szerzej omdwiony w punkcie 2.6 niniejszego rozdziatu.

Kolejnym czesto przywotywanym przyktadem inicjatywy rzgdowej w USA
jest seria aktow prawnych wprowadzonych w ramach szerszego frontu dziatan
na rzecz przezwyciezenia dekoniunktury gospodarczej trwajgcej w latach 70. Dla
rynku VC istotne byty przede wszystkim akty:13¢

134 Por. np.: K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje private equity..., s. 342; A. Kornasiewicz,
Venture Capital..., s. 165; P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 30—31.

135 M. Wrzesinski, Kapitat podwyzszonego ryzyka..., s. 312.

136 Zestawienie na podstawie: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 18; ). Wectawski, Ven-
ture capital..., s. 88; A. Kornasiewicz, Venture Capital..., s. 80.
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e Revenue Act (1978) — ustawa podatkowa wprowadzajgca obnizenie stopy
opodatkowania zyskéw kapitatowych z poziomu 49,5% do 28%;

e Employment Retirement Income Security Act (ERISA, zasada Prudent Man,
1979);

e Small Business Investment Incentive Act (1980) — ustawa ta wprowadzita
zmodyfikowang definicje Venture Capital jako business development companies
(przedsiebiorstwa rozwoju biznesu), usuwajac tym samym obowigzek poddawa-
nia tej dziatalnosci przepisom SEC (Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd); dla
podmiotéw prowadzgcych inwestycje VC oznaczato to wiekszg elastyczno$é w in-
westowaniu;

e ERISA (Safe Harbour, 1980);

e Economic Recovery Tax Act (1981) — aktem tym administracja R. Reagana,
wprowadzajgc generalng obnizke stawek podatkowych, dokonata dalszej redukcji
stopy podatku od zyskéw kapitatowych z 28% do 20%; umozliwiono takze podat-
nikom odliczanie od podstawy opodatkowania strat kapitatowych (co szczegdlnie
podnosi atrakcyjnosé inwestycji o wysokim ryzyku).

Mimo czestego w literaturze uznawania wymienionych powyzej obnizek stép
podatkowych za silnie stymulujgce rynek VC w USA, efekt ten wcale nie jest jed-
noznaczny. Po pierwsze, zmiany te wprowadzono niejako ,w pakiecie” (5 waz-
nych regulacji w ciggu 3 lat), zatem trudno jednoznacznie oddzieli¢ skutki zmian
podatkéw od zmian w systemie emerytalnym**” (ERISA) czy liberalizacji przepisow
dotyczacych obowigzkéw wobec SEC (albo jeszcze innych istotnych czynnikdw).
Po drugie, efekt taki powinny potwierdzi¢ dane liczbowe, ktére jednak przyniosty
szereg watpliwosci. Dogtebng analize tego procesu przedstawili Bygrave i Tim-
mons i z racji wagi ich argumentow zdecydowano o przytoczeniu dos$¢ szerokiego
fragmentu ich wywodu.

W analizowanym okresie powszechne byto w srodowisku VC w USA przeko-
nanie, ze stawka podatku od zyskéw kapitatowych ma najwiekszy wptyw na ilos¢
pieniedzy naptywajacych do funduszy VC. W 1969 r. podniesiono w USA stawki
tego podatku, co byto szeroko krytykowane przez przedstawicieli sektora, jako
blokujace naptyw $rodkéw do funduszy na poczatku lat 70. Analogicznie obni-
zenie stawek w 1978 r. i w roku 1981 podawano jako czynnik wywotujgcy wzrost
ilosci naptywajgcych do VC pieniedzy. W wyniku zmian ustawowych w 1978 r.
i roku 1981 maksymalna stawka podatku od zyskéw kapitatowych oséb fizycz-
nych zostata zmniejszona z 49% do 20%; w tym samym okresie wptywy srodkow
do sektora VC rzeczywiscie wykazaty bezprecedensowy wzrost. Po uptywie de-
kady na pytanie, czy rzeczywiscie to obnizenie stawek podatku w 1978 r. spowo-
dowato wyzwolenie podazy kapitatu VC, odpowiadano juz, ze owszem, ale nie
tylko, bowiem natozyty sie na to takze inne wazne czynniki. Poluzowanie tych

137 Zmiany w systemie emerytalnym (ERISA) zostaty szerzej omdéwione w punkcie 2.9.
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podatkéw zwiekszyto sktonnosé przedsiebiorcéw do zaktadania firm i utatwito
pozyskiwanie do nich nowych oséb; ponadto obnizenie stawek podatkowych
zbiegto sie w czasie ze wzrostem dwdch poteznych gatezi technologicznych — mi-
kroprocesoréw i biotechnologii — niosgcych potencjat tworzenia setek nowych
przedsiebiorstw. Uwaza sie, ze utrzymanie wysokich stawek podatku od zyskéw
kapitatowych (maksymalna na poziomie 70%) wstrzymatoby rozkwit tych dzie-
dzin, choc to przekonanie niezupetnie podzielajg przywotujacy te opinie autorzy
Bygrave i Timmons?3,

Z kolei w 1986 r. zmiany zaszty w kierunku przeciwnym: w ramach reformy
podatkowej (Tax Reform Act) zlikwidowano preferencyjng stawke podatku od zy-
skéw kapitatowych, a takze odebrano podatnikom indywidualnym prawo wyta-
czania 60% dtugoterminowych zyskéw kapitatowych z podstawy opodatkowania.
Powinno to miec silny negatywny wptyw na inwestoréw indywidualnych, umiar-
kowanie negatywny wptyw na podatnikdw korporacyjnych oraz zadnego wpty-
wu na inwestoréw objetych zwolnieniem podatkowym. Srodowisko VC wyrazato
obawy o katastrofalne skutki tych zmian dla pozyskiwania kapitatu do funduszy
VC. Ale zdania ekonomistow okazaty sie by¢ podzielone — niektdérzy zgodzili sie
z tymi obawami, inni za$ argumentowali, ze podatek od zyskéw kapitatowych ma
maty (lub nawet zaden) bezposredni wptyw na pozyskiwanie srodkéw do fundu-
szy VC'¥, Poglad o stabym wptywie podatku od zyskéow kapitatowych na sumy
srodkéw angazowanych w rynek VC znalazt potwierdzenie w badaniach ekono-
metrykéw, ktdre z kolei byty podwazane przez innych obserwatoréw rynku VC
z powodu zbytnich uproszczen i niedostatecznego zrozumienia krytycznej roli
przedsiebiorcéw dla badanego zjawiska. Badania'®® przeprowadzone dla rynku
Venture Capital w USA w latach 1969-1987 wykazaty, ku zaskoczeniu badaczy,
brak statystycznie istotnego zwigzku miedzy zmianami stawek podatku od zy-
skéw kapitatowych a wptywami srodkéw do funduszy VC czy inwestycjami tych
Srodkéw w spoétki portfelowe. Zmiany stawek podatku w latach 1969 (obnizenie)
i 1978 (podniesienie) byty skorelowane dodatnio, a zmiany w 1981 r. i roku 1986
(dwukrotne obnizenie) byty skorelowane ujemnie. Szczegdlnie zaskakujace byto,
ze zmiany tych stawek w latach 1978 i 1986 byty statystycznie nieistotne, choé
wczesniejsze badania (obejmujgce dane do 1982 r.) wykazaty korelacje istotng
odnosnie do zmiany stawki w roku 1978. Za powdd wystgpienia tej rdznicy auto-
rzy badania pdzniejszego (tj. cytowani tu Bygrave i Timmons) uwazajg fakt, ze jed-
noczesnie z obnizeniem stawki podatku w 1978 r. wprowadzono korzystne dla
rynku VC zmiany w prawie federalnym, zwtaszcza znaczne ztagodzenie obostrzen
co do inwestowania Srodkdw pochodzacych z systemu emerytalnego (ERISA,

138 W. D. Bygrave, J. A. Timmons, Venture Capital..., s. 262-263.
139 Tamze, s. 263-264.
190 W. D. Bygrave, J. Shulman, Capital Gains Tax..., s. 263, 270.
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zasada Prudent Man omdwiona w punkcie 2.9). Porownujac efekt zmian z roku
1978 ze skutkami zmiany stawki podatku w 1986 r. (ktérej nie towarzyszyty zmia-
ny innych przepiséw istotnych dla rynku VC), autorzy dochodza do wniosku, ze to
gtéwnie ztagodzenie rygorystycznych regut inwestowania srodkéw emerytalnych,
a nie obnizenie stawki podatku, wptyneto na wiekszg aktywnos¢ kapitatodawcow
po roku 1978. Whnioski te potwierdza analiza dalszych lat: po obnizeniu stawki
podatku w 1981 r. wptywy srodkéw do funduszy VC w roku 1983 wzrosty, ale
w dwdch kolejnych latach nastgpity juz spadki; a podniesienie stawki w 1986 r. nie
przeszkodzito we wzroscie naptywu srodkéw w roku nastepnym. Konkluzje te za-
przeczaty powszechnemu przekonaniu o stymulujgcym wptywie obnizania stawki
podatku od zyskéw kapitatowych na sktonnos¢ do angazowania srodkéw w fun-
dusze Venture Capital*. Szukajgc wyjasnienia tego ,,paradoksu”, autorzy wskazali
na strukture naptywajgcych srodkéw wedtug ich Zzrodet (kapitatodawcéw): wiek-
szo$¢ pochodzita od podmiotéw, ktorych podatek od zyskéw kapitatowych nie
dotyczyt, tj. od funduszy emerytalnych, fundacji typu endowments i inwestorow
zagranicznych, a kolejna partia — od korporacji i firm ubezpieczeniowych, ktére
podatek ten dotyka w mniejszym stopniu niz inwestoréw indywidualnych i bo-
gate rodziny. Najsilniej zmiany stawki podatku odczuta witasnie ta ostatnia grupa
inwestoréw (osoby prywatne), ktéra jednak dostarczata na przetomie lat 70. i 80.
mniej niz 25% wszystkich srodkéw VC, a jej udziat w ciggu dekady spadat, osia-
gajac zaledwie ok. 6% w 1989 r. Pozwala to wnioskowad, ze o ile zmiany stawek
podatku od zyskow kapitatowych mogty wptywaé na ilosci Srodkéw ptyngcych od
inwestoréow indywidualnych, to na catkowite wptywy srodkéw zasilajacych ten
sektor nie majg one istotnego statystycznie wptywu!#2,

J. Wectawski wskazuje, ze wskutek omawianych tu zachecajgcych zmian po-
datkowych oraz osiggania wysokich zyskdéw z inwestycji Venture Capital (stopy
zwrotu rzedu 40-60%) na rynku pojawit sie nadmiar kapitatu, ktéry doprowadzit
do inwestycji niepopartych doktadnym badaniem szans ich powodzenia, ktére
obnizat dodatkowo brak dostatecznej kadry doswiadczonych menedzerdéw, skut-
kiem czego po 10 latach wysokiej koniunktury nastgpita fala upadkéw funduszy
VC nieprzestrzegajacych twardych regut kalkulacji ryzyka, spadek stép zwrotu
do ledwie kilku procent oraz redukcja naptywu nowych srodkéw (po 1987 r.)143,
Majgc jednak na uwadze wczes$niejszg konkluzje, ze obnizanie stawek podatkéw
wptywato na niewielka tylko cze$¢ Zzrédtowych zasobdw kapitatu, wydaje sie za-
sadne przyjecie, ze do nadpodazy kapitatu reformy podatkowe przyczynity sie
w niewielkim tylko stopniu; mogta ona mie¢ natomiast charakter endogeniczny
(kreowany przez juz osiggang wysokg rentownos¢ inwestycji).

141 W. D. Bygrave, J. A. Timmons, Venture Capital..., s. 271-272.
142 Tamze, s. 273.
143 ). Wectawski, Venture capital..., s. 190.
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Podatek od zyskoéw kapitatowych stat sie wazng pozycjg w przeprowadzonym
przez P. A. Gompersa i J. Lernera'* badaniu szeregu czynnikow wptywajgcych na
aktywnos¢ VC w latach 1972-1994 w USA. Omawiajgc wyniki regresji wielorakiej
(jednoczesny wptyw wielu czynnikéw na badang zmienng), stwierdzajg oni, ze ob-
nizanie stawek podatku od zyskéw kapitatowych ma pozytywny wptyw na zwiek-
szanie wielkosci srodkéw angazowanych w fundusze VC. Wniosek ten nie wydaje
sie jednak w petni przekonujgcy. Autorzy ci przedstawili wyniki badan na trzech
poziomach — catego kraju, poszczegdlnych standw oraz indywidualnych firm VC.
W badaniu ogdélnokrajowym przedstawiono wspotczynniki regresji w rozbiciu na
poszczegdlne grupy kapitatodawcéw. Wspotczynniki te dla zmiennej ,,stawka po-
datku od zyskow kapitatowych” maja, zgodnie z oczekiwaniem, ujemne znaki, ale
ich istotnos¢ statystyczna jest stosunkowo niska: wartos¢ statystyki t uksztattowa-
ta sie na poziomie 1,66 dla ogdlnej sumy zebranych srodkéw VC, 0,96 dla srodkéw
pochodzgcych od podmiotéw podlegajgcych podatkowi (w tym 1,52 dla srodkéw
od osdéb prywatnych — individuals) oraz 1,65 dla sSrodkdéw pochodzgcych od pod-
miotow zwolnionych z podatku (w tym 2,14 dla funduszy emerytalnych — pen-
sions). Gdyby wptyw tego podatku na aktywnos¢ VC byt tak silny, jak to postulowali
przedstawiciele branzy, to nalezato sie spodziewac zdecydowanie wyzszych wskaz-
nikdw istotnosci statystycznej. Co wiecej, istotnos¢ wspotczynnika dla podmiotow
nieopodatkowanych jest wyzsza niz w przypadku opodatkowanych, co oznacza-
toby, ze zmiany stawki podatku majg statystycznie istotniejszy (,wyrazniejszy”)
wptyw na decyzje tych podmiotéw, ktére temu podatkowi nie podlegajg (zwtasz-
cza na fundusze emerytalne, dla ktérych uzyskano zaréwno najwyzszg istotnosé
wspotczynnika, jak i jego wartosc). Zdaniem autoréw badania wyjasnieniem tej za-
skakujacej sprzecznosci jest inny mechanizm oddziatywania tego podatku — uwa-
Zajg oni, ze wptywa on nie tyle na podaz kapitatu VC, ile na popyt na ten kapitat,
zgtaszany przez przedsiebiorcéw: gdy stawki podatku od zyskéw kapitatowych sg
obnizane, zwieksza sie liczba osdb sktonnych otworzy¢ wtasng dziatalnosé gospo-
darczg i w efekcie zwieksza sie ilos¢ projektow przedstawianych funduszom VC do
sfinansowania, co z kolei wptywa stymulujgco na wielko$¢ srodkéw dostarczanych
do tych funduszy przez kapitatodawcéw. Nawet jesli taki mechanizm rzeczywiscie
istnieje, to przeciez nie jest on wystarczajgcym wyjasnieniem wskazanej dyspro-
porcji sity i istotnosci wspdtczynnikdw regresji, bowiem wielko$¢ popytu na kapitat
VC nie ma zwigzku ze strukturg podazy tego kapitatu.

Gompers i Lerner przedstawiajg nastepnie analize regresji na poziomie po-
szczegblnych standw. W tym przypadku wspdtczynniki dla stawek podatkéw sta-
nowych sg nieistotne, ale dla stawek podatkéw federalnych oraz stawek facznych
— juz zdecydowanie tak. Znowu jednak jest tu pewna watpliwos$¢. Nie majgc moz-

144 P A. Gompers, J. Lerner, What Drives Venture Capital Fundraising?
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liwosci pozyskania danych o ilosciach srodkéw VC zebranych z poszczegdlnych sta-
now, autorzy za zmienng badang przyjeli wartosci inwestycji VC. Uzyskane w ten
sposdb wnioski (ze wysokos¢ stawek podatkowych ujemnie i istotnie wptywa na
wielkosci inwestycji VC w poszczegdlnych stanach) nie mogg by¢ automatycznie
interpretowane jako stuszne takze dla wielkosci gromadzonych srodkéw VC. Za-
uwazmy bowiem, ze miedzy geograficzng strukturg pochodzenia srodkdw a struk-
turg ich inwestowania mogg zachodzi¢ znaczace rdznice: firma VC zarejestrowana
w Teksasie moze stworzy¢ fundusz VC ze srodkdéw pozyskanych od inwestoréw
z Kalifornii, a nastepnie zainwestowac je w spétki portfelowe majgce siedziby na
Florydzie. To badanie potwierdza wiec wiarygodnos¢ istnienia mechanizmu popy-
towego (Srodki kieruje sie do standw o nizszym opodatkowaniu), ale nie wyjasnia,
dlaczego wysokos$¢ stawek podatku od zyskdw kapitatowych miataby silniej/istot-
niej stymulowac kapitatodawcéw nieopodatkowanych od opodatkowanych.

Wreszcie przywotani autorzy przedstawiajg jeszcze analize regresji na pozio-
mie indywidualnych firm VC. W tym przypadku wykorzystujg oni model dwustop-
niowy — pierwszym stopniem jest sprawdzenie, czy dany czynnik ma znaczenie
dla samej decyzji tworzenia nowego funduszu VC, a drugi — na ile silnie ten czyn-
nik wptywa na wielko$¢ srodkéw gromadzonych w funduszu, jesli decyzja o jego
utworzeniu zapadta. Stawki podatkéw od zyskow kapitatowych wykazaty istotny
statystycznie (i ujemny) wptyw na wielko$¢ tworzonych funduszy, ale dla samych
decyzji o ich tworzeniu okazaty sie nieistotne, co znowu stawia badany mecha-
nizm pod znakiem zapytania, bowiem czyz potencjalne opodatkowanie zyskéw
nie powinno wptywaé przede wszystkim na decyzje, czy zbiera¢ srodki na nowy
fundusz czy nie?

Mimo ze Gompers i Lerner w swym artykule przyjmujg konkluzje, ze stawka
podatku od zyskéw kapitatowych jest istotnym czynnikiem wptywajgcym na wiel-
kos¢ srodkéw angazowanych w fundusze VC, to przedstawiona powyzej blizsza
analiza badanych przez nich regresji stwarza wiele watpliwosci wobec zasadnosci
takiego stanowiska. Pewnym wyttumaczeniem trudnosci badania tej zaleznosci
jest sama ztozonos¢ systemu podatkowego, wymuszajgca przyjmowanie szere-
gu uproszczen, ktére mogg znieksztatca¢ obliczenia i wnioski. Niemniej jednak
przywotane powyzej wyniki badan (Bygrave’a i Timmonsa, Wectawskiego oraz
Gompersa i Lernera) nie pozwalajg, w opinii autora, uzna¢ negatywnego wpty-
wu stawki podatku od zyskéw kapitatowych na wielkosé srodkéw gromadzonych
przez fundusze VC za wystarczajgco potwierdzony.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze zmiany stawki podatku od zyskow kapitatowych
odnoszg sie nie tylko do pewnej czesci Srodkéw angazowanych w fundusze VC, ale
tez do innych inwestycji, w tym inwestycji w spotki juz notowane. Skoro stawki po-
datku moga wptywac na rynek gietdowy (i pozagietdowy, jak Nasdaq), to oznacza
to réwniez ich wptyw na rynek VC, dla ktérego wprowadzenie spétki do notowan
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jest jedng z mozliwosci wyjscia z inwestycji. Jest to jednak wptyw posredni, nie-
wychwytywalny w analizie statystycznej'*.

Nastepnym panstwem, w ktéorym funkcjonowatly waine i wieloletnie
(uwzgledniajac kontynuacje) programy zachet podatkowych dla inwestowania
w sektor VC/PE, jest Wielka Brytania. Od poczatku lat 80. pod rzgdami konser-
watystow z M. Thatcher na czele przeprowadzono szereg reform gospodarczych.
Istotne dla rynku VC/PE okazaty sie zwtaszcza nastepujgce?:

— generalna obnizka podatkdw,

— bodzZce wspierajgce tworzenie matych firm (np. redukcja podatku korpora-
cyjnego dla firm o dochodzie ponizej 500 tys. GBP rocznie z 31% do 25%),

— obnizenie podatku od dochodéw osobistych z 31% do 25% (stawke naj-
wyzszg obnizono z 83% do 40%),

— programy aktywizujgce (gtéwnie poprzez korzysci podatkowe) inwestorow
indywidualnych (np. Business Start-up Scheme, Business Expansion Scheme),

— uprzywilejowanie podatkowe tzw. parkéw naukowych (science parks),
tworzonych do inwestowania w nowg technologie i tzw. stref przemystowych
(enterprises zones),

— uregulowanie form prawnych, w jakich mozna byto prowadzi¢ dziatalnos¢
typu Venture Capital.

Oprdécz wymienionych dziatan zastosowano takze inne instrumenty (dotyczace
kapitatowego wsparcia panstwa dla sektora oraz uwolnienia kapitatéw funduszy
emerytalnych) — uwzgledniono je szerzej w punktach 2.6 i 2.9 niniejszego rozdziatu.

Wspomniane powyzej uregulowanie form prawnych nastgpito w 1987 r,;
Inland Revenue (Urzad podatkowy) oraz Department of Trade and Industry ofi-
cjalnie zatwierdzity wéwczas mozliwos¢ korzystania przez fundusze PE z formy
limited partnership'¥, najczesciej stosowanej przez nie w Wielkiej Brytaniil®®,
Decyzja ta miata charakter porzadkujgcy istniejgce regulacje prawne, co wpty-
wa na sktonnosé inwestoréw do korzystania z okreslonych rozwigzan. Te zmiane
wspomniano wczesniej, choé zaszta pdézniej niz zmiany regulacji podatkowych, te
bowiem sg zagadnieniem duzo szerszym.

Business Start-up Scheme (BSS, Program Zaktadania Przedsiebiorstw) uru-
chomiono w 1981 r. Jego celem byto zachecenie inwestoréw do nabywania udzia-
téw w matych innowacyjnych przedsiebiorstwach. Czynnikiem zachecajgcym byta
mozliwosc¢ odliczania od podstawy opodatkowania dochoddw z udziatéw typu VC

145 W. D. Bygrave, J. A. Timmons, Venture Capital..., s. 277, 281.

146 Por.: T. Gruszecki, Przedsiebiorca..., s. 216; P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 24,
26-27; J. Wectawski, Venture capital..., s. 193.

147 Najblizszym polskim odpowiednikiem limited partnership jest spétka komandytowa.

148 Zob.: A. Kornasiewicz, Venture Capital..., s. 114.
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o wysokosci do 20 tys. GBP. Korzystanie z ulgi obtozono pewnymi warunkami —
przedsiebiorstwo, w ktére inwestor angazowat srodki, musiato dziata¢ nie dtuzej
niz 5 lat, a jesli byto catkiem nowe (dopiero zaktadane), to musiato podjg¢ dziatal-
nos$¢ w ciggu roku od wniesienia do niego udziatéw; ponadto nabywane udziaty
musiaty miec¢ charakter mniejszosciowy i nalezato je utrzymywac (nie sprzeda-
wad) przez co najmniej 5 lat'**. W ramach programu BSS dla przedsiebiorcéw go-
towych uruchamia¢ nowe projekty zgromadzono 170 min GBP*°,

BSS dziatat przez 2 lata, w 1983 r. w jego miejsce uruchomiono program Busi-
ness Expansion Scheme (BES, Program Ekspansji Biznesu). Istotg nowego progra-
mu byta ulga podatkowa, do ktdrej uprawniato zainwestowanie w udziaty spotki
nienotowanej na gietdzie. Utrzymanie przez inwestoréw tych udziatéw przez przy-
najmniej 5 lat dawato takze zwolnienie przychodow z ich sprzedazy z podatku
od zysku kapitatowego®!. Wprowadzenie programu miato na celu zwiekszenie
doptywu srodkdéw finansowych do matych przedsiewzie¢ poprzez aktywizacje
kapitatéw pochodzacych od osdb prywatnych, zwtaszcza ptatnikéw podatkéw
o najwyzszej stawce. Ulga podatkowa polegata na odliczeniu od podstawy opo-
datkowania kwoty zainwestowanej w akcje i stanowita rodzaj rekompensaty za
ponoszone przez tych inwestordw ryzyko®?. Aby skorzystac z odliczenia w ramach
BES zainwestowana kwota musiata by¢ nie mniejsza niz 500 GBP i nie wieksza
niz 40 000 GBP rocznie. Ponadto program przewidywat szereg warunkdw, jakie
musiato spetniac przedsiebiorstwo, by inwestycja w jego akcje uprawniata do sko-
rzystania z ulgi podatkowej — musiato to by¢ przedsiebiorstwo®s3:

e prowadzgce catos¢ lub wiekszg czes¢ dziatalnosci w Wielkiej Brytanii;

¢ nieprowadzgce dziatalnosci w sektorze finansowym;

¢ niebedgce gospodarstwem rolnym;

e nienotowane na rynku podstawowym ani na USM (Unlisted Securities
Market);

¢ niebedgce wtasnoscig, wspdétwiasnosciag lub pracodawcy osoby nabywa-
jacej akcje.

Ponadto akcje nabyte w ramach BES nie mogty by¢ przedmiotem obrotu giet-
dowego przez co najmniej trzy lata od ich wyemitowania. Ograniczeniu podlegata
réwniez kwota, jaka przedsiebiorstwa mogty zgromadzi¢ w danym roku od bene-
ficjentéw BES. Akcje podlegajgce przywilejowi podatkowemu mogty by¢ nabyte
bezposrednio od emitenta (w ofercie publicznej lub prywatnej) bgdz za posred-
nictwem specjalnego, autoryzowanego funduszu inwestycyjnego. Autoryzacje

149 ). Wectawski, Venture capital..., s. 194.

150 Zob.: A. Kornasiewicz, Venture Capital..., s. 119.

151 Zob.: T. Gruszecki, Przedsiebiorca..., s. 188.

152 Zob.: A. Kornasiewicz, Venture Capital..., s. 119.

153 Zob.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 25-26.
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funduszy dziatajgcych w zakresie BES przeprowadzato Ministerstwo Przemystu
oraz Urzad Podatkowy (Inland Revenue)®*.

Wystepujg rozbieznosci w przedstawianiu poczatkowych efektow programu
BES. P. Tamowicz podaje, ze w latach 1983—-1988 zainwestowano dzieki niemu
780 min GBP w 3800 matych przedsiebiorstw®*, J. Wectawski dla tego samego
okresu podaje kwote inwestycji 750 mln GBP oraz liczbe 4000 przedsiebiorstw?,
wreszcie A. Kornasiewicz pisze, ze inwestycji na poziomie 750 min GBP w 4000
matych przedsiewzie¢ dokonano tylko w latach 1983-1984, a w latach nastep-
nych, az do roku 1988, zainwestowano kolejne, takie same $rodki>’. W ocenie
programu autorzy tez nie sg zgodni — wielu uwaza, ze byt on sukcesem, przy-
najmniej w tym poczatkowym okresie (do 1988 r.); w opozycji do tych opinii
J. Wectawski stwierdza, ze zardwno BES, jak i wczesniej BSS jedynie w niewielkim
stopniu przyczynity sie do wprowadzania nowoczesnych technologii, czyli celow
najbardziej typowych dla inwestycji VC**%. Ponadto P. Tamowicz wskazuje na ist-
nienie czynnikdéw zmniejszajgcych efektywnos¢ programu BES jako narzedzia mo-
bilizujgcego kapitat, zwtaszcza ograniczen dotyczgcych akcji, ktdre upowazniaty
do skorzystania z programu; ograniczenia te zbyt mocno zawezaty mozliwosci
0s6b chcacych takiej inwestycji dokonac*®.

W 1988 r. wprowadzono dwie istotne zmiany do programu BES. Jedna z nich
polegata na zwiekszeniu limitu finansowania w ramach programu — objeta nim
firma mogta otrzymacé srodki do 500 000 GBP w skali roku (w 1990 r. limit ten
ponownie zwiekszono — do putapu 750 000 GBP). Te poprawke ocenia sie jako
pozytywng dla rozwoju rynku VC w Wielkiej Brytanii’®. Drugg zmiang, jaka
wprowadzata poprawka z 1988 r., byto rozciggniecie dziatania programu takze
na nabywanie akcji przedsiebiorstw zajmujacych sie wynajmowaniem domoéw
(mieszkania czynszowe). Limit kwoty, jakg przedsiebiorstwo mogto pozyskac
w ramach programu BES, zostat w przypadku takiej inwestycji (budowa mieszkan
czynszowych) ustalony na o wiele wyzszym poziomie niz dotychczas. Inwesto-
rzy szybko zauwazyli, ze budowa mieszkan wigze sie ze znacznie mniejszym ryzy-
kiem niz przedsiewziecia objete programem BES przed poprawka'®. Od czasu jej
wprowadzenia profil inwestycji dokonywanych w ramach programu znaczgco sie
zmienit — wiekszos$¢ Srodkéw kierowano na finansowanie sektora dystrybucji, hur-
towni i osrodkéw rekreacji, gtéwnie w potudniowo-wschodnim regionie Anglii.

154 Zob.: tamze, s. 25.

15 Zob.: tamze, s. 26.

1%6 ), Wectawski, Venture capital..., s. 194.

157" A, Kornasiewicz, Venture Capital..., s. 119.
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159 Zob.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 26.

10 A, Kornasiewicz, Venture Capital..., s. 119.

161 Zob.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 25—26.
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Program BES zaczeto postrzegac jako zrédto finansowania projektéw mieszka-
niowych, nie udato sie juz skierowaé srodkéw na finansowanie nowoczesnych
rozwigzan technologicznych®. Z tych dwdéch powoddéw doszto do znieksztatcenia
efektéw programu w stosunku do jego zatozen: w latach 1988-1990 blisko 84%
z 631 min GBP zgromadzonych w ramach BES zostato skierowanych na budowe
mieszkan czynszowych?'3,

J. Wectawski nisko ocenit skutecznos¢ oméwionych powyzej rzgdowych pro-
gramow wspierania rynku Venture Capital (BSS i BES), wskazujac, ze nie udato sie
przekona¢ na wiekszg skale drobnych kapitatodawcéw do takiego inwestowania,
a takze ze tylko w niewielkim stopniu przyczynity sie one do wprowadzania nowo-
czesnych technologii. Wzrost wartosci tych inwestycji w latach 80. przypisuje on
raczej sprzyjajacej koniunkturze gospodarczej i ogdlnie korzystniejszym warun-
kom do inwestycji VC%4,

Program BES wycofano w roku 1993, by zastgpi¢ go nowym, pozbawionym
omoéwionego wyzej btedu konstrukcyjnego. Funkcjonujgcy od 1994 r. Enterprise
Investment Scheme (EIS, Program Inwestycji w Przedsiebiorstwa) przyjat zatozenia
bardzo podobne jak jego poprzednik. Celem EIS byto aktywizowanie indywidual-
nych inwestoréw do angazowania $rodkéw w rynek VC. Najwazniejszg zmiang
w stosunku do BES okazato sie wykluczenie ulg zwigzanych z budownictwem na
wynajem?,

Program EIS umozliwit korzystanie z ulgi w podatku dochodowym w wysoko-
$ci 20% wartosci inwestycji w akcje spotek nienotowanych na gietdzie, przy czym
ustalono limit wartosci inwestycji uprawniajgcej do ulgi (100 tys. GBP w skali roku)
oraz minimalny okres utrzymywania zakupionych akcji (5 lat; w razie likwidacji
przedsiebiorstwa w tym okresie ulga podlegata wycofaniu lub zmniejszeniu). Po-
nadto catkowicie zwolniono z obcigzenia podatkiem zysk kapitatowy ze sprzedazy
tych akcji (po co najmniej 5 latach trzymania) oraz dopuszczono odliczanie od po-
datku ewentualnych strat!®. Zwolnieniem z podatku objeto réwniez zyski kapita-
towe zrealizowane w wyniku zbycia jakichkolwiek aktywdw, o ile w odpowiednio
krétkim okresie od zbycia przeznaczono je na reinwestycje w EIS'®7.

Oprocz wymogdw stawianych inwestorom skorzystanie z ulgi uzalezniono
tez od spetnienia okreslonych kryteridéw przez spétke, w ktdrej akcje inwesto-
wano. Jednym z nich byto prowadzenie dziatalnosci na terenie Wielkiej Brytanii

162 7ob.: A. Kornasiewicz, Venture Capital..., s. 119.

163 Zob.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 26.

164 Zob.: J. Wectawski, Venture capital..., s. 194—-195.

165 Zob.: A. Kornasiewicz, Venture Capital..., s. 119.

166 Zob.: B. Piasecki, A. Rogut, E. Stawasz, S. Johnson, D. Smallbone, Warunki prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej przez MSP w Polsce i krajach Unii Europejskiej, Polska Agencja Rozwoju
Przedsiebiorczosci, Warszawa 2001, s. 144.

167 Zob.: A. Kornasiewicz, Venture Capital..., s. 122.
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(w catosci lub w duzej mierze) przez okres minimum 3 lat od daty emisji akcji (nie
oznacza to koniecznosci bycia rezydentem czy firmg zarejestrowang w Wielkiej
Brytanii)!®. Pozostate warunki to®:

o status spotki nienotowanej na rynku publicznym w momencie emisji;

e prowadzenie dziatalnosci zgodnej z wymogami programu (wytgczono
m.in. dziatalnos$¢ zwigzang z obrotem ziemig, towarami, papierami wartosciowy-
mi, bankowoscig, ubezpieczeniami, leasingiem, ustugami audytorskimi i ksiego-
wymi);

¢ brak powigzania (kontrolowania lub bycia pod kontrolg) z inng spo6tka dzia-
tajgcg w branzy wykluczonej w ramach programu;

e odpowiednia wielkos¢é spotki (aktywa nie wieksze niz 15 min GBP bezpo-
Srednio przed emisjg akcji i 16 mln GBP bezposrednio po emisji; wynika stad limit
na wielkos$¢ srodkow mozliwych do pozyskania w kwocie 1 min GBP rocznie).

Do programu wprowadzano zmiany — w 1998 r. podniesiono limit kwoty in-
westycji uprawniajacej do ulgi ze 100 tys. GBP do 150 tys. GBP rocznie, a w roku
2000 skrécono z 5 do 3 lat okres kwalifikujgcy do ulgi'™.

W literaturze spotka¢ mozna rozbiezne opinie na temat efektywnosci tego
programu. Wyrazano poglad, ze o ile stat sie on zachetg do zwiekszania inwesto-
wania przez juz aktywnych inwestoréw indywidualnych (jak business angels), to
okazat sie nie dos¢ atrakcyjny, by przyciggna¢ inwestorow nowych®. Z drugiej
strony wskazywano na duzg ilo$¢ nowo powstajgcych funduszy inwestujgcych
w przedsiebiorstwa w ramach EIS, co ma duze znaczenie dla dywersyfikowania
ryzyka przez inwestorow'’2,

W potowie lat 90. problem luki kapitatowej (equity gap) nadal uwazano za
jeszcze nierozwigzany, dlatego krétko po uruchomieniu EIS, bo juz w 1995 r.,
wprowadzono nowy instrument pobudzania doptywu kapitatu na inwestycje VC
od oséb fizycznych (Srednio zamoznych). Byta nim nowa forma prawna funduszy
(trustéw) inwestycyjnych: Venture Capital Trust (VCT). O jej atrakcyjnosci dla in-
westoréow indywidualnych decydowa¢ miaty dwie istotne cechy’:

— korzysci podatkowe — z opodatkowania wytgczono dywidendy i zyski osia-
gane z inwestycji przez sam trust, jak réwniez dywidendy z jego zyskow oraz zyski
kapitatowe ze sprzedazy jego udziatow osiggane przez osoby fizyczne, ktére w nie-

168 Zob.: B. Piasecki, A. Rogut, E. Stawasz, S. Johnson, D. Smallbone, Warunki prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej przez MSP..., s. 144.

169 Zob.: A. Kornasiewicz, Venture Capital..., s. 122-123.

170 Zob.: N. Boyns, M. Cox, R. Spires, A. Hughes, Research into the Enterprise Investment Scheme
and Venture Capital Trusts. A Report Prepared for Inland Revenue, PACEC, Cambridge 2003, s. 1.

71 Por.: B. Piasecki, A. Rogut, E. Stawasz, S. Johnson, D. Smallbone, Warunki prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej przez MSP..., s. 144 i 184.

172 Zob.: G. Arnold, Corporate financial management, Prentice Hall 2002, s. 433.

173 Zob.: A. Kornasiewicz, Venture Capital..., s. 117, 120-121.
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go zainwestowaty; ponadto inwestorom indywidualnym inwestujgcym w trust
przyznano prawo do ulgi w podatku dochodowym w wysokosci 20% wartosci tej
inwestycji (o wysokosci nie wiekszej niz 100 tys. GBP w roku), pod warunkiem
utrzymywania jej przez co najmniej 3 lata (do roku 2000 wymagano okresu 5-let-
niego); dodatkowo wprowadzono mozliwos¢ bezpodatkowego reinwestowania
srodkéw do wysokosci 100 tys. GBP otrzymanych w formie zyskdéw kapitatowych
(z innych aktywow), o ile reinwestycja nastepuje w ciggu roku, przed albo w rok
po uzyskaniu przychoddéw; zwolnienia podatkowe objety tylko osoby fizyczne, re-
zydentow Wielkiej Brytanii, ale nie oznacza to braku dostepu do funduszy réw-
niez dla innych inwestorow;

— mozliwos$¢ redukcji ryzyka — funduszom VCT nadano forme spétek noto-
wanych na londyniskiej gietdzie, inwestorzy uzyskali wiec mozliwosé dywersyfiko-
wania ryzyka poprzez inwestowanie w kilka VCT jednoczesnie oraz ograniczania
ponoszonych strat przez sprzedaz udziatéw w dowolnym momencie.

Korzystanie z opisanych ulg uzalezniono od spetnienia przez trust szeregu
warunkéw, przede wszystkim od posiadania statusu Close Company, czyli spot-
ki kontrolowanej przez nie wiecej niz 5 udziatowcow, oraz zbudowania portfela
inwestycyjnego w terminie 3 lat. Ponadto dla dziatalnosci inwestycyjnej trustow
ustalono szereg regut'’*:

e osigganie dochodu w catosci lub w przewazajgcej czesci z papieréw war-
tosciowych lub udziatow;

¢ inwestowanie tylko w firmy nienotowane na gietdzie (dopuszczono inwe-
stycje w firmy notowane na AIM i OFEX);

¢ inwestowanie 70% aktywow w nowo wyemitowane papiery wartosciowe
spotek spetniajgcych wymogi programu, z czego 30% w akcje zwykte bez prefe-
rencji co do dywidendy lub praw do majgtku spétki w przypadku likwidacji;

e ograniczenie wartosci inwestycji w jedng firme w ciggu roku do poziomu
15% ogdtu inwestycji trustu oraz wielkosci 1 min GBP;

e ograniczenie wartosci aktywow spotki portfelowej (lub catej grupy w przy-
padku spotki wchodzgcej w sktad grupy) do 15 min GBP bezposrednio przed inwe-
stycjg i 16 min GBP bezposrednio po inwestycji (do 1998 r. byto to odpowiednio:
10i 11 min GBP);

¢ ograniczenie dotyczgce dziatalnosci prowadzonej przez spotki portfelowe
(oraz przez firmy je kontrolujgce lub przez nie kontrolowane); wykluczono spétki
zajmujace sie obrotem ziemig, towarami, papierami wartosciowymi, bankowo-
$cig, ubezpieczeniami, leasingiem, ustugami audytorskimi i ksiegowymi;

* przeznaczenie pieniedzy z inwestycji VCT na dziatalnos¢ podstawowg firmy;

174 Zob.: Boyns N., Cox M., Spires R., Hughes A., Research into the Enterprise Investment
Scheme..., s. 2; A. Kornasiewicz, Venture Capital..., s. 117, 121-122.
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e rozdystrybuowanie przez trust min. 85% dochoddw z inwestycji w kazdym
okresie rozliczeniowym.

Badania przeprowadzone na zlecenie brytyjskiego urzedu podatkowego (/n-
land Revenue) pokazuja, ze od czasu wprowadzenia programy EIS i VCT cieszyty
sie rosngcy popularnosciy, co ilustruje tabela 4.

Tabela 4. Wartosci inwestycji w ramach programow EIS i VCT w latach 1993-2001 (mIn GBP)

Rok fiskalny 1993/ | 1994/ | 1995/ | 1996/ | 1997/ | 1998/ | 1999/ | 2000/ Ogotem
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

EIS 4 41 53 94 113 290 559 1039 2193

VCT - - 160 170 190 165 271 451 1407

Zrédto: N. Boyns, M. Cox, R. Spires, A. Hughes, Research into the Enterprise Investment Scheme
and Venture Capital Trusts. A Report Prepared for Inland Revenue, PACEC, Cambridge 2003, s. 3.

Przytoczone dane pokazuja, ze na przestrzeni osmiu badanych lat wielkos$¢
inwestycji dokonywanych w ramach programu EIS wzrosta od 4 do 1039 min GBP,
czyli do sumy 260 razy wiekszej. Program VCT, wprowadzony pdzniej, spowodowat
inwestycje wzrastajgce do 451 min GBP w roku fiskalnym 2000/2001, a oba pro-
gramy tgcznie pozwolity w ciggu osmiu lat zasili¢ rynek VC kwotg 3,6 mld GBP. Do-
wodzi to znacznego wzrostu popularnosci obu programow, przyczyniajgcego sie
do aktywizowania kapitatu oséb prywatnych; A. Kornasiewicz zauwaza, ze udziat
inwestorow indywidualnych w brytyjskim rynku VC, cho¢ niewielki (4-6%), jest
najwiekszy sposrod wszystkich krajéw europejskich'’®. Jednak korzystng ocene
programu moze podwazac, zdaniem autora, rozpatrzenie go z innych punktéw wi-
dzenia. Po pierwsze, prezentowany okres to czas boomu internetowego i narasta-
nia internetowej banki spekulacyjnej (szczyt w roku 2000); na fali rozgrzewajacej
sie koniunktury inwestycyjnej coraz wiecej pieniedzy kierowali do sektora VC/PE
nie tylko Brytyjczycy jako osoby prywatne, ale tez brytyjscy kapitatodawcy instytu-
cjonalni (nieobjeci omawianymi przywilejami podatkowymi), jak i osoby prywatne
w innych panstwach, nieoferujgcych analogicznych zachet podatkowych. Oznacza
to, ze sktonnos¢ inwestycyjng stymulowaty raczej czynniki rynkowe, a nie zache-
ty podatkowe (cho¢ niewatpliwie inwestorzy prywatni, decydujgc sie na inwesty-
cje, wybierali EIS lub VCT, a nie inne formy, niedajgce korzysci podatkowych). Po
drugie z kolei, waznym argumentem jest wspomniany juz niewielki udziat inwe-
storow indywidualnych w catym rynku PE. Wedtug danych EVCAY’® udziat ten w la-
tach 1990-1995 oscylowat ok. poziomu 4% (wyraznie wyzszy byt tylko w 1991 r.

175 Zob.: A. Kornasiewicz, Venture Capital..., s. 108.
176 Plik z danymi otrzymano bezposrednio z EVCA 02.01.2012.
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—5,7%), natomiast w 1996 r. wynidst on juz 8,8% i mimo fluktuacji oraz tendencji
lekko spadkowej w latach 1998-2002 utrzymywat sie powyzej 6%. Z jednej stro-
ny moze to potwierdzac¢ stymulujgcy efekt omawianych programaow, ale z drugiej
pokazuje, ze dla rynku wcigz byly to mato znaczgce wptywy kapitatu, zwtaszcza
w poréwnaniu z takimi zrédtami, jak banki, fundusze emerytalne czy firmy ubez-
pieczeniowe. Mozna to uznac za dodatkowy argument do przytaczanych wczesniej
sceptycznych opinii o wptywie regulacji podatkowych na rynek VC/PE.
Réwnolegle z EIS i VCT inicjowano w Wielkiej Brytanii kolejne programy ba-
zujace na zachetach podatkowych. Od 2000 r. obowigzuje regulacja Research and
Development Tax Relief, na mocy ktérej mate i srednie firmy ponoszace znacz-
ne wydatki (co najmniej 25 000 GBP w ciggu roku) na badania i rozwéj (R&D)
mogaq skorzystac z ulgi podatkowej, odpisujgc od podatku korporacyjnego nawet
do 150% wydatkow (w przypadku strat mozliwe jest skorzystanie z tax credit)'””.
Nie jest to program skierowany bezposrednio do funduszy VC/PE, ale moze mie¢
duze znaczenie dla efektywnosci spétek portfelowych przez nie finansowanych.
Z kolei Corporate Venturing Scheme (CVS), wprowadzony rowniez w 2000 r., obej-
muje ulgi w podatku korporacyjnym dla wiekszych przedsiebiorstw inwestujgcych
w mniejsze, ryzykowne przedsiewziecia. Ulgi przystugujg w przypadku zakupu no-
wych akcji zwyktych matych (o aktywach do 15 min GBP) spétek nienotowanych
pod warunkiem, ze nabyte akcje dajg nie wiecej niz 30% wszystkich akcji zwyktych
spotek oraz nie zostang sprzedane przez 3 lata; ulga ma dwojaki charakter — po
pierwsze, jest to ulga inwestycyjna w podatku dochodowym od oséb prawnych
(na poziomie 20%), po drugie — od podatku zwolniony jest zysk z takiej inwestycji
(w razie poniesienia straty mozna jg odpisa¢ w koszty dziatalnosci firmy)’&.
Zdaniem A. Kornasiewicz dynamiczny rozwdj brytyjskiego rynku VC/PE
(wiodgcego w Europie i drugiego na swiecie) jest efektem programéw rzado-
wych nastawionych na jego stymulowanie, ale przede wszystkim stworzenia
odpowiednich warunkéw prawnych i podatkowych, nie tylko dla rozwijajgcych
sie firm, ale tez dla inwestorow VC, zaréwno korporacyjnych, jak i osob fizycz-
nych'”®. Jednak oprécz wymienionych wczesniej sceptycznych opinii na ten temat
w ostatnich latach polityka wtadz brytyjskich tym bardziej sktania do ostroznosci
w utrzymaniu tak przychylnych ocen. W roku 2007 wprowadzono do budzetu
Wielkiej Brytanii reformy zaciesniajace programy Venture Capital Trust i Enter-
prise Investment Scheme. W przypadku VCT dotychczasowa ulga podatkowa wy-
noszaca 40% wartosci inwestycji ulegta obnizeniu do 30% (maksymalna kwota
inwestycji to 200 tys. GBP, minimalny okres utrzymywania inwestycji to 5 lat).

177 Zob.: A. Kornasiewicz, Venture Capital..., s. 123.
178 7ob.: M. Panfil, Fundusze private equity..., s. 79.
179 Zob.: A. Kornasiewicz, Venture Capital..., s. 125.
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Utrzymane sg pozostate ulgi dotyczace VCT, to jest zwolnienie dywidend od po-
datku oraz zwolnienie z podatku od zyskow kapitatowych. W ramach EIS osoba
prywatna niezwigzana wczesniej z kwalifikujgcg sie nienotowang spotka (wtacz-
nie ze spotkami notowanymi na AIM) moze zainwestowac do 400 tys. GBP w do-
wolnym roku podatkowym i otrzymac ulge w podatku dochodowym w wysokosci
20% nowej subskrypcji na akcje zwykte tej spotki oraz ulge w podatku od zyskéw
kapitatowych, o ile inwestycja bedzie utrzymywana przez 3 lata. Inwestorzy mogg
takze odraczac osiggniecie zyskéw kapitatowych przez reinwestowanie ich w ra-
mach EIS. Od kwietnia 2007 wprowadzono nowe restrykcje dotyczgce srodkéw
gromadzonych przez spétki w ramach VCT i EIS. Wedtug tych ograniczen spét-
ka pozyskujgca kapitat (lub grupa spoétek) musi mie¢ w dniu inwestycji mniej niz
50 petnoetatowych zatrudnionych oraz nie moze pozyska¢ wiecej niz 2 min GBP
od trustéw VCT lub w ramach EIS —w okresie 12 miesiecy. Te zmiany majg na celu
ograniczenie pomocy udzielanej matym firmom i sg zgodne z unijnymi warunka-
mi pomocy publicznej*®,

Stworzony przez EVCA ranking korzystnosci otoczenia prawnego i podatko-
wego dla inwestycji VC/PE w Europie wskazat Wielkg Brytanie jako najatrakcyj-
niejsza pod tym wzgledem w latach 2003 i 2004. W latach 2006 i 2008 jej ocena
punktowa nieznacznie wzrosta, ale czotowgq pozycje na liscie utracita — wyprzedzi-
ty ja Francja, Irlandia i Belgia®®®.

Podsumowujgc bogate doswiadczenia brytyjskie: w opinii autora wiekszego
znaczenia dla rozwoju rynku VC/PE mozna sie spodziewac (choc i to nie na pew-
no) po rozwigzaniach ogdlnych, takich jak uregulowanie mozliwosci korzystania
z transparentnej podatkowo formy limited partnership czy ogélnych stawek po-
datkowych, ktére dotyczg czesci inwestoréw instytucjonalnych oraz spétek port-
felowych. Zdecydowanie mniejszg role (jesli nie zupetnie marginalng) odgrywaja
programy, takie jak EIS czy VCT, ktére — jak wykazano — majg znaczenie dla dostar-
czycieli niewielkiego tylko udziatu podazy srodkéw VC/PE.

Francja to kolejny kraj, w ktérym zwrdcono uwage na problem dostepno-
Sci finansowania dla matych i sSrednich przedsiebiorstw®®? oraz na role funduszy
VC/PE w tym zakresie. Dlatego tez panstwo to podejmowato aktywne starania
w kreowaniu warunkéw prawnych i zachet podatkowych dla rozwoju rynku VC/
PE. W latach 80., na fali ogdélnej liberalizacji gospodarek krajow wysoko rozwi-
nietych, wprowadzono w tym panstwie wiele udogodnien zwigzanych z zakta-
daniem spétek, co utatwiato funduszom inwestowanie w nie'®, Wprowadzono

180 FV/CA Yearbook 2007, s. 285-286.

181 Benchmarking European Tax and Legal Environments, s. 11.

182 Szerzej o finansowaniu MSP we Francji zob.: A. Kurczewska, Finansowe uwarunkowania
rozwoju matych i Srednich przedsiebiorstw na przyktadzie Francji, Rozprawa doktorska napisana
pod kierunkiem B. Mikotajczyk, Uniwersytet tédzki, £t6dz 2008.

18 ). Wectawski, Venture capital..., s. 196.
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réwniez nowe formy organizacyjno-prawne dla dziatalnosci VC: Fonds Communs
de Placement a Risques (FCPR) w roku 1983 i Societe de Capital Risque (SRC)
w 1985. Oprécz samego faktu zaistnienia tych wehikutéw, dedykowanych specjal-
nie instytucjom VC, byty one dodatkowo wyposazone w korzystne rozwigzania
podatkowe. W 1985 r. rézne rodzaje ulg przyznano zaréwno réznym typom firm/
funduszy prowadzgcym inwestycje, jak i inwestorom angazujgcym w takie fundu-
sze swoje kapitaty. Pod koniec lat 80. francuskie rozwigzania podatkowe uwazane
byly za jedne z najkorzystniejszych w Europie, a zgtaszane przez branze problemy
z interpretacjg rozbudowanych przepiséw prawnych prowadzity do ich sukcesyw-
nego porzadkowania®,

Uwaza sie, ze te dwie linie dziatan (zachety podatkowe i ulepszanie prawa)
oraz wzrost atrakcyjnosci rynku francuskiego dla inwestoréw zagranicznych wy-
wotaty jego rozkwit, co ilustruje sie przywotaniem danych moéwigcych o wzroscie
jego wolumenu o prawie 30% w roku 1986 wobec 1985 czy o 152% w roku 1989
wobec 1988, Jednak dynamika ta okazata sie nie by¢ trwatg — dostepne dane
statystyczne pozwalajg stwierdzi¢, ze w latach 1989-1997 ilos¢ zebranych $rod-
kéw miata juz tendencje malejgcy lub co najwyzej statg?®e.

W 1996 r. wprowadzono nowg strukture funduszu VC — Fonds Commun de
Placement dans L’Innovation (FCPI). Jej konstrukcja jest w zasadzie identyczna,
jak funkcjonujacej dotychczas formy FCPR, z tym, ze celem wprowadzenia FCPI
byto zachecenie do inwestowania w przedsiewziecia o charakterze innowacyj-
nym — uzyskanie statusu FCPI uzalezniono od spetnienia warunku, ze co najmniej
60% aktywow inwestowane jest w firmy innowacyjne. W 1998 r. wprowadzo-
no réwniez zachety podatkowe dla francuskich inwestoréw indywidualnych®’.
Takze w tym przypadku wspomniane dane oraz charakterystyka tego okresu hi-
storii rynkdéw VC/PE nie pozwalajg jednoznacznie potwierdzi¢ korzystnego wpty-
wu tych zmian na wzrost zasobnosci funduszy VC/PE. W drugiej potowie lat 90.
rzeczywiscie nastgpit dynamiczny wzrost, co jednak przypisywac nalezy gtéwnie
zjawisku pecznienia banki internetowej (zjawisko to wystgpito jednoczesnie na
bardzo wielu rynkach $wiata) — dowodem na to jest rownoczesny z innymi pan-
stwami, gwattowny krach w latach 2000-2003.

Warto jeszcze przywotaé wspomniany juz ranking EVCA, dotyczacy korzyst-
nosci otoczenia prawnego i podatkowego dla inwestycji VC/PE w Europie. Poka-
zuje on duzg poprawe tych warunkdéw we Francji, jaka nastgpita po roku 2004

184 Szerzej zob.: A. Kornasiewicz, Venture Capital..., s. 126, 134-140 oraz J. Wectawski, Ventu-
re capital..., s. 196-197.

185 Zob.: A. Kornasiewicz, Venture Capital..., s. 126—129.

18 Dane udostepnione bezposrednio przez EVCA (dostep 02.01.2012) oraz EVCA Yearbook
2011.

187 Zob. A. Kornasiewicz, Venture Capital..., s. 137, 139-140.
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zarowno pod wzgledem oceny punktowej, jak i poréwnania z resztg Europy. W la-
tach 2003-2004 Francja zajmowata miejsce w potowie rankingu, po czym wybita
sie na drugg pozycje w roku 2006 i na pierwszg w roku 2008, wyprzedzajgc pod tym
wzgledem nawet Wielkg Brytanie dzierzgcg poczatkowo palme pierwszenstwa?@,

W przeciwienstwie do Francji czy Wielkiej Brytanii Niemcy nie majg tak dobrej
opinii pod wzgledem sprzyjania sektorowi VC/PE przez polityke fiskalng. Niemniej
i tu wystgpity inicjatywy majace stymulowac jego rozwdj. Jednym z pierwszych
przyktadow moze by¢ pojawienie sie pod koniec lat 70. (czyli jeszcze w RFN) kon-
strukcji VCG (Venture-Capital-Gesellschaften), formy organizacyjno-prawnej duzo
bardziej odpowiadajacej dziatalnosci VC niz KBG (Kapitalbeteiligungsgesellscha-
ften), w jakiej te podmioty tworzono do tego czasu. VCG byly bardziej nastawio-
ne na mtode, innowacyjne firmy o wysokim rozwoju technologicznym, aktywnie
wspomagaty spotki portfelowe w zarzadzaniu i czerpaty zysk gtdwnie ze wzrostu
ich wartosci, a nie biezgcych dywidend. Jednak wskazuje sie, ze mimo tej zmiany
niemiecki rynek VC rozwijat sie w tym okresie ciggle powoli'®.

Przyspieszenie nastgpito dopiero w potowie lat 80., czego przyczyn upatruje
sie w dalszej aktywnosci panstwa: tworzono podstawy prawne do powstawania
segmentu rynku VC podlegajacego okreslonej regulacji, a przez to gwarantuja-
cego prywatnym kapitalodawcom wieksze bezpieczeistwo, oraz uruchomiono
szereg programow ufatwiajgcych dostep matym i Srednim przedsiebiorstwom
do zewnetrznego kapitatu wtasnego. Spowodowane tymi dziataniami zasilenie
kapitatowe oraz gwarancje panstwowe dla kredytéw zacigganych na finansowa-
nie innowacji, wespot ze sprzyjajgcymi zmianami psychologicznymi i spotecznymi
(o czym mowa w punkcie 2.5), uwaza sie za impuls powodujgcy znaczny wzrost
dynamiki niemieckiego rynku VC w potowie lat 80.*° Jednak juz w roku 1986
doszto do zdecydowanego wyhamowania tej dynamiki'®!, a w koncéwce lat 80.
rynek VC w RFN uznawany byt za wcigz bedacy w stadium powstawania’®2.

Od 1987 r. zaistniata w niemieckim prawie nowa forma prawna, wskazana
dla dziatalnosci VC: Unternehmensbeteiligungsgesellschaften (UBG). Podmioty
dziatajgce w tej formie zobowigzano do inwestowania tylko w przedsiebiorstwa
krajowe, nienotowane na gietdzie, w pakiety mniejszosciowe (przewidziano od-
stepstwo w przypadku firm najmtodszych) i przy sfinansowaniu co najmniej 70%
inwestycji kapitatem wtasnym. Ponadto UBG musiaty spetniac¢ narzucone kryteria
co do formy prawnej, siedziby, kapitatu zaktadowego i dywersyfikacji portfela,

8 Benchmarking European Tax..., s. 11.

189 Zob.: J. Wectawski, Venture capital..., s. 201-203.

190 Zob.: J. Wectawski, Venture capital..., s. 202.

91 Zob.: rocznik niemieckiego stowarzyszenia VC: BVK Statistik 2000, Das Jahr 2000 in Zahlen,
Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften 2001, s. 23-24, 34.

192 Zob.: E. Glogowski, M. Miinch, Nowe ustugi finansowe, s. 64—65.
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uzyska¢ licencje odpowiednich wtadz i poddac sie ich kontroli oraz zaoferowac
swe akcje na gietdzie w odpowiednim terminie. Jednoczesnie forme te wypo-
sazono w mozliwos¢ skorzystania z przywilejéw podatkowych (UBG zwolniono
z podatku majatkowego i dochodowego, tworzgc z niej strukture transparentna
podatkowo, a w 1990 r. dodano zwolnienie z podatku od zysku kapitatowego pod
kilkoma warunkami, m.in. reinwestycji tego zysku)'*3.

Wprowadzenie UBG bywa wymieniane jako jeden z waznych czynnikow
wzrostu dynamiki rozwoju rynku VC w Niemczech pod koniec lat 80.2* Jednak-
ze J. Wectawski zauwaza, ze mimo intencji ustawodawcy oczekiwania wobec tej
koncepcji nie spetnity sie w szerszym zakresie. Przewidziane dla UBG zwolnie-
nia podatkowe okazaty sie nie dos¢ atrakcyjne, by przetamaé negatywne skutki
administracyjnych regulacji krepujgcych swobode ich dziatania; w przeciwien-
stwie do innych, typowo komercyjnych funduszy VC, UBG nie mogty inwestowa¢
w przedsiebiorstwa zagraniczne, angazowac sie w transakcje MBO/MBI, dokony-
wac wiekszych inwestycji czy korzystac z kredytu w zakresie wiekszym niz 30%
wartosci inwestycji. Takze obowigzki informacyjne dotyczgce przedsiebiorstw,
w ktére inwestowano, zostaty odebrane nieprzychylnie. W 1992 r. (czyli po 6 la-
tach funkcjonowania) dziatalo w Niemczech zaledwie 16 spétek udziatowych
majgcych udziaty w 172 przedsiebiorstwach (niecate 7% wszystkich udziatéw na
rynku), a zainwestowany kapitat (433 min DM) stanowit jedynie 9,2% catego ryn-
ku VC', Ocenia sig, ze gtdwnym powodem matej popularnosci tego rozwigzania
prawnego byta koniecznos¢ publicznego notowania — UBG jako firmy publiczne
nie byty atrakcyjne dla inwestoréw gietdowych, a i niemieckie firmy inwestycyj-
ne wykazywaty nieche¢ do upubliczniania wynikéw, do jakiego zobowigzane sg
spotki gietdowe®. Pozwala to sadzi¢, ze w dynamicznym wzroscie niemieckiego
rynku w latach 1988-1991%7 ustawowe regulacje z 1987 r. dotyczgce formy UBG
nie miaty znaczacego udziatu. Wskazuje sie jednoczesnie, ze w okresie tym znacz-
na czes¢ zainwestowanych $srodkéw pochodzita od inwestoréw zagranicznych
(z Wielkiej Brytanii, Francji, Holandii czy USA), ktdrzy, jak sie uwaza, byli wéwczas
bardziej doswiadczeni od inwestoréw niemieckich i widzieli potencjat rozwoju
tamtejszego rynku VC!98,

W potowie lat 90. niemieckie rozwigzania podatkowe odnoszace sie do inwe-
stycji VC okreslano jako mniej korzystne niz np. w Stanach Zjednoczonych, Wiel-
kiej Brytanii czy Francji*®® i nie zmienito sie to w ciggu nastepnej dekady. W latach

193 ). Wectawski, Venture capital..., s. 207-210.

194 Zob.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 30.

195 Zob.: J. Wectawski, Venture capital..., s. 210-211.

1% Zob.: A. Kornasiewicz, Venture Capital..., s. 162.

197 Zob.: rocznik niemieckiego stowarzyszenia VC: tamze.
1% Zob.: A. Kornasiewicz, Venture Capital..., s. 143.

199 Zob.: J. Wectawski, Venture capital..., s. 211.
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2003-2004 rozwigzano niektore problematyczne zagadnienia, jak klasyfikacja
przejrzystych podatkowo struktur funduszy czy opodatkowanie inwestoréw
i osigganych zyskéw (tzw. carried interest). Srodowisko oczekiwato jednak dal-
szych zmian — oprécz przepiséw dotyczacych UBG Niemcy nie miaty szczegdlnych
regulacji dla inwestycji Private Equity. Plany ich wprowadzenia byty przedmiotem
aktywnosci lobbingowej stowarzyszenia BVK. Réwniez dynamike rozwoju rynku
okreslano jako przecietng, choé w innych krajach Europy odnotowywano w ana-
logicznym okresie znaczacy wzrost*®. Niekorzystng ocene podsumowuje wspo-
mniany wczesniej ranking EVCA, prezentujgcy atrakcyjno$¢ otoczenia prawnego
i podatkowego dla inwestycji VC/PE w Europie. W 2003 r. Niemcy zajety w nim
przedostatnig pozycje (na 15 analizowanych panstw), gorzej wypadta tylko Au-
stria. W ciggu nastepnych 5 lat ocena punktowa Niemiec nieznacznie wzrosta,
oddality sie one tez od ostatniej pozycji na liscie, ale to tylko z powodu rozsze-
rzenia jej o panstwa wczesniej nieuwzgledniane w rankingu. W 2008 r. gorsze
od Niemiec okazaty sie: Cypr, Rumunia, Stowenia, Stowacja i Czechy, a wiec zad-
ne z panstw obecnych w rankingu od samego poczatku. Austria wykazata w tym
okresie bardzo duzg poprawe, co oznacza, ze pozycja Niemiec w poréwnaniu z ro-
kiem 2003 ulegta de facto pogorszeniu®,

Dostepne zrddta pozwalajg jeszcze na krotki przeglad inicjatyw panstwa
w Australii. W 1984 r. rzad uruchomit program o nazwie Management and Invest-
ment Companies (MIC) tworzgcy nowy typ wehikutu inwestycyjnego dla Ven-
ture Capital. W ciggu nastepnych siedmiu lat fundusze MIC zgromadzity okoto
400 min AUD?®2. Koncepcja programu polegata na udzielaniu podmiotom MIC
(bedacym funduszami VC) licencji na gromadzenie kapitatu od inwestoréw, ktérzy
otrzymywali prawo odliczenia 100% ich inwestycji od podstawy opodatkowania.
Na 58 podmiotéw zidentyfikowanych w roku 1988 jako Venture Capital 11 funk-
cjonowato w formie MIC. Program ten uwaza sie za majgcy katalityczny wptyw na
rozwoj australijskiego rynku VC2%3,

W 1992 r. uruchomiono program Pooled Development Funds (ktéry zastgpit
program MIC); w nastepnych latach fundusze PDF zainwestowaty 155 min AUD
w 147 spotek?®. Program PDF miat bardzo podobng strukture do MIC, ale z mniej-
szym akcentem na korzysci podatkowe. Program ten uwaza sie za jedng z inicja-
tyw o wspomagajacej roli dla rynku, ktéry doswiadczat trudnosci z powodu reces;ji
wczesnych lat 90. Mimo to przyznaje sie, ze rozwdj rynku w tym okresie nadal
byt powolny, a ozywienie przyszto dopiero w drugiej potowie tej dekady, gdy na

200 FVCA Yearbook 2007, s. 150, 152.

201 Benchmarking European Tax..., s. 11.

202 Australian Venture Capital Association Limited, Yearbook 2002, s. 9.
203 Value Capital. The Evolution..., s. 17.

204 Australian Venture Capital Association Limited, Yearbook 2002, s. 9.
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catym Swiecie zaczynat sie boom na spétki technologiczne (gtéwnie interneto-
we)?®, Dodatkows inicjatywg, majgca sprzyjac inwestycjom, byto wprowadzenie
w 1999 r. reform w zakresie podatku od zyskoéw kapitatowych, ulgi podatkowej
przy reinwestowaniu zyskéw oraz zerowego opodatkowania amerykanskich
i niektdrych innych funduszy emerytalnych. W 2002 r. zatwierdzono wyfaczenia
z podatku od zyskéw kapitatowych niektérych inwestoréw zagranicznych, w tym
funduszy funduszy (fund of funds) inwestujgcych w spétki typu Venture Capital
Limited Partnership®®.

Zgromadzone dane?” pozwalajg stwierdzi¢, ze po 1992 r. ilo$¢ zebranych $rod-
kéw rzeczywiscie przejawiata tendencje rosngcg, ale — podobnie jak przy analizie
innych panstw — duzg role w tym procesie przypisac nalezy wspomnianej koniunk-
turze na spotki internetowe, co potwierdza wzrost dynamiki widoczny pod koniec
lat 90. | podobnie jak w innych krajach, po 2000 r. odnotowano silny spadek ilosci
gromadzonych srodkdw, co nie pozwala uznad inicjatyw panstwa z lat 1999 i 2002
za istotne dla stymulowania aktywnosci inwestoréw, a przynajmniej nie na tyle, by
powstrzymaty negatywny wptyw czynnikdw czysto rynkowych.

Zebrany powyzej materiat o prawnych sposobach regulowania dziatalnosci
i opodatkowania funduszy VC/PE trudno jednoznacznie podsumowac. Wydaje
sie, ze same przepisy dotyczace form prawnych tych podmiotéw sg dla funkcjo-
nowania rynku fundamentalne, bowiem brak prawnych regulacji powoduje na-
turalng obawe przed podejmowaniem danej dziatalnosci. Mniej oczywista jest
kwestia zachet podatkowych. Wiele z przytoczonych danych i opinii zdaje sie skta-
da¢ na ogdlny wniosek, ze przyjazna polityka fiskalna nie wptywa na aktywnos¢
kapitatodawcow angazujgcych swe Srodki w sektor VC/PE. Przywodzi to na mysl
dowcip o bacy, ktéry zapytany, czyje sg pasione przez niego owce, odpart, ze to
zalezy, czy czarne, czy biate, bo biate sg jego. A czarne tez sg jego. Podobnie moze
by¢ z rynkiem Private Equity — potencjat stép zwrotu i ryzyko strat majg na tyle
duzg rozpietosé, ze kwestie podatkowe mogg mieé dla inwestorow znaczenie da-
lece drugorzedne. Jesli podatki bedg niskie, to zainwestujg duzo. Jesli zas beda
wysokie, to tez zainwestujg duzo, tylko ewentualnie troche mniej zarobia.

Warto przy tej okazji wskaza¢ inng kwestie: zaawansowana globalizacja stwa-
rza coraz lepsze mozliwosci legalnego unikania opodatkowania w danym kraju
przez rejestracje dziatalnosci (czy to firmy PE, czy funduszu, czy wreszcie spétki
portfelowej) w innym panstwie, o korzystniejszych warunkach fiskalnych. W ta-
kiej sytuacji dane statystyczne (uwzgledniajace zebrane $rodki zazwyczaj wedtug

2% Value Capital. The Evolution..., s. 17.

26 Australian Venture Capital Association Limited, Yearbook 2002, s. 10.

207 Bazy danych: ThomsonOne (dostep 27.08.2011) i AVCJ Database (dostep 19.09.2011) oraz
Asian Private Equity 300, AVC) Group Ltd.; roczniki 1992/1993-2012.
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siedziby podmiotu zbierajgcego) tym bardziej powinny potwierdza¢ stymulujgcy
efekt zachet podatkowych, czego jednak w powyzszej analizie trudno sie doszukac.

Warto jeszcze wspomniec o opinii J. Wectawskiego, ktéry z duzg ostroznoscia
podchodzi do stosowania preferencji podatkowych dla uczestnikdw inwestycji
VC, uzasadniajac, ze nie nalezg one do istoty tej formy finansowania. Podstawo-
wa zachety do angazowania srodkdéw w takie inwestycje powinien by¢ sam po-
tencjat wysokiej zyskownosci, jaki wigze sie z ich specyfikg. Podejmujgcy wysokie
ryzyko inwestor jest wynagradzany szansg na ponadprzecietng stope zwrotu, dla-
tego nie powinno ono (ryzyko) by¢ dodatkowo wynagradzane ulgami podatko-
wymi. Fundusze powinny przycigga¢ klienta wysokg efektywnoscig zarzadzania
swoimi aktywami, a nie ulgami podatkowymi. Majgc to na uwadze, J. Wectawski
dopuszcza jednak pewne preferencje podatkowe, ale mocno obwarowane: po
pierwsze — powinny obejmowac tylko inwestoréw instytucjonalnych dziatajgcych
w ramach ustawowych ograniczen co do podejmowanego ryzyka, po drugie —
powinny dotyczy¢ tylko kapitatodawcow, a nie réwniez firm zarzadzajgcych fun-
duszami czy spoétek portfelowych (co wigze sie ze wspomniang praktyka unikania
podatkéw przez rejestrowanie siedzib w tzw. oazach podatkowych)?®,

2.8. Polityka pieniezna (stopy procentowe)

Panstwo ma, ogdlnie rzecz biorac, dwa istotne instrumenty wptywania na
cene pienigdza w gospodarce. Pierwszym jest stopa procentowa banku central-
nego (lub Rezerwy Federalnej, jak to jest w USA) i w tym sensie jest to instrument
niekoniecznie zalezny od rzadu (organ ustalajgcy te stopy jest czesto podmio-
tem niezaleznym), ale jednak majgcy charakter czynnika publicznego. Drugim in-
strumentem jest oprocentowanie papierow wartosciowych emitowanych przez
panstwo (obligacji, bondw), ktére stanowig znaczacg czes¢ rynku kapitatowego
i pozwalajg wptywaé na sktonnos¢ inwestycyjng po stronie popytu.

Co ciekawe, wptyw stopy procentowej na rynek VC/PE moze mie¢ charakter
dwojaki, przeciwstawny. Jej zmiany mogg z jednej strony wptywaé na popyt na
ten typ kapitatu zgtaszany przez przedsiebiorstwa, z drugiej zas — na jego podaz
udostepniang funduszom VC/PE przez inwestorow.

Pierwszy mechanizm winien mie¢ charakter pozytywny: wzrost stép pro-
centowych wywotuje wzrost popytu na finansowanie VC/PE. Oprocentowanie
panstwowych papieréw wartosciowych jest bowiem w pewnym stopniu wy-
znacznikiem kosztu kredytdw bankowych, a zatem wzrost stép procentowych
powinien powodowac, ze konkurencyjne zrédta finansowania dziatalnosci gospo-

208 7ob.: J. Wectawski, Venture capital..., s. 215-217.
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darczej, takie jak Venture Capital, stajg sie bardziej atrakcyjne dla rozwijajgcych
sie firm. W zwigzku z tym w okresach wysokich stép zwrotu powinno sie oczeki-
wac wzrostu inwestycji VC/PE2%,

Po drugim mechanizmie nalezy sie spodziewac relacji negatywnej: wzrost
stop procentowych powoduje spadek naptywu kapitatéw do sektora VC/PE. Krét-
ko- i dfugoterminowe papiery wartosciowe oferowane przez paristwo sg bowiem
pozbawiona ryzyka alternatywa dla inwestycji Venture Capital®*°. Im wyzsza stopa
procentowa, tym nizsze jest zainteresowanie inwestowaniem na rynku VC, jako
ze wyisze stopy zwrotu uzyskuje sie z aktywow o nizszym poziomie ryzyka (ob-
ligacje przedsiebiorstw) i aktywdw pozbawionych ryzyka (obligacje skarbowe).
W konsekwencji w okresach wysokiej stopy procentowej premia za inwestowa-
nie w aktywa ryzykowne powinna by¢ relatywnie wyzsza. W praktyce zaleznos¢
ta jest jednak bardziej skomplikowana. Zwiekszenie stopy procentowej w gospo-
darce wptywa na zmniejszenie sie rentownosci inwestycji gietdowych, a to z kolei
wptywa na zmniejszenie zwrotu z inwestycji typu Venture Capital?!’.

Oprocentowanie panstwowych papierow warto$ciowych réwniez znalazto
sie wérod czynnikdw, ktérych wptyw na wielko$¢ zebranych/zainwestowanych
srodkéw VC badali — jako regresje wielorakg — cytowani juz P. A. Gompers i J. Ler-
ner*?, ale nie doszli do jednoznacznych wnioskdw. W analizie regresji na pozio-
mie catego panstwa (USA) zmienna okreslona jako ,,zwrot z bonéw skarbowych
w poprzednim roku” (previous year’s t-bill return) dla tgcznych wielkosci zgroma-
dzonego kapitatu VC/PE uzyskata dodatnie oszacowania wspotczynnikow regresji,
ale nieistotne statystycznie, natomiast przy analizie kapitatu pochodzacego od
wyodrebnionych grup kapitatodawcow w przypadku podmiotéw opodatkowa-
nych (w tym osdb prywatnych) uzyskano réwniez wspétczynniki dodatnie i nie-
istotne, za$ w przypadku podmiotéw zwolnionych z podatkdéw (w tym zwtaszcza
dla funduszy emerytalnych) — wspoétczynniki ujemne i istotne. Mogtoby to ozna-
czaé, ze rentownos¢ bondéw skarbowych ma na podmioty nieopodatkowane
istotny wptyw negatywny oraz nie ma istotnego wptywu na podmioty podlega-
jace podatkom. Badanie na poziomie poszczegdlnych standw wzmacnia wniosek
o zwigzku negatywnym — uzyskano wspétczynniki ujemne i istotne statystycznie
(przynajmniej w odniesieniu do wartosci inwestycji VC). Wydaje sie wiec, ze ren-
townos¢ panstwowych papierow wartosciowych oddziatuje przede wszystkim
na strone podazowg — wzrost rentownosci inwestycji nieryzykownych ,odcigga”
kapitat inwestoréw od inwestycji o stosunkowo wyzszym ryzyku, zmniejszajgc na-
ptyw srodkéw do funduszy VC/PE.

209 Por.: W. D. Bygrave, J. A. Timmons, Venture Capital..., s. 265.

210 Tamze, s. 265.

21 Zob.: M. Wrzesinski, Kapitat podwyzszonego ryzyka..., s. 65.

22 p A. Gompers, J. Lerner, What Drives Venture Capital Fundraising?
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2.9. Regulacje prawne wplywajace na podaz kapitatu
od inwestorow instytucjonalnych

Kolejng mozliwoscig oddziatywania przez panstwo na rynek VC/PE jest two-
rzenie/zmienianie regulacji prawnych dotyczacych instytucji, dla ktérych sektor
ten jest jedng z potencjalnych mozliwosci inwestowania srodkdéw, jakimi dys-
ponuja. Nie dotyczy to takich kapitatodawcow, jak fundusze funduszy (funds of
funds) czy inne wehikuty inwestycyjne, ani tez korporacji, ktérych nie krepuja
w tej mierze zadne szczegdlne unormowania (moze poza przepisami antymo-
nopolowymi). Chodzi tu przede wszystkim o instytucje finansowe: banki, firmy
ubezpieczeniowe, a zwtaszcza fundusze emerytalne.

Te ostatnie to potezny rezerwuar kapitatu inwestycyjnego, ktéry jednak ma
stuzy¢ zabezpieczeniu emerytalnemu ludnosci, wiec ryzyko, na jakie sie go wysta-
wia, musi by¢ rzetelnie zarzadzane. Czesto stosowane sg ustawowe ograniczenia
dotyczace polityki inwestycyjnej funduszy emerytalnych (dos¢ podobnie rzecz sie
ma z firmami ubezpieczeniowymi), przy czym nadmierna ostroznos$é¢ w tym za-
kresie moze z kolei blokowac¢ potencjat podnoszenia ich zyskownosci. Co wiecej,
nawet niewielkie odsetki zasobow funduszy emerytalnych (i firm ubezpieczenio-
wych) mogg by¢ znaczgcym zrddtem zasilania finansowego funduszy VC/PE?%,

Najczesciej chyba przytaczanym w literaturze przyktadem zmobilizowania
dla inwestycji VC srodkdw pochodzacych z zabezpieczenia emerytalnego oby-
wateli sg dwie zmiany regulacji ERISA (Employment Retirement Income Security
Act, czyli Ustawa o Zabezpieczeniach Emerytur i Dochoddw Pracowniczych) prze-
prowadzone w latach 1979 i 1980 w USA. Wraz z dwukrotng obnizkg podatkéw
(lata 1978 i 1981) oraz zmiang regulacji o obowigzkach wobec SEC (1980 r.) sta-
nowity one serie inicjatyw panstwowych majgcych stymulowac rozwdj amery-
kanskiego rynku VC?**, Do konca lat 70. zasady inwestowania kapitatow funduszy
emerytalnych podlegaty $cistym regulacjom. Wprowadzona w roku 1974 ustawa
Employment Retirement Income Security Act (ERISA) miata na celu ztagodzenie
restrykcyjnosci tych regulacji odnos$nie do mozliwosci prowadzenia przez fundu-
sze emerytalne inwestycji w mniejsze, nienotowane na gietdzie przedsiebiorstwa.
Niejednoznaczne zdefiniowanie pojecia prudent investment (,rozwazna inwe-
stycja” lub ,ostrozna inwestycja”) spowodowato jednak, ze cel nie zostat osia-
gniety — fundusze emerytalne unikaty inwestycji VC jako zbyt ryzykownych, czyli
niespetniajgcych tejze zasady ostroznosci. Dopiero dokonana w roku 1979 przez
Ministerstwo Pracy (Department of Labor) wyktadnia reguty prudent man rule
stwierdzata, ze prowadzenie inwestycji typu Venture Capital nie uchybia tej zasa-

23 Por.: J. Wectawski, Venture capital..., s. 66—67.
214 Zob.: A. Kornasiewicz, Venture Capital..., s. 80.
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dzie?**. Dzieki wprowadzonej zmianie fundusze emerytalne uzyskaty mozliwos¢
lokowania w fundusze Venture Capital niewielkiej czesci swoich kapitatéw, ktore
miaty wéwczas wartosc¢ rzedu kilku biliondw USD, wiec byt to znaczny doptyw no-
wych Srodkéw?, Zdaniem M. Panfila wzrost kapitatu angazowanego w fundusze
VC z 68,2 min USD w 1977 r. do 978,1 mIn USD w roku 1978 (ceny USD z 1987 r.)
byt efektem wtasnie przyjecia tej regulacji*’’. Ponadto dwa lata pdzniej (1980 r.)
dokonano wyktadni kolejnego przepisu ustawy ERISA, tzw. zasady Safe Harbor,
stwierdzajac, ze menedzerdw zarzgdzajgcych funduszami Venture Capital, w kto-
rych majg udziaty fundusze emerytalne, nie bedg dotyczy¢ regulacje kierujgce
zasadami inwestowania kapitatéw nalezacych do funduszy emerytalnych. Oba te
posuniecia, tagodzace regulacje ERISA, poprawity mozliwosci wykorzystywania
kapitatow zgromadzonych przez fundusze emerytalne do kapitalizacji funduszy
VC?8, Stwierdza sie, ze zmiany te spowodowaty, iz prywatne i panstwowe fundu-
sze emerytalne staty sie gtdwnymi dostarczycielami srodkow dla tego sektora?'.

Z oceng skutecznosci tej inicjatywy jest pewien ktopot: zostata ona przepro-
wadzona niemal réwnoczesnie z innymi zmianami, zwtaszcza w zakresie stawek
podatku od zyskow kapitatowych (lata 1978, 1981; omdwiono je w punkcie 2.7)
i dlatego trudno jest oceni¢, co miato wieksze znaczenie dla pobudzania skton-
nosci do inwestowania w VC. Jednak Bygrave i Timmons prezentujg dane??,
z ktorych wynika, ze w latach 1979-1985 udziat funduszy emerytalnych w dostar-
czaniu kapitatéw do sektora VC pozostawat bardzo stabilny, oscylujgc w waskim
przedziale 29-34% (z wyjatkiem roku 1981, gdy wynidst ok. 23%). Zwazywszy na
fakt, ze rynek w tym okresie rést dynamicznie, nalezy stwierdzi¢, ze staty udziat
w zasilaniu go oznacza de facto réwnie dynamiczny wzrost kwot kapitatu prze-
znaczanego na ten cel przez fundusze emerytalne, co mozna uznac¢ za dowadd
na skutecznos¢ tej inicjatywy panstwa. W drugiej potowie lat 80. udziat fundu-
szy emerytalnych nawet wzrést (zwtaszcza w 1986 r. — prawie do 50%), co moze
Swiadczy¢ o dtugofalowych skutkach impulsu.

Ponadto Bygrave i Timmons z analizy danych statystycznych wywodzg wnio-
sek, ze to wtasnie zmiany regulacji ustawy ERISA (z lat 1979 i 1980) wraz ze
zmiang w 1978 r. regulacji SEC (Komisji Papieréw Wartosciowych i Gietd) miaty
decydujacy wptyw na wzrost dynamiki rozwoju amerykanskiego rynku VC, a nie
— jak poczatkowo twierdzono — obnizki stawek podatkowych z tego okresu (lub
przynajmniej nie w tak istotnym stopniu). Poréwnujac efekt zmian z roku 1978

215 Zob.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 18.

216 7ob.: J. Wectawski, Venture capital..., s. 88.

27 Zob.: M. Panfil, Fundusze private equity..., s. 28.

218 7ob.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 18.

219 Zob.: A. Kornasiewicz, Venture Capital..., s. 85; J. Wectawski, Venture capital..., s. 61.
220 \W. D. Bygrave, J. A. Timmons, Venture Capital..., s. 274.
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(obnizenie stawki podatku) i 1979 (liberalizacja ERISA) ze skutkami podwyzki
stawki podatku w roku 1986 (ktérej nie towarzyszyty zmiany innych przepiséw
istotnych dla rynku VC), autorzy dochodzg do wniosku, ze to gtéwnie ztagodze-
nie rygorystycznych regut inwestowania srodkdw emerytalnych, a nie obnize-
nie stawki podatku, wptyneto na wiekszg aktywnos¢é kapitatodawcow po roku
1978%!, Mocne potwierdzenie tego pogladu przynosza przywotywane juz kilka-
krotnie w tej pracy badania zaprezentowane przez P. A. Gompersa i J. Lernera??,
W analizie regresji wielorakiej uwzglednili oni — wsrdéd wielu zmiennych objasnia-
jacych —takze zmienng zero-jedynkowa, nazwang ,,czy wyktadnia zasady prudent
man zawartej w ustawie ERISA byta przedstawiona?” (was ERISA’s prudent man
rule clarified?), przyjmujgcg wartos¢ 1 po roku 1978, w ktérym te wyktadnie opu-
blikowano. Dla tej zmiennej uzyskano dodatni i istotny statystycznie wspotczyn-
nik regresji zarowno w badaniu zgromadzonych srodkéw VC na poziomie catego
panstwa USA (zwtaszcza w odniesieniu wiasnie do funduszy emerytalnych), jak
i w badaniu inwestycji VC na poziomie poszczegdlnych standow. Zatem wptyw zta-
godzenia restrykcji dotyczgcych inwestycji funduszy emerytalnych na ilo$¢ srod-
kéw gromadzonych w funduszach VC (oraz na wielkos¢ inwestycji VC) zostat przez
to badanie potwierdzony jednoznacznie, w przeciwienstwie do wptywu zmian
stawek podatku od zyskéw kapitatowych, o czym mowa w punkcie 2.7.

W $lady USA poszty i inne panstwa, dokonujgc liberalizacji zasad inwesty-
cyjnych funduszy emerytalnych. P. Tamowicz przywotuje wprowadzenie takich
zmian regulacyjnych we Wtoszech i Finlandii?®.

W Wielkiej Brytanii dopuszczenie inwestowania w sektor VC przez fundusze
emerytalne byto decyzjg kierowanego przez M. Thatcher rzgdu konserwatystow,
ktorzy, przejawszy wiadze w roku 1979, prowadzili w latach 80. szereg reform
gospodarczych (inne opisano w poprzednich punktach)?*. Ciekawe, ze w tym
panstwie ten aspekt polityki nie byt realizowany konsekwentnie — juz w 1986 r.
wprowadzono ustawe Financial Services Act, ktéra wytgczyta wiekszos¢ bry-
tyjskich funduszy emerytalnych z bezposrednich inwestycji w fundusze Private
Equity. Dopiero w 2003 r. weszty w zycie zmiany do tej ustawy, ktdre ztagodzity
nieco te restrykcje®?.

W Australii rozpoczeto w 1992 r. reforme systemu emerytalnego, w ra-
mach ktérego wprowadzono obowigzkowe wptaty do tzw. superannuation funds
(funduszy, ktérych celem jest pomnazanie oszczednosci emerytalnych Australij-
czykow, jak np. polskie OFE). Dla rynku VC/PE oznaczato to dostep do nowych,

2! Tamze, s. 271-272, 277, 279-281.

222 p_A. Gompers, J. Lerner, What Drives Venture Capital Fundraising?

223 Zob.: P. Tamowicz, Wspieranie rozwoju rynku venture capital..., s. 12.

224 Por.: T. Gruszecki, Przedsiebiorca..., s. 216; P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 24, 26;
J. Wectawski, Venture capital..., s. 193.

25 Zob.: M. Panfil, Fundusze private equity..., s. 78.
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znacznych zasobéw krajowego kapitatu. Srodki kierowane do tych funduszy
stanowity dla superannuation funds jedynie od 0,5% do 1,0% ich aktywoéw (lata
2000-2008), ale dla branzy VC/PE byt to znaczny i rosngcy zaséb kapitatu, osigga-
jacy ok. 9,5 mld AUD w roku fiskalnym 200822,

Jak widaé, mobilizowanie kapitatow funduszy emerytalnych czesto pojawia
sie wérdd przyktadow stymulowania podazy kapitatéw VC/PE. Trudniej jest trafi¢
na analogiczne przyktady dotyczace aktywizowania innych instytucji finansowych,
choc i te sie zdarzajg. P. Tamowicz przywotuje Holandie lat 80., zliberalizowa-
no tam wowczas przepisy prawa bankowego dotyczgce posiadania przez banki
udziatéw w instytucjach niebankowych?”. Z kolei w Wielkiej Brytanii wydano
w 1994 r. rozporzadzenie do ustawy Insurance Companies Regulation Act, ktére
zmniejszyto przeszkody inwestycyjne dla zaktadéw ubezpieczeniowych, w wyniku
czego inwestorzy ci zwiekszyli swe zaangazowanie w rynek Private Equity?%.

Podsumowujac, do wymienionych powyzej pozytywnych opinii o dopuszcza-
niu kapitatéw funduszy emerytalnych i innych instytucji finansowych do inwe-
stycji VC/PE mozna dodac¢ jeszcze jeden wazny argument: instytucje te muszg
w swej dziatalnosci kierowac sie rachunkiem ekonomicznym, co daje pewien po-
ziom gwarangji, ze ich kapitaty zostang wykorzystane ostrozniej (i efektywniej)
niz np. bezposrednie wsparcie kapitatowe udzielone przez panstwo. Sktania to
do konkluzji, ze we wspieraniu rozwoju rynku VC/PE panstwo winno dazy¢ raczej
do aktywizowania kapitatéw stron trzecich niz do angazowania w ten rynek $rod-
koéw budzetowych czy manewrowania stawkami podatkéw w sposéb wybidrczy,
zaktdcajgcy konkurencje.

2.10. Polityka ekonomiczna, promowanie przedsiebiorczosci
i innowacyjnosci

Oprécz inicjatyw panistwa skierowanych bezposrednio na wspieranie rozwo-
ju rynku VC/PE wazne dla niego jest rowniez srodowisko gospodarcze, w ktérym
sie on rozwija. Panstwo ma takze pewien wptyw na ,jakos¢” tego Srodowiska,
co stanowi mozliwo$é stymulowania VC/PE w sposdéb posredni. Oczywiscie ta-
kie cechy otoczenia gospodarczego, jak przedsiebiorczos¢, sktonnos¢ do pracy,
innowacyjnos¢ czy otwartosé na zmiany w ogromnej mierze zalezg od czynnikéw
spotecznych i kulturowych, nierzadko uwarunkowanych historycznie, ale i pan-
stwo ma tu swojg duzg role — moze je hotubié lub dtawi¢ (cho¢by w sposéb nie-
zamierzony).

226 \alue Capital. The Evolution..., s. 15, 19, 23.
227 7ob.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 28.
228 70b.: M. Panfil, Fundusze private equity..., s. 78.
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Kreowanie warunkéw (dobrych lub ztych) dla rozwoju przedsiebiorczosci i in-
nowacyjnosci odbywa sie przede wszystkim przez ogdlne, strategiczne kierun-
ki polityki ekonomicznej, a takze poprzez system norm prawnych dotyczgcych
zaktadania i prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, stopien jej kontrolowania
i zbiurokratyzowania procedur, ucigzliwos¢ obcigzen podatkowych, regulacje
wptywajgce na dostepnosc finansowania (w tym takze bezposrednie publiczne
wsparcie finansowe) czy wreszcie przepisy prawa wtasnosci przemystowej i im
pokrewne?®.

Za srodowisko przyjazne czy wrecz wzorcowe dla przedsiebiorczosci uzna-
je sie Stany Zjednoczone, gdzie obok cech spotecznych (omdéwionych w punkcie
2.5) korzystne byty tez posuniecia ze strony panstwa. Oprdocz samego , przedsie-
biorczego myslenia”, wpisanego niejako w historyczny charakter tego regionu,
inicjowano tez szczegbélne unormowania, jak np. przeprowadzenie w koncéwce
lat 70. i na poczatku 80. szeregu rzgdowych deregulacji w takich dziedzinach, jak
telekomunikacja, lotnictwo czy transport, czy tez poluzowanie kontroli rynku fuzji
i przejec. Uwaza sie, ze dziatania te, wraz z niebywatym postepem technologicz-
nym w niektérych branzach, mogty mie¢ réwnie wazne, a moze nawet wazniej-
sze, znaczenie dla rozwoju sektora VC niz czynniki analizowane na bazie danych
statystycznych (tj. obnizki stawek podatkowych, tagodzenie regulacji przepisow
emerytalnych)?°,

Pod wzgledem cech spotecznych i kulturowych pewnego podobienstwa
do Amerykanéw mozna sie doszukiwac¢ u Australijczykdéw (réwniez potomkow
,przedsiebiorczych emigrantéw”) —i tu podobnie duze znaczenie ma przyjazne na-
stawienie ze strony panstwa. Ocenia sieg, ze czynnik publiczny odegrat wazng role
przy narodzinach rynku VC w Australii. Aby wesprzeé handel i inwestycje miedzy-
narodowe, w 1975 r. dokonano znaczacej redukcji cet, zas w roku 1984 przeprowa-
dzono deregulacje sektora finansowego i uptynnienie kursu dolara australijskiego.
Dodatkowym impulsem dla przedsiebiorcow (jak i dla rozwoju rynku VC) byty
wprowadzone przez rzad znaczgce zachety podatkowe dla badan i rozwoju®.

Specyfika polityki gospodarczej w Europie jest uznawana za przyktad prze-
ciwny, czyli negatywny. Wskazuje sie, ze tu rynek VC pdzniej sie pojawit, a jego
rozwoj byt powolniejszy, podobnie zresztg jak ogdlnie rozumiane] przedsiebior-
czosci. Jako przyczyne tej réznicy P. Tamowicz wskazuje rézny stopien zaangazo-
wania czynnika publicznego w ten proces, jak tez w ogdt proceséw gospodarczych
zachodzacych w poszczegdlnych panstwach. Znaczne zaangazowanie czynnika
publicznego w Europie wynikato z przyjetej tu po wojnie strategii odbudowy

229 Por.: J. Wectawski, Venture capital..., s. 188, 212.
20 Zob.: W. D. Bygrave, J. A. Timmons, Venture Capital..., s. 281.
B Australian Venture Capital Association Limited, Yearbook 2002, s. 9.
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i rozwoju. Zgodnie z tg strategia, zwang kapitalizmem kierowanym (guided capi-
talism), za gtdwng site sprawczg w odbudowywanej gospodarce uznawano nie ry-
nek, lecz czynnik publiczny, dlatego tez akcent potozony byt na koniecznos¢ scistej
wspotpracy miedzy rzgdami, wielkim przemystem oraz zwigzkami zawodowymi.
Przektadato sie to na znaczne rozszerzanie rozmiarow sektora publicznego (proce-
sy nacjonalizacji, dziatalnos¢ zatozycielska panstwa) i jednoczesne wprowadzanie
wielu regulacji ograniczajgcych swobode dziatania matych firm. Przewage duzych
przedsiebiorstw potegowaty takze efekty skali w realizacji badan i rozwoju oraz
stosowaniu innowacji technologicznych. W gospodarce takiej, zorientowanej na
duze i srednie przedsiebiorstwa, wielki przemyst i mocno regulowane rynki finan-
sowe, mafa przedsiebiorczos¢ byta wypierana. W efekcie staby i opdzniony byt
tez rozwdj sektora VC, dla ktérego prywatna przedsiebiorczosc jest podstawg ist-
nienia. Zmiany nadeszty dopiero w latach 70. w zwigzku z kryzysem gospodarek
opartych na szerokiej interwencji panistwa i masowej produkcji’2.

Wystgpienie tego kryzysu spowodowato odwrdt od interwencjonizmu i co-
raz wiekszg liberalizacje gospodarek europejskich, co wigzato sie z pobudze-
niem dynamicznego rozwoju srednich i matych firm oraz powstaniem bodzcéw
do ozywienia rynku VC. Dodatkowymi impulsami rozwojowymi byty postepujaca
globalizacja dziatalnosci gospodarczej, wieksza otwartosé na nowe instrumenty fi-
nansowe oraz rosngca konkurencja®3. Do bardziej radykalnych posunieé w zakresie
tworzenia warunkéw dla rozwoju przedsiebiorczosci niewatpliwie zaliczy¢ mozna
reformy rzagdu M. Thatcher (zwtaszcza luzowanie obcigzen fiskalnych) prowadzo-
ne w Wielkiej Brytanii w latach 80.2** czy wprowadzone w tym samym okresie
zmiany we Francji: liczne utatwienia w zaktadaniu spoétek, uproszczenie przepisow
dotyczgcych ich statutdw, dozwolenie na okreslanie jako ich siedziby mieszkania
zatozyciela czy skrécenie do 15 dni okresu wydania decyzji o rejestracji spotki®®.

Na lata 80. przypada tez fala znacznej aktywnosci panstw w tworzeniu pro-
gramow wspierania przedsiebiorstw (poprzez dotacje, subwencje, pozyczki,
gwarancje), ktéra trwa w zasadzie do dzis. Ten aspekt oddzielono od omawia-
nych wczesniej form wspierania sektora VC/PE, bo nie dotyczy go bezposrednio,
a moze miec jedynie znaczenie posrednie, przez stymulowanie przedsiebiorczosci,
czyli zwiekszanie podazy potencjalnie zyskownych projektéw. Ze wzgledu na wie-
lorakos¢ tych programéw oraz fakt, ze ich znaczenie dla sektora VC/PE jest tylko
posrednie, ograniczono sie tu do zasygnalizowania przyktadéw co wazniejszych

232 7Zob.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 31-32.
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programoéw (skrét opracowano z wykorzystaniem kilku réznych zrodet®®, a dane
W hawiasie oznaczajg panstwo oraz rok uruchomienia).

Popularnym rozwigzaniem stato sie dotowanie firm w dwdch lub trzech
etapach, gdzie powodzenie wczesniejszego etapu (np. przygotowanie i badania
wstepne) jest warunkiem zakwalifikowania sie do nastepnego (finansowanie
odpowiednio wieksze, np. srodki na inwestycje). Tak skonstruowano programy:
Small Business Innovation Research (SBIR, trzystopniowy, USA, 1982), Small
Firms Merit Award for Research and Technology (SMART, dwustopniowy, Wielka
Brytania, 1986), Small Business Technology Transfer (SBTT, trzystopniowy, USA,
1992), Commercialising Emerging Technologies (COMET, dwustopniowy, Austra-
lia, 1999) czy choéby dotacje dostepne w naszym kraju w ramach Programu Ope-
racyjnego Innowacyjna Gospodarka z Dziatania 1.4—4.1 (dwustopniowe, Polska,
2007/2008). Przyktadem instytucji o szerokim spektrum dziatania jest ANVAR
(I'Agence nationale de la valorisation de la recherche, Francja, 1967), wyposazo-
na w kapitat stuzgcy udzielaniu dotacji, pozyczek (zwracanych tylko w przypad-
ku sukcesu) oraz gwarancji. Instytucje zatozono na dtugo przed falg reform lat
80., ale jej wieloletnia aktywnos$¢ swiadczy o jej wysokim znaczeniu (na poczatku
obecnego tysigclecia agencja zatrudniata 400 oséb i miata swoje biura od Kanady
po Koree Potudniowg). Charakter wsparcia posredniego ma z kolei program Buil-
ding on IT Strenghts (BITS, Australia, 2000), polegajgcy gtéwnie na finansowaniu
inkubatoréw. Utatwianie dostepu do kapitatu dtuznego byto celem np. instytucji
WagnisfinanzierungsGesellschaft (RFN, 1975) czy programu Small Business Loan
Guaranty Scheme (Wielka Brytania, 1981).

Programy wspierania przedsiebiorstw, cho¢ niewatpliwie chetnie wykorzysty-
wane i czesto pomocne, spotykajg sie tez z krytyka dotyczgcg wysokiego stopnia
zbiurokratyzowania oraz zaktdcania konkurencyjnosci na rynku. Warto réwniez
przywotac ciekawe spostrzezenie W. Bainsa, ktéry — analizujgc programy wspie-
rania kapitatowego przedsiebiorstw (gtdwnie z branzy biotechnologicznej) przez
panstwo — rozréznia dwie jego formy: dofinansowanie firm lub dofinansowanie
bizneséw. Subtelna rdznica miedzy nimi polega na tym, ze w pierwszym przy-
padku srodkéw udziela sie firmom spetniajgcym okreslone kryteria (najczesciej
bedgcym w fazie zaktadania, czyli tzw. start-upom), podczas gdy w drugim przy-
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www.bis.gov.uk (dostep 16-17.07.2012); Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci (Instytucja
Wdrazajaca m.in. dziatanie 1.4-4.1), www.parp.gov.pl (dostep 16-17.07.2012); program SBIR,
www.shir.gov (dostep 16—-17.07.2012), instytucja Small Business Administration (SBA), www.sba.
gov (dostep 16-17.07.2012).
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padku wsparciem obejmuje sie konkretne projekty, a parametry przedsiebior-
stwa, ktére chce projekt realizowaé, majg mniejsze znaczenie. Autor krytykuje
pierwszg forme za niedostateczne uwzglednianie sensownosci planowanej dzia-
talnosci i szans ich powodzenia, wskazujgc, ze o pienigdze czesto wystepujg osoby
majace jedynie mgliste pojecie, co chca robi¢ i niepotrafigce dobrze uzasadnié,
dlaczego ich firma miataby odnies¢ sukces rynkowy. W ten sposéb finansuje sie
(oczywiscie nie zawsze) innowacje pozorne, dobrze wygladajgce w statystykach,
lecz nieprzynoszgce faktycznych efektéw ekonomicznych. Zdecydowanie korzyst-
niej autor ocenia drugg forme — finansowanie konkretnych projektéw, a wiec pla-
now, ktére zostaty przynajmniej w podstawach dobrze opracowane. Za przyktady
takich ,wtasciwych” form wspierania przedsiebiorstw autor uwaza programy:
SMART i SBIR?,

Mimo zmiany nastawienia politycznego panstw z lat 70. i 80. (zwrot ku
przedsiebiorczosci) oraz postepu globalizacji (utatwianego przez umacnianie
wspotpracy w ramach tworzonej Unii Europejskiej) M. Panfil przytacza opinie do-
tyczaca ciggle niskiego tempa rozwoju europejskiego rynku VC. Zdaniem tego au-
tora powodem niskiej dynamiki byta miedzy innymi btedna polityka promowania
tego rozwoju finansowania w UE. Bfad polegat na tym, ze narodowe rzady krajéw
cztonkowskich UE, jak i sama Komisja Europejska, koncentrowaty sie na rozwija-
niu infrastruktury przyjaznej dla Srodowiska biznesowego, a pomijaty kwestie klu-
czoway, tj. rozwdj matych i sSrednich przedsiebiorstw przez utatwienie im dostepu
do kapitatu (zmniejszenie equity gap). Zmiana tego podejscia nastgpita, zdaniem
tegoz autora, dopiero w latach 90.2% Oprdcz wiekszego nacisku na dostepnosé
kapitatu coraz silniej akcentowano znaczenie innowacyjnosci dla rozwoju makro-
ekonomicznego zaréwno na poziomie panstw, jak i catej Unii Europejskiej?®.

Rdéznica miedzy Europg a USA w podejsciu organdw wtadzy do wspierania
rozwoju gospodarczego jest jednak ciggle widoczna. Przyktadem jest wspomnia-
na juz Strategia Lizbonska, ktéra miata spowodowa¢ skok gospodarczy Europy
skracajacy jej dystans wobec USA. Wdrazanie Strategii nie powiodto sie, jak sie
uwaza, z dwéch powoddw. Pierwszy to zupetnie odmienne podejscie stosowane
przy stymulowaniu przedsiebiorczosci przez Unie Europejska w poréwnaniu ze
Stanami Zjednoczonymi. Amerykanska gospodarka opiera sie na oddolnej inno-
wacyjnosci, kreowaniu nowych rozwigzan i technologii przez prywatne firmy i oso-
by, natomiast Bruksela ktadzie nacisk na liczne programy odgdrnie wymyslane,

7 Szerzej zob.: W. Bains, Venture Capital and the European Biotechnology Industry, Palgrave
Macmillan 2009, s. 178-182.

28 70b.: M. Panfil, Fundusze private equity..., s. 29.

239 Szersze badania tego zagadnienia przedstawiono w: M. Krawczyk, Finansowe uwarunko-
wania rozwoju innowacji w sektorze MSP w krajach Unii Europejskiej, Rozprawa doktorska napisana
pod kierunkiem B. Mikotajczyk, Uniwersytet tédzki, £6dz 2010.
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nadzorowane i finansowane przez armie unijnych biurokratéw. Drugim powo-
dem jest obcigzenie, jakie dla gospodarek wiekszosci unijnych panstw stanowi
rozbudowany system opieki socjalnej, do ktérego Europejczycy bardzo przywykli
i z ktorego nie chcg rezygnowac?®. Nieskutecznos¢ unijnych dziatan na rzecz sty-
mulowania innowacyjnosci wskazuje tez np. J. Winiecki, argumentujac, ze samo
finansowanie wynalazkdw nie oznacza automatycznego sukcesu, konieczne jest
jeszcze skuteczne skomercjalizowanie innowacji, o czym decyduje rynek, a nie
urzednicy ani wielkie kwoty wydanych pieniedzy publicznych; podobnie zwiek-
szanie publicznego dofinansowania dziatalnosci R&D nie ma sensu, jesli na jej
wyniki nie jest zgtaszane dostateczne zapotrzebowanie ze strony sektora prywat-
nego, ktéry winien mie¢ potencjat do ich przetworzenia w komercyjny produkt
— w tym kontekscie zwiekszanie wydatkow ,,na site” nie pomoze, a moze zaszko-
dzi¢, odciggajac zdolnych innowatordw od projektéw czysto komercyjnych do ba-
dan finansowanych przez panstwo?!.

W ostatnich latach szczegdlnie istotnym problemem dla wielu panstw jest
wymykajacy sie spod kontroli wzrost dtugu publicznego. Przynajmniej w tym
zakresie doszto do wzglednego zrdwnania gospodarek po obu stronach Atlan-
tyku, jako ze USA réwniez borykajg sie z tym problemem. Jego genezy upatruje
sie w wydarzeniach sprzed 12 lat, tj. w boomie internetowym, ktéry przeszedt
w banke spekulacyjng, a ta — pekajagc — wywotata powazne problemy gospodar-
cze. Uwaza sie, ze stosowane wéwczas obnizanie stép procentowych, majace po-
budzi¢ hamujacg gospodarke, w dtuzszej perspektywie doprowadzito do boomu
na kredyty subprime i kolejnej banki, tym razem na rynku nieruchomosci. Gdy i ta
pekta (tzw. credit crunch, 2007-2008), w celu ratowania bankdw i innych insty-
tucji finansowych przekazano im ogromne sumy publicznych pieniedzy, ale po-
skutkowato to wzrostem dtugu publicznego do bezprecedensowych rozmiardéw.
W Europie, mimo nieco odmiennej specyfiki, scenariusz byt podobny — doprowa-
dzit on niektdre panstwa na skraj bankructwa, np. Islandie czy ostatnio Grecje?*.

W tym kontekscie rozwdj VC/PE jest utrudniony przez niestabilnos¢ i ograni-
czone mozliwosci tworzenia prognoz; duze znaczenie moze tez mie¢ zaostrzanie
polityki fiskalnej (jesli w tym kierunku pdjdag decyzje panstw). Turbulencje go-
spodarcze odbijajg sie tez na duzych skokach indekséw gietdowych, a tendencje
rynku VC/PE wykazujg duze do nich podobienstwo (co jest przedmiotem badania
przy weryfikacji hipotezy 1).

240 7ob.: W. Szelag, Druga Ameryka, ,Gazeta Prawna”, dodatek: ,Gazeta Gospodarcza”, 11—
13 marca 2005, nr 50.

241 ), Winiecki, Kulczykowie sq skuteczniejsi od paristwa, www.money.pl, 12.05.2008, (dostep
22.08.2011).

242 Qverdose the Next Financial Crisis, rez. M. Borgs, reportaz dokumentalny, 2010; obejrzany
na www.youtube.com (dostep 10.07.2012).
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3. Determinanty sklonnosci do angazowania
kapitatu w rynek VC/PE - badanie empiryczne

3.1. Przestanki badanej hipotezy 1

W poprzedniej czesci ksigzki przeanalizowano czynniki mogace wptywac na
wielkos$¢ srodkéw angazowanych w fundusze VC/PE. Zestaw tych czynnikow jest
stosunkowo obszerny. Zebranie danych, ktére umozliwityby zbadanie ich wszyst-
kich w sposéb empiryczny, bytoby bardzo trudne, a moze nawet niewykonalne.
Dane, do jakich dotart autor, pozwolity na empiryczne zbadanie czterech sposréd
tych czynnikéw — s3 to:

— 0golny rozwaj gospodarczy, za ktorego miernik przyjeto Produkt Krajowy
Brutto; oczywiscie oczekiwane jest pozytywne oddziatywanie tej zmiennej na ry-
nek VC/PE;

— koniunktura na rynkach gietdowych, odzwierciedlana indeksami gietdo-
wymi; zaréwno opinie badaczy, jak i rzucajgce sie w oczy podobienstwo wykre-
sow trenddw na obu rynkach pozwalajg oczekiwad silnego zwigzku pozytywnego;

— dtugoterminowe stopy procentowe, bedace odzwierciedleniem ceny
pienigdza na poszczegdlnych rynkach, jak rowniez rentownosci inwestycji o ze-
rowym (a wtasciwie: minimalnym) ryzyku, a takze — w pewnym stopniu — polityki
pienieznej prowadzonej w danym panstwie; w tym przypadku charakter zalez-
nosci (pozytywna czy negatywna) jest najtrudniejszy do okreslenia a priori, co
sygnalizowano juz w punkcie 2.8;

— stopy podatku dochodowego od oséb prawnych (CIT), ktére sg tu wskaz-
nikiem polityki fiskalnej wobec sektora przedsiebiorstw.

Stopy procentowe i stopy podatkowe wymagajg szerszego komentarza.

Co do stép procentowych, to przy projektowaniu tego badania i formuto-
waniu tresci hipotezy potraktowano je jak instrument bezposrednio zalezny od
decyzji organéw panstwa, co jest pewnym skrétem myslowym, ale w znacznym
stopniu uzasadnionym. Co prawda, decydujaca role w ksztattowaniu ceny pienia-
dza odgrywa bank centralny, ktéry rowniez jest instytucjg o charakterze publicz-
nym, ale ceny emitowanych przez panistwo papieréw dtuznych muszg uwzgledniac
stopy procentowe aktualnie obowigzujgce w systemie bankowym, co znajduje
potwierdzenie w generalnie wysokiej korelacji obu parametréw. W tym sensie
oprocentowanie panstwowych papieréw diuznych do$¢ dobrze odzwierciedla
decyzje banku centralnego. Z drugiej strony w szczegdlnych okolicznosciach pan-
stwo moze stosowac oprocentowania odbiegajace od tych z systemu bankowe-
go, realnie ingerujgc w poziom stop procentowych na rynku. Majac do wyboru
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te dwa parametry, autor zdecydowat o wigczeniu do badania oprocentowania
instrumentéw dtuznych jako blizszego rynkowi PE, bo dotyczgcego bezposrednio
rynku kapitatowego.

Co do stép podatkowych, to intencjg autora byto zbadanie réznych typéw
podatkéw, w tym zwtaszcza szeroko omawianego podatku od zyskéw kapita-
towych (CGT), jednak uniemozliwit to brak odnosnych danych wynikajacy za-
pewne ze zbytniej ztozonosci systemdéw podatkowych poszczegdlnych panstw,
trudnej do ujednolicenia w postaci pordwnywalnych szeregdw czasowych.
Nalezy przy tym podkresli¢, ze podatek od zyskéw kapitatowych ma wptyw na
decyzje inwestoréw reprezentujgcych tylko niewielky czes¢ kapitatu alokowa-
nego w funduszach PE, bowiem wiekszosc¢ tych srodkéw pochodzi od instytucji
(banki, fundusze emerytalne, firmy ubezpieczeniowe), ktorych podatek ten nie
dotyczy, podlegajg one innym regulacjom podatkowym (zwrdcili na to uwage
juz Bygrave i Timmons?**3). Wydaje sie natomiast, ze duzo silniejszego wptywu
na sktonnos¢ do lokowania srodkédw w fundusze PE, przynajmniej teoretycznie,
mozna sie spodziewac wtasnie po ,zwyktym” podatku dochodowym od korpo-
racji (CIT). Pojawia sie on na wszystkich etapach przeptywu srodkéw; przede
wszystkim dotyczy on zyskdéw osigganych przez spétki portfelowe (majg one
zwykle forme korporacji, co pozwala lepiej ustala¢ relacje wtasnosci i wtadzy
wspolnikdw?*), nastepnie zyskdéw realizowanych przez niektére fundusze PE
(czes¢ z nich dziata jako korporacje, choc istniejg rozwigzania korzystniejsze,
transparentne podatkowo) i firm zarzgdzajgcych funduszami (o ile dziatajg jako
korporacje), wreszcie zyskéw transferowanych do kapitatodawcéw (z ktérych
wielu jest korporacjami, w tym takze instytucje finansowe, jak np. banki). Dla-
tego wykorzystanie w badaniu stawki CIT wydaje sie uzasadnione, moze nawet
bardziej niz podatku od zyskéw kapitatowych. Oczywiscie oczekuje sie nega-
tywnego wptywu podatkéw na sektor VC/PE (im wyzsze stopy podatkowe, tym
nizsza sktonnos$¢ do inwestowania).

Sposrod pozostatych czynnikdw potencjalnie wptywajgcych na sektor VC/
PE wiekszosci nie uwzgledniono z powodu niemoznosci ich wyrazenia w formie
liczbowej. Cho¢ zapewne mozliwe sg jakie$ formy parametryzacji np. postepu
technicznego czy intensywnosci promowania przedsiebiorczosci, to znalezienie
takich wskaznikéw, doktadnie odpowiadajgcych zatozeniom badania, i to w po-
staci odpowiednio dtugich szeregdéw czasowych, wydaje sie niemozliwe. Z tego
powodu w badaniu nie zostaty ujete: postep technologiczny, uwarunkowania
spoteczne i kulturowe, regulacje prawne dotyczgce form dziatalnosci podmio-

243 Zob.: W. D. Bygrave, J. A. Timmons, Venture Capital..., s. 273.
244 Por.: J. Wectawski, Venture capital..., s. 151.
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tow VC/PE, regulacje prawne wptywajace na podaz kapitatu od inwestoréow
instytucjonalnych oraz polityka ekonomiczna, promowanie przedsiebiorczosci
i innowacyjnosci.

Istniata mozliwos¢ uwzglednienia w badaniu historycznych stép zwrotu z in-
westycji PE, jednak ostatecznie zdecydowano o ich pominieciu. Powodéw byto
piec¢: 1) ograniczenie regionalne danych (dostepne byty dane dla 4 z 8 panstw
wybranych do badania); 2) ograniczenie czasowe (w przypadku USA i Wielkiej
Brytanii dostepne dane siegaty duzo krétszych okreséw wstecz niz dostepne dane
dotyczace wszystkich innych zmiennych); 3) trudnosé w okresleniu, ktéra stopa
zwrotu (za jaki horyzont czasowy) jest najwtasciwsza z punktu widzenia wpty-
wu na decyzje inwestordw; 4) stopy zwrotu sg w pewnym stopniu powigzane
z wycenami gietdowymi, a wiec ich wptyw czesciowo pokrywa sie z wptywem
koniunktury gietdowej, ktdra w badaniu zostata uwzgledniona; 5) decyzje inwe-
storéw opierajg sie, scisle rzecz biorgc, nie tyle na samych historycznych stopach
zwrotu, ile na przewidywaniach co do potencjalnych stdp w przysztosci, a pro-
gnozy te opieraja sie na réznych czynnikach, miedzy innymi tych, ktére w badaniu
uwzgledniono.

Nie udato sie réwniez uwzgledni¢ w badaniu wsparcia sektora VC/PE przez
kapitat publiczny. Programy te sg realizowane przez rdznorodne instytucje, dlate-
go dane na ten temat sg bardzo rozproszone i niekoniecznie kompletne, nie majg
tez ujednoliconej formy i bytyby trudne do wystandaryzowania w postaci dtugich
szeregdw czasowych, zwtaszcza dla osmiu réznych panstw.

Nieuwzglednienie wymienionych tu czynnikdw, uznawanych za wazne, byto
jednym z powoddw sporzadzenia ich rozbudowanej analizy na podstawie litera-
tury w punkcie 2 niniejszej pracy.

W oparciu o dostepne dane i dotychczasowg wiedze sformutowano nastepu-
jaca tres¢ poddawanej badaniu hipotezy 1:

Decyzje kapitatodawcéw, angazujacych swe $rodki w fundusze Private
Equity, wyrazajace sie iloscig sSrodkow PE zebranych w danym roku s3 uza-
leznione od wielu czynnikéw, a w szczegdlnosci od: koniunktury makroeko-
nomicznej (wyrazonej Produktem Krajowym Brutto), koniunktury gietdowej
(wyrazonej indeksami gietdowymi), diugoterminowej stopy procentowej
(wyrazonej oprocentowaniem panstwowych dtuznych papieréw wartoscio-
wych) oraz stawki podatku dochodowego od korporacji (CIT). Instrumenty
bezposrednio zalezne od decyzji organéw panstwowych, tj. stawki CIT i dtu-
goterminowe stopy procentowe, sg réwnie silnymi determinantami decyzji
kapitatodawcédw angazujgcych swe srodki w fundusze Private Equity, jak wiel-
kosci makroekonomiczne niezalezne bezposrednio od panstwa, tj. PKB i ko-
niunktura gietdowa.
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3.2. Opis** i wyniki badania

Badaniem objeto wszystkie osiem wytypowanych panstw, tj. USA, Wielka
Brytanie, Francje, Niemcy, Australie, Japonie, Chiny i Indie. Za indeksy reprezen-
tujgce koniunkture gietdowg w tych panstwach przyjeto Nasdag?*®, FTSE 100,
CAC 40, DAX, All Ordinaries, Nikkei 225, Shanghai Composite (SSEC) oraz BSE 30.
Poziomy indeksow gietdowych dla kazdego roku wyznaczono jako sSrednie aryt-
metyczne notowan dziennych w tym roku. Za pomocg stosownych deflatoréw
urealniono poziomy dtugoterminowych stép procentowych, wartosci zebranych
Srodkéw PE, wartosci Produktow Krajowych Brutto oraz poziomy indeksow giet-
dowych (ktére sg usrednionymi poziomami cen zbioréw akcji, a ceny te — jako
wartosci pieniezne — réwniez podlegajg zjawisku zmian wartosci wynikajgcemu
ze zmian sity nabywczej pienigdza).

Przy weryfikacji hipotezy wykorzystano analize regresji wielorakiej (klasycz-
na MNK), tj. badanie jednoczesnego wptywu kilku zmiennych objasniajgcych na
zmienng objasniang, co jest znacznie lepszg metodg badania ztozonych zwigzkédw
niz analizowanie indywidualnej korelacji kazdej zmiennej objasniajgcej ze zmien-
ng objasniana.

Dla kazdego panistwa dokonano oszacowan parametréw dla wszystkich wa-
riantéw kombinacji zmiennych objasniajgcych od jednej do czterech (nie liczac
wyrazu wolnego), otrzymujgc w ten sposdb po 15 rdwnan dla wszystkich panstw
oprdcz Chin i Indii (po 3 réwnania, z powodu braku danych dotyczgcych dtugoter-
minowej stopy procentowej dla Chin, PKB dla Indii oraz stawki CIT dla obu tych
panstw). Z tego zestawu wykluczono réwnania, w ktérych poszczegélne zmien-
ne uzyskaty parametry o znakach przeciwnych do zatozen wynikajacych z teorii
(tj. ujemne dla PKB i indeksu gietdowego oraz dodatnie dla CIT; w przypadku
zmiennej LTIR przestanki za ujemnym znakiem wspodtczynnika uznano za nie
dos¢ pewne i dla ostroznosci nie eliminowano réwnan z parametrem dodatnim)
oraz réwnania bez indekséw gietdowych (bowiem analiza istotnosci statystycz-
nej wskazuje, ze jest to bezspornie istotna zmienna, a oszacowania bez niej dajg
generalnie nizsze wspétczynniki determinacji). Tak otrzymano zawezony zestaw
réwnan ,potencjalnie dobrych”, w znacznym stopniu objasniajgcych badane zja-
wisko. Zestaw ten prezentuje tabela 5.

25 Szerszy opis metodologii i badania zawarto w dysertacji doktorskiej autora pt. Determi-
nanty decyzji inwestycyjnych na rynkach Venture Capital / Private Equity napisanej pod kierunkiem
naukowym prof. zw. dr hab. B. Mikotajczyk w Katedrze Finanséw i Rachunkowosci MSP Uniwersyte-
tu tédzkiego; prace obroniono w styczniu 2013 roku.

246 \Warto przy tym zauwazy¢, ze Nasdaq nie jest gietdg sensu stricto, lecz tzw. rynkiem poza-
gietdowym (ang. over-the-counter market), jednak od gietd odrdznia go w zasadzie tylko techniczny
sposdb organizacji obrotu, dlatego czesto nazywany jest gietda i dlatego w niniejszej pracy, dla
lepszej czytelnosci, jest wespot z rynkami innych krajow nazywany gietdg (rynkiem gietdowym).
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Tabela 5. Zestawienie wynikéw oszacowan parametrow réwnan objasniajacych zmienng PE
dla wybranych kombinacji zmiennych objasniajacych

Objasnienia:

Literami (boczek) oznaczono poszczegdlne kombinacje zmiennych (poszczegdlne, wybrane
réwnania). W gtéwce dla kazdego z panstw podano startowy rok serii danych wzietej do badania
(wszystkie koriczg sie na roku 2010); ,R” oznacza skorygowany wspdtczynnik determinacji R2. Skréty
oznaczajg zmienne: con — wyraz wolny; GDP — warto$¢ PKB w cenach statych z 2010 r.; LTIR — ureal-
niony poziom dfugoterminowej stopy procentowej; CIT — stawka podatku dochodowego od oséb
prawnych (korporacji); EXC — wartos¢ indeksu gietdowego wybranego dla danego paristwa w cenach
statych z 2010 r. Znak przed zmienng oznacza znak oszacowanego parametru (dodatni lub ujemny).
Kolorem oznaczono istotno$¢ oszacowan (kolor ciemny — zmienna istotna dla p = 5%, kolor jasny
— zmienna istotna dla p = 10%,; brak koloru (biaty) — zmienna nieistotna dla p = 10%. Dla Chin i Indii
znak ,,-” oznacza réwnania niedostepne z powodu braku danych.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z bazy danych ThomsonOne (dostep
27.08.2011), EVCA (dostep 02.01.2012), rocznika EVICA Yearbook 2011, bazy danych AVCJ Database
(dostep 19.09.2011), bazy danych OECD (dostep 13.05.2012 i 26.05.2012), serwisu Yahoo Finance
(dostep 13.05.2012) oraz serwisu Stooq.pl (dostep 13.05.2012).

Pod wzgledem wartosci skorygowanego wspodfczynnika determinacji wyniki
nie sg w petni zadowalajgce, ale jest to rezultat wykonania badania jednoczesnie
dla o$miu panstw rdéznigcych sie miedzy sobg wieloma cechami, np. poziomem
rozwoju czy uwarunkowaniami kulturowymi i historycznymi. Zapewne uwzgled-
nienie specyfiki kazdego panstwa (i np. poszerzenie specyfikacji réwnan o zmien-
ne specyficzne dla kazdego z nich, zastosowanie ewentualnych opdznien itd.)
pozwolitoby doprowadzi¢ réwnania do lepszych postaci, wykroczytoby to jednak
poza ramy tej pracy. Ponadto takie zréznicowanie spowodowatoby niemoznosc
wyciggania wnioskdw uogdlnionych dla catej badanej préby panstw, co na tym
etapie jednolitosci specyfikacji réwnan jest jeszcze mozliwe.
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Ograniczenie zestawu réwnan pozwala stwierdzi¢, ze gietda jest zdecydo-
wanie zmienng istotng, sporg czestos¢ wystgpienia przy dostatecznej istotnosci
wykazat tez PKB. Dfugoterminowa stopa procentowa znalazta sie tylko w poje-
dynczych réwnaniach (istotna mniej wiecej w potowie przypadkdéw), zas najrza-
dziej pojawiajgcg sie zmienng jest CIT, i to zawsze jako zmienna nieistotna nawet
dla 10% tolerancji btedu — za wyjatkiem Japonii, dla ktérej CIT wystepuje jako
zmienna istotna w dwdch réwnaniach juz przy 5% tolerancji.

Z uzyskanego zestawu gtebszej analizie poddano réwnania K (i wyjatko-
wo L dla Japonii) jako zawierajagce zmienne istotne statystycznie, a wsrdd nich
zmienng podatng na wptyw panstwa (stopa procentowa dla szesciu panstw, CIT
dla Japonii). Dzieki takiemu wyborowi mozna zbadac (poréwnac¢ miedzy sobg)
site wptywu dwdch zmiennych, ktére w tych réwnaniach wystepuja, tj. indeksu
gietdowego (wielkos¢ niezalezgca bezposrednio od polityki panstwa) i dtugoter-
minowej stopy procentowej, a dla Japonii — stawki CIT (obie wielkosci sg instru-
mentami polityki panstwowej). W analizie porownawczej nie znalazty sie Chiny,
dla ktérych — z braku danych — nie oszacowano réwnania K ani L.

Do pordownania postuzg tabele 6 i 7; pierwsza przedstawia rownania K (i L dla
Japonii) z oszacowanymi wspotczynnikami i wybranymi statystykami stuzgcymi
do oceny jakosci estymacji, druga zas zawiera wyznaczone na podstawie wspot-
czynnikow relacje sity wptywu badanych zmiennych.

Tabela 6. Réwnania K (i L dla Japonii) z oszacowanymi wspotczynnikami dla badanych parnstw
oraz statystyki oceny jakosci oszacowan

Panstwo Réwnanie n s.R DW d, dy
USA 64357,9 —15170,8 LTIR + 61,4153 EXC
30 69 | 0,68 | 1,28 | 1,57
t(p)| 1,42(0,17) -2,18(0,04) 4,74 (0,00)
W. Bryt. —-1652,64  —2800,26 LTIR +4,72217 EXC
27 51 {093 ]| 1,24 | 1,57
t(p)| —0,17(0,87 -2,26 (0,03) 3,51 (0,00)
Francja 1710,65 —-691,705 LTIR +1,33634 EXC
22 67 | 1,77 | 1,15 | 1,54
t(p)| 067(0,51) —2,24 (0,04) 3,40 (0,00)
Niemcy —-2981,98  +390,979LTIR +0,816583 EXC
22 77 {139 | 1,15 | 1,54
t(p)| —3,71(0,00) 2,56 (0,02) 8,42 (0,00)
Australia| -7616,11  +133,217LTIR +2,24469 EXC
25 81 | 1,48 | 1,21 | 1,55
t(p)| —4,14(0,00) 1,03 (0,32) 6,73 (0,00)
Indie —4755,81 +229,695 LTIR +0,681427 EXC
14 63 | 1,56 | 0,91 | 1,55
t(p)| —1,93(0,08) 0,83 (0,43) 4,20 (0,00)
Japonia 24203,3 —-632,865CIT +0,454551 EXC
19 74 | 095 | 1,07 | 1,54
t(p)| 7,88(0,00) —6,99 (0,00) 3,22 (0,01)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych jak dla tabeli 5.
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Pod wzgledem wspétczynnika determinacji i statystyk DW jakos¢ przedsta-
wionych réwnan w tabeli 6 mozna uzna¢ za umiarkowang, ale — jak juz wspo-
mniano — przy takim poziomie ujednolicenia analizy zbioru panstw trudno jest
dazy¢ do poprawy parametrow jakosciowych, co zapewne bytoby mozliwe przy
rozpatrywaniu kazdego z panstw indywidualnie.

Celem zaprezentowania oszacowanych wspétczynnikéw réwnan K (i L dla Ja-
ponii) jest zbadanie, z jaka sitg na zmienng PE wptywajg zmiany indeksu gietdowe-
g0 W porownaniu ze zmianami stopy procentowej (lub ze zmianami stawek CIT dla
Japonii). Ma to pozwoli¢ oceni¢, na ile wtadze panstwowe majg mozliwosé wpty-
wania poprzez ten ostatni instrument na rynek PE w poréwnaniu z jego reakcjg
na czynnik od panstwa niezalezny, tj. na koniunkture gietdowg. W tabeli 7 przed-
stawiono przecietng roczng bezwzgledng zmiane indeksu gietdowego (EXC) oraz
zmiane stopy procentowej (LTIR; odpowiednio CIT dla Japonii) konieczng do wy-
wofania wptywu na zmienng PE o takiej samej wartosci, jakg wywotuje owa sred-
nia zmiana indeksu. Wyznaczong w ten sposéb zmiane stopy procentowej (stawki
CIT) odniesiono do przecietnej rocznej bezwzglednej zmiany tej stopy (stawki)
oraz do jej zakresu w badanym okresie (od minimalnego do maksymalnego).

Tabela 7. Analiza poréwnawcza sity wptywu zmiennych EXC (dane w punktach)
i LTIR/CIT (dane w punktach procentowych) na zmienng PE

. Zmi LTIR |, -
Srednia roczna od nl)ljv?sda' a Srednia roczna Wartosci LTIR
Panstwo | bezwzgledna |, powladalaca bezwzgledna w badanym okresie
. Sredniej rocznej .
zmiana EXC L zmiana LTIR .
zmianie EXC min. maks. zakres
USA 341,4 1,3821 0,6072 0,9688 8,6816 7,7129
W. Brytania 599,1 1,0103 1,0176 0,7884 6,7131 5,9246
Francja 727,3 1,4051 0,7335 1,4997 7,1643 5,6646
Niemcy 893,3 1,8657 0,8331 2,0494 5,9390 3,8896
Australia 448,2 7,5521 1,6589 -0,5967 8,7383 9,3350
Indie 2132,1 6,3252 1,8530 -3,4810 7,4907 10,9717
< . Zmiana CIT |, . Wartosci CIT
Srednia roczna . Srednia roczna .
. odpowiadajaca w badanym okresie
Panstwo | bezwzgledna |, - .| bezwzgledna
zmiana EXC sredniej rocznej zmiana CIT i k k
zmianie EXC min. maks. zakres
Japonia 2024,9 1,4544 0,58 39,54 49,98 10,44

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych jak dla tabeli 5 oraz danych z tabeli 6.

Tabela 7 nie uwzglednia znakéw przy wspodtczynnikach, o czym nalezy pa-
mietac przy jej analizowaniu. W przypadku USA, Wielkiej Brytanii i Francji wzrost
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dtugoterminowej stopy procentowej przektada sie na spadek ilosci zebranych
Srodkéw PE, tymczasem dla Niemiec, Australii i Indii jest odwrotnie — wzrostowi
stép towarzyszy réwniez wzrost zmiennej PE. Ujemny znak przy zmiennej LTIR
wydaje sie potwierdza¢, ze mechanizm wptywania tej zmiennej na rynek PE pole-
ga na silniejszym oddziatywaniu na strone podazowa niz popytowga (spadek stopy
wolnej od ryzyka sktania inwestoréw do angazowania wiekszych srodkéw w bar-
dziej ryzykowne fundusze PE i ich zasobnos¢ rosnie, mimo ze popyt na te srodki
mogtby byc¢ ,,odciggany” przez taniejgcy kredyt). Gdy znak okazuje sie dodatni,
mogtoby to oznacza¢, ze dla angazowania kapitatu PE popyt na te Srodki jest istot-
niejszym czynnikiem niz cele dochodowe strony podazowej. Taka sytuacja moze
mie¢ miejsce w Niemczech, gdzie tradycyjnie duzg role w finansowaniu przedsie-
biorstw (w tym i branzy PE) odgrywajg banki?¥’. Niemcy, obok Japonii, uznaje sie
za gtéwnego reprezentanta modelu finansowego o relatywnie wiekszym znacze-
niu systemu bankowego wzgledem rynku kapitatowego. Alternatywg jest model
o przewazajgcej roli rynku kapitatowego, typowy dla krajow anglosaskich?*, co
potwierdza wyniki dla USA i Wielkiej Brytanii, ale nie zgadza sie z wynikiem dla
Australii (trudno powiedzieé, jaki model jest wtasciwy dla Indii, ale z racji histo-
rycznego zwigzku z Wielkg Brytanig mozna podejrzewac, ze réwniez , gietdowy”,
a nie ,bankowy”). Jednoczesnie dla tych dwdch ostatnich panstw zmienna ta wy-
kazata niskg istotnosc statystyczng, wiec oszacowanie jej wspétczynnika nalezy tu
traktowac z ostroznoscig, a uwzglednienie jej w analizie sity wptywu ma na celu
zachowanie petnego obrazu i odniesienia do innych panistw.

Interpretacja tabelijest nastepujgca: dla USAindeks Nasdaq (w cenach statych
z 2010 r.) zmienia sie srednio o 341,4 punktu rocznie (jest to zmiana bezwzgled-
na, czyli wzrost lub spadek). W reakcji na te zmiane ilo$¢ zebranych w ciggu roku
Srodkéw PE zmienia sie (odpowiednio rosnie lub maleje) o 20 967 min USD. Taka
samg warto$¢ zmiany zmiennej PE wywotataby zmiana dtugoterminowej stopy
procentowej (odpowiednio obnizka lub podwyzka) o 1,3821 punktu procento-
wego. Innymi stowy, aby zniwelowaé spadek wolumenu zebranych srodkéw PE
(czyli spowodowac jego wzrost) wywotany spadkiem indeksu gietdowego o sred-
nig wartosc jego zmiany rocznej, nalezatoby obnizy¢ oprocentowanie dtugoter-
minowych obligacji panstwowych o 1,3821 punktu procentowego. Analogicznie
np. dla Australii, gdzie relacja jest odwrotna pod wzgledem znakdéw, aby zrowno-
wazy¢ spadek wolumenu zebranych srodkdéw PE (czyli spowodowac jego wzrost)
wywotany spadkiem indeksu gietdowego (All Ordinaries) o $rednig wartosc¢ jego
zmiany rocznej, nalezatoby podnies¢ oprocentowanie dtugoterminowych obli-

%7 Por. np.: J. Wectawski, Venture capital..., s. 62—63.

28 O dwdch modelach finansowych panstw zob. np.: D. Begg, S. Fischer, R. Dornbusch, Ekono-
mia. Mikroekonomia, PWE, Warszawa 2003, s. 172; K. Moscibrodzka, Finansowanie sektora przed-
siebiorstw..., s. 14.
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gacji panstwowych o 7,5521 punktu procentowego. W wyjgtkowym przypadku
Japonii wptyw na zmienng PE wywiera, wedtug analizowanych danych, stawka
CIT, a nie dtugoterminowa stopa procentowa. | znowu, spadkowi ilosci zebranych
Srodkéw PE wywotanemu spadkiem indeksu Nikkei o tyle, o ile zmienia sie on
Srednio w roku (tj. 0 2024,9 punktu), nalezatoby przeciwdziata¢ obnizeniem sto-
py podatku CIT o 1,4544 punktu procentowego.

Odniesienie do ostatnich czterech kolumn tabeli pozwala ocenié, czy odpo-
wiadajaca sredniej zmianie indeksu gietdowego zmiana stopy procentowe;j jest
duza czy nie. | tak np. dla USA wynik 1,3821 punktu procentowego jest zdecydo-
wanie wiekszy od zmiany, jakiej ta stopa podlega $rednio rocznie (0,6072 punktu
proc.) i stanowi dos$¢ duzg czes¢, bo az 18%, catego zakresu tej zmiennej w ba-
danym, 30-letnim okresie. W przypadku Wielkiej Brytanii relacja ta wydaje sie
mniejsza, bo wptyw Sredniej rocznej zmiany indeksu gietdowego réwnowazy juz
$rednia roczna zmiana dtugoterminowej stopy procentowej, ale w odniesieniu do
catego zakresu tego parametru w 27-letnim okresie badania jest to 17%, czyli réw-
niez stosunkowo duzo. Warto przy tym podkresli¢, ze gdyby dgzyé do zrdwnowa-
zenia sredniej zmiany indeksu gietdowego w okresie, w ktérym stopy procentowe
byty na swych minimalnych poziomach (0,9688% dla USA, rok 2005; 0,7884% dla
Wielkiej Brytanii, rok 2010), to konieczna obnizka sprowadzitaby poziomy tych
stép do wartosci ujemnych (jest to mozliwe w sytuacji, gdy nominalna stopa pro-
centowa jest nizsza od stopy inflacji). We Francji konieczna zmiana stopy procen-
towej stanowi dwukrotnosc¢ jej sredniej zmiany rocznej i az 25% rozpietosci tej
stopy miedzy minimalng a maksymalng w okresie 22 lat przyjetych do badania.

Dla Niemiec, Australii i Indii otrzymano dodatni wspdtczynnik przy LTIR, co
oznacza, ze zmiany ilosci zebranych srodkdw PE majg (wedtug tych réwnan) ten
sam kierunek, co zmiany stdp procentowych. Dla tych trzech panstw sita wpty-
wu tej zmiennej okazuje sie o wiele stabsza niz dla poprzednich. Dla Niemiec ko-
nieczna zmiana stopy (1,8657 punktu proc.) to ponad dwukrotnos¢ jej Sredniej
zmiany rocznej i niemal potowa catej rozpietosci jej wartosci w ciggu 22 lat, jakie
obejmuje prdba. Dla Indii i Australii te proporcje sg jeszcze wieksze, ale warto
wspomnieé, ze istotnosé zmiennych byta tu niska.

W przypadku Japonii mozliwosci wptywania na wolumen rynku PE za pomo-
cg stawki CIT na pierwszy rzut oka wydajg sie wieksze. Efektowi sredniej rocz-
nej zmiany indeksu gietdowego odpowiada zmiana tej stawki o 1,4544 punktu
procentowego, czyli stosunkowo niewiele, skoro sama stawka ksztattowata sie
w badanym okresie na poziomie od ok. 40% do ok. 50%, wyznaczajgc tym sa-
mym nieco ponad 10-punktowg rozpieto$¢ miedzy jej maksymalng a minimal-
ng wartoscig. Z drugiej jednak strony wyrazna jest bardzo niska elastycznosc
w korzystaniu z tego instrumentu: zmiana stawki o 10,44 punktu procentowego
zaszta w dtugim, bo 19-letnim okresie, co przektada sie na usredniong roczng ko-
rekte stawki o zaledwie 0,58 punktu procentowego. W rzeczywistoSci wystgpity
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w Japonii w tym okresie tylko dwie obnizki stawki, w latach 1997-1999 o ponad
9 punktéw procentowych i w roku 2004 o ponad 1 punkt proc. Pokazuje to, jak
rzadko wtadze Japonii siegajg do tego instrumentu oddziatywania na gospodarke
i ze pole manewru, jakie teoretycznie daje wcigz wysoka stawka (prawie 40%),
jest pozorne —w praktyce kazdy kolejny punkt procentowy obnizki stawki CIT byt-
by powazng decyzjg dla budzetu Japonii, szczegdlnie trudng w okresie globalnego
spowolnienia ekonomicznego i specyficznych problemdw gospodarki japonskiej.

Podsumowujgc powyzsze, wedtug analizowanych rownan zmiana ilosci ze-
branych srodkdw PE wywotana srednig roczng zmiang indeksu gietdowego mu-
siataby by¢ rdwnowazona relatywnie wyzszg zmiang dfugoterminowe] stopy
procentowej (lub stosunkowo wysokg zmiang stawki CIT w Japonii), co oznacza,
ze ta stopa (lub ta stawka) wyraznie stabiej wptywa na ksztattowanie sie wartosci
zgromadzonych Srodkéw PE niz koniunktura gietdowa.

Powyiszg analize nalezy traktowac z odpowiednim dystansem. Wtasciwym
dla niej punktem widzenia sg rynki Private Equity, a wiec site zmiennych nalezy
traktowac jak miare znaczenia poszczegdlnych determinant dla decyzji inwesty-
cyjnych inwestoréw PE, a nie jako narzedzia polityki pafstwa stuzgce oddziaty-
waniu na te rynki. Nie mozna przeciez zaktadac, ze wtadze kraju zdecydujg sie
na zmiany stép procentowych czy stawek podatkow tylko po to, by stymulowac
(badz schtadzac) koniunkture na rynku Private Equity, ignorujac wptyw tych de-
cyzji na o wiele szersze spektrum innych dziedzin gospodarki. Nie zaprzecza to
jednak zasadnosci badania, jak takie decyzje wptywajg na ten rynek, dlatego po-
wyzsze wnioski z analizy danych sg w tym sensie jak najbardziej uprawnione.

Wyniki badania podsumowano nastepujgco: postawiong hipoteze 1 na-
lezy zweryfikowa¢ negatywnie; stawki podatku CIT i diugoterminowe stopy
procentowe (czyli instrumenty bezposrednio zalezne od decyzji organéw pan-
stwowych) nie sg réwnie silnymi determinantami decyzji kapitatodawcow
angazujacych swe $rodki w fundusze Private Equity, jak wielko$ci makroeko-
nomiczne niezalezne bezposrednio od polityki panstwa, zwtaszcza koniunktu-
ra gieldowa. Najsilniejszg i wystarczajgco istotna statystycznie determinanty
decyzji kapitatodawcow jest koniunktura gietdowa, mniej istotng i nastrecza-
jaca pewnych watpliwosci (w czesci przypadkow ujemne wspotczynniki) jest
koniunktura ogdlnogospodarcza (wyrazona wielkoscig PKB). Podobnie relatyw-
nie stabiej potwierdzona jest istotno$¢ diugoterminowej stopy procentowej
(istotna tylko w wybranych réwnaniach dla czterech z siedmiu panstw, dla kté-
rych jg uwzgledniono, i o znacznie mniejszej sile oddziatywania niz koniunktura
gietdowa), a jej wptyw przyjmuje charakter dodatni w jednych krajach i ujem-
ny w innych. Nie znaleziono potwierdzenia dla istotnosci stawek podatku CIT,
z wyjatkiem Japonii, gdzie jest to determinanta istotna (ale rdwniez majaca
stabszg site oddziatywania niz koniunktura gietdowa).



Rozdziatl 3

Inwestowanie kapitatu przez fundusze
Venture Capital / Private Equity

1. Innowacyjnos¢ - czynnik sukcesu, Zrodto ryzyka
1.1. Innowacja - definicja, mozliwosci klasyfikowania

Innowacyjnos¢ ma dla powodzenia projektu inwestycyjnego duze znaczenie
(cho¢ mozliwe jest preferowanie przez poszczegdlnych inwestoréow VC/PE projek-
tow z branz tradycyjnych, moze o mniejszym potencjale zysku, ale za to i mniej-
szym ryzyku).

Wystepujg pewne trudnosci z precyzyjnym zdefiniowaniem innowacyjnosci.
Spotyka sie czasem nawet zawezanie tego pojecia do wysoko zaawansowanych
technologii, a tych z kolei — do niektérych tylko dziedzin, jak teleinformatyka. Ta-
kie zawezenie nalezy uznac za zbyt daleko posuniete.

W miare wzrostu znaczenia innowacyjnosci dla rozwoju gospodarki tworzone
sg coraz petniejsze definicje tego zjawiska. Przyktadowo GUS w badaniu innowa-
cyjnosci polskich przedsiebiorstw przyjmuje juz bardzo rozszerzone stanowisko,
bowiem okreslal, ze ,,innowacja, zgodnie z szerokg definicjg przyjeta w tym bada-
niu, jest wdrozenie nowego lub istotnie ulepszonego produktu (wyrobu lub ustu-
gi) lub procesu, nowej metody organizacyjnej lub nowej metody marketingowej
w praktyce gospodarczej, organizacji miejsca pracy lub w stosunku z otoczeniem.
Produkty, procesy oraz metody organizacyjne i marketingowe, ktdérych dotyczy

1 Zob. objasnienia do formularza ,PNT-02 Sprawozdanie o innowacjach w przemysle za lata
2009-2011", Gtéwny Urzad Statystyczny.
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badanie, nie muszg by¢ nowoscig dla rynku (w kraju i/lub za granicg), na ktérym
operuje badane przedsiebiorstwo. Badanie dotyczy produktéw, proceséw, metod
organizacyjnych i marketingowych bedgcych nowoscig przynajmniej dla badane-
go przedsiebiorstwa. [...] Badaniami statystycznymi innowacji objete sg wszystkie
mozliwe stopnie nowosci: od produktéw, proceséw, metod organizacyjnych lub
metod marketingowych nowych na skale swiatowa, poprzez produkty, procesy
i metody nowe w skali kraju lub rynku, na ktérym operuje przedsiebiorstwo, po
produkty, procesy i metody nowe tylko dla przedsiebiorstwa, lecz juz wdrozone
w innych przedsiebiorstwach, branzach lub krajach”. Dalsza czes¢ definicji precy-
zuje tez rozrdznienie miedzy innowacjg produktowgq i procesowg, charakteryzu-
jac szczegdtowo kazda z nich.

Przywotany tu cytat z formularza sprawozdawczego PNT-02 (nawiasem moé-
wigc, bardzo udoskonalonego w ciggu ostatnich lat prowadzenia tego badania)
wskazuje na szereg istotnych aspektéw dotyczgcych definiowania i pojmowania
innowacyjnosci. Innowacjg moze by¢ bowiem nie tylko produkt w sensie wyrobu,
ale tez ustuga, wreszcie takze sposéb ich wytworzenia czy zaoferowania odbior-
cy. Produkt (bgdz proces) nowy na danym rynku (np. krajowym) moze by¢ znany
za granicg od wielu lat. Poréwnujgc rézne nowe produkty czy procesy, mozna
stwierdzi¢, ze jedne cechujg sie znacznie wiekszym poziomem nowatorstwa niz
inne. Prébg usystematyzowania tych cech innowacyjnosci jest okreslenie naste-
pujacych kryteridow rozrdzniania innowacji:

e typ innowacji;

e 7rédto innowacji;

e stopien innowacyjnosci;

¢ skala innowacyjnosci;

e uzytecznos¢ innowacji.

Przedstawiona systematyka jest tylko propozycjg majacg na celu uporzad-
kowanie cech czesto wymienianych i rozwazanych w odniesieniu do zjawiska
innowacyjnosci i nie wyczerpuje bogactwa tego tematu. W praktyce wsrdd inwe-
storéw VC/PE zaproponowane tu klasyfikacje i pojecia nie sg czesto stosowane
i bytyby raczej nieprzydatne, ale oczywiste wydaje sie, ze wszystkie te wymiary in-
nowacyjnosci sg przez nich dogtebnie analizowane i poréwnywane. Przedstawio-
na propozycja klasyfikacji porzadkujacej jest natomiast wygodnym narzedziem
do rozwazan na temat preferencji tej grupy inwestoréw. Niestety brak jest badan
pozwalajacych na szczegétowq charakterystyke tych preferencji, mozliwe jest jed-
nak postawienie pewnych tez w oparciu o analize teoretyczna.

W przeciwienstwie do dwdch pierwszych kryteriow (typ i zrédta innowaciji),
ktore stuzg tylko do klasyfikowania innowacji wedtug ich cech, dwa pozostate
(stopien i skala) wskazujg na stopniowalnosé innowacyjnosci, pozwalajg na po-
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rownywanie miedzy sobg nowatorstwa poszczegdlnych rozwigzan i stwierdzanie,
ktére sg bardziej innowacyjne od innych. Pozwalajg one réwniez na zbadanie
zwigzku innowacyjnosci z ryzykiem i zyskownoscia.

1.2. Typy innowacji

Przez typ innowacji rozumie sie tu wskazanie, czy innowacja dotyczy pro-
duktu (innowacja produktowa), czy procesu (innowacja procesowa). Produktem
jest dobro oferowane odbiorcy; mozna rozrézni¢ produkty sensu stricto (wyroby)
oraz ustugi. Natomiast pod pojeciem innowacji procesowej nalezy rozumiec (jak
podano wczesniej za GUS) zastosowanie nowych lub istotnie ulepszonych metod
produkcji, dystrybucji i wspierania dziatalno$ci w zakresie wyrobow i ustug. Po-
jecie procesu obejmuje zatem wszystkie aspekty dziatalnosci przedsiebiorstwa,
w ktérych mozna wprowadzi¢ innowacje, a ktore nie moga by¢ uznane za inno-
wacje produktowa. Mozna wskazac bardziej szczegdtowe dziedziny sktadajace sie
na tak rozumiany proces, takie jak technologia produkcji, organizacja produkcji,
logistyka, kanaty i techniki sprzedazy, metody zarzgdzania, marketing i reklama
czy inne. Innowacja procesowa nie prowadzi do zaoferowania nowego produktu,
ale skutkuje redukcjg kosztéw, usprawnieniem dziatania przedsiebiorstwa i/lub
stymulacjg popytu rynkowego czynnikami innymi niz cena i jako$é. Mozliwe jest
oczywiscie wystgpienie obu typdw innowacji jednoczesnie, np. poprzez zastoso-
wanie technologii redukujgcej koszty i jednoczesnie pozwalajgcej wytwarzaé in-
nowacyjny produkt.

Trudno rozstrzygnaé, ktdéry typ innowacji powinien by¢ bardziej pozgdany
przez inwestoréw VC/PE. Wydaje sie jednak, ze atrakcyjniejsza jest innowacja
produktowa. Wigze sie ona przede wszystkim z przychodowg strong dziatalno-
$ci przedsiebiorstwa; nowy produkt pozwala pozyskiwac klientow i dynamicznie
rozwija¢ sprzedaz, a brak substytutow pozwala na stosowanie stosunkowo wy-
sokich marz przy ustalaniu cen. Koszty sg kwestig wtérng, Zzrédtem planowanej
zyskownosci jest maksymalizacja sprzedazy przy z géry zaktadanym poziomie
marzy. Innowacja procesowa jest natomiast stosowana raczej w celu redukowa-
nia kosztéw: oferuje sie ten sam produkt, nowoscig sg natomiast rozwigzania
technologiczne i/lub organizacyjne, obnizajgce kapiato-, surowco- i pracochton-
no$¢ istotnych dziedzin dziatalnosci operacyjnej (produkcja, sprzedaz, logistyka,
zarzadzanie). Zrédtem zyskdw jest wiec utrzymanie zatozonego poziomu sprzeda-
zy i obnizanie kosztow. Zakres obnizki kosztdw ma swoje limity, podczas gdy cena
nie ma ustalonego gérnego poziomu granicznego i w razie duzego sukcesu moze
by¢ podnoszona. Stad wniosek, ze wieksze pole do generowania zyskow daje in-
nowacyjno$¢ produktowa i ta wydaje sie dla inwestorow VC/PE atrakcyjniejsza.
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1.3. Zrédla innowacji

Ze wzgledu na zrédto innowacji J. ). Camp rozrdznia dwie ich kategorie?:

¢ produkty trudne do nasladowania, z ktérymi zwigzane jest znaczne know-
how oraz zastrzezone prawa (autorskie, patentowe lub inne);

¢ produkty niewymagajgce znacznej wiedzy naukowej czy technicznej, ale
posiadajgce tzw. ,przewage pierwszenstwa” (first mover adventage), z ktérej ko-
rzysta firma bedgca pierwszg oferujacg ten produkt na danym rynku.

Tak wiec sukces mozna osiggna¢ nie tylko dzieki innowacyjnosci produktu
zZwigzanej z zaawansowanymi rozwigzaniami technologicznymi oraz zastrzezony-
mi prawami, ale tez dzieki innowacyjnosci w sensie ,bycia pierwszym” na ryn-
ku. Przedstawiony podziat dotyczy przede wszystkim innowacji produktowej, ale
mozna go rowniez odnosi¢ do innowacji procesowej.

Co do oceny atrakcyjnosci tych dwdch rodzajéw innowacji dla potencjalnego
inwestora VC/PE, to oba — zaréwno pozyskanie praw (autorskich, patentowych
czy innych), jak i dysponowanie nowym pomystem — majg pewne wady. Innowa-
cja oparta na niestosowanym dotad rozwigzaniu jest podstawg znacznej przewa-
gi nad konkurencjg, ale brak ochrony prawnej stwarza wysokie ryzyko legalnego
wprowadzenia na rynek imitacji. Rozwigzania chronione stosownymi prawami
ograniczajg takie ryzyko, ale z kolei mogg by¢ stosunkowo stare, a zatem na rynku
mogg istnie¢ substytuty nieobjete tymi prawami lub nawet rozwigzania nowsze.
Ponadto istnieje mozliwos¢, ze wtasciciel prawa odstgpi je rowniez konkurencji.
Najlepszym rozwigzaniem jest inwestycja w projekt, ktory opiera sie na rozwigza-
niu zaréwno innowacyjnym (dotad niestosowanym), jak i chronionym prawami,
oraz zastrzezenie sobie wytgcznosci do korzystania z tego prawa. Jednak nie wy-
daje sie, by tak intratne okazje pojawiaty sie czesto.

1.4. Stopnie innowacyjnosci

Okreslenie stopnia innowacyjnosci polega na zidentyfikowaniu stopnia no-
watorstwa zastosowanego rozwigzania. Jest to parametr trudny do zmierzenia,
bowiem ma charakter ciggty, a nie skokowy, nie mozna wiec wytyczy¢ jednoznacz-
nych granic miedzy kolejnymi stopniami. Ponadto tylko stopniowanie innowa-
cyjnosci produktéw wydaje sie w miare mozliwe do okreslenia, stopniowalnosé
innowacyjnosci procesdw wydaje sie niewykonalna. Mozna przyja¢ nastepujgce
trzy stopnie (poziomy) zmian:

2 Zob.: ). J. Camp, Venture Capital due diligence. A Guide to Making Smart Investment Choices
and Increasing Your Portfolio Return, John Wiley & Sons, New York 2002, s. 93.
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1) poprawa jakosci;

2) modernizacja;

3) innowacja sensu stricto.

Przez poprawe jakosci nalezy tu rozumiec¢ dziatania, ktére podnoszg wartos¢
uzytkowgq produktu, ale nie poprzez wprowadzenie istotnych zmian jego zasadni-
czych cech, a tylko przez zastosowanie lepszych surowcéw, wiekszej precyzji przy
produkcji itp. (np. zastosowanie trwalszych materiatéw przy produkcji maszyn do
pisania). Zaliczenie poprawy jakosci do ogdlnie pojetej innowacyjnosci pozosta-
je dyskusyjne i raczej nieuzasadnione. Modernizacjg nazwiemy wprowadzenie
zmian majacych dla nabywcy znaczenie nie zasadnicze, ale istotne (np. zaofero-
wanie elektrycznych maszyn do pisania zamiast tradycyjnych). Petng innowacja
(sensu stricto) jest wprowadzenie zupetnie nowego produktu (przyktadem jest
komputer, ktéry wypart oba wymienione rodzaje maszyn do pisania, dajac od-
biorcy wielokrotnie wiecej mozliwosci niz samo wykonywanie maszynopisow).

Zaproponowany podziat jest oczywiscie dos$¢ nieprecyzyjny z racji wysokiej
abstrakcyjnosci zagadnienia, jednakze nie powinien by¢ z tego powodu pomija-
ny, bowiem swiadomos¢ istnienia réznych stopni innowacyjnosci ma kolosalne
znaczenie dla inwestoréow VC/PE przy porownywaniu konkurencyjnych projektéw
i badania szans ich powodzenia. Alternatywnie mozna stosowa¢ podejscie, kto-
re proponuje J. J. Camp?®. Rozréznia on dwie drogi rozwijania produktu dla osig-
gniecia sukcesu: droga rewolucyjna (Brave New World®*) oraz ewolucyjna (Better,
Faster, Cheaper, czyli ,lepiej, szybciej, taniej”). Innowacja sensu stricto bedzie tu
typowym przyktadem drogi rewolucyjnej, ale problematyczne wydaje sie przypi-
sanie modernizacji do jednej z tych drdg, a takze uznanie badz nieuznanie kon-
kretnych przypadkéw poprawy jakosci za zmiane o charakterze ewolucyjnym.

Nalezy ponadto doda¢, ze w powyzszych klasyfikacjach nie miesci sie caty
szereg inwestycji o zerowym poziomie innowacyjnosci, czyli przede wszystkim
polegajacych na odtwarzaniu bgdz powiekszaniu parku maszynowego. Takie pro-
jekty réwniez mogg by¢, przynajmniej teoretycznie, obiektem zainteresowania
inwestoréw VC/PE. Podobnie rzecz sie ma z wieloma wykupami i przejeciami,
w ktorych efekt poprawy efektywnosci bedacy celem transakcji niekoniecznie
musi wynikaé z zastosowania jakiego$ innowacyjnego rozwigzania.

J. Wectawski zauwaza, ze innowacyjnos¢ projektu powoduje odwrotnie
proporcjonalng zaleznosé¢ miedzy ryzykiem technicznym a innymi typami ryzyka
(a zwtaszcza ryzykiem rynku zbytu). Im wyzszy stopiert innowacyjnosci projektu,

3 Zob.: J. ). Camp, Venture Capital..., s. 65—66.

4 Zwrot nieprzettumaczalny bezposrednio, rozpowszechniony od tytutu futurystycznej powie-
sci A. Huxleya, a rozumiany jako nowa, radykalnie zmieniona rzeczywistosé, zupetnie odmienione
okolicznosci.
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tym mniejsze ryzyko nasladownictwa ze strony konkurencji, ale jednoczes$nie
wieksze pozostate typy ryzyka; trudniej ocenic, czy produkt znajdzie nabywcow,
czy istnieje wystarczajgcy dostep do surowcéw, czy spetnia normy prawne sto-
sowane w danej branzy, wiec i trudniejsza jest ocena, planowanie i realizacja
projektu®. Dlatego tez zbyt pochopne bytoby stwierdzenie, ze wsrdd inwestorow
VC/PE najbardziej pozadany jest najwyzszy stopien innowacyjnosci (innowacja
sensu stricto). Stopien ten bezposrednio warunkuje ryzyko strat z inwestycji. Wy-
roby nasladowcze, czyli o najnizszym stopniu innowacyjnosci, sg juz przez rynek
zweryfikowane, nie ma wiec obaw, ze nie znajdg nabywcéw (oczywiscie przy po-
réwnywalnej cenie). Niepewnos¢ ta jest wyzsza przy produktach ulepszonych,
unowoczesnionych, a najwyzsza przy catkowicie nowych, wcale nieoferowanych
na rynku. Jednoczesnie ze wzrostem innowacyjnosci produktu i zwigzanego z nim
ryzyka rosnie tez potencjalna zyskownos¢, jakg moze on przyniesé. W przypadku
wyrobdéw nasladowczych cena, po jakiej mozna je zaoferowac, nie moze odbiegaé
od cen takich samych produktéw juz istniejgcych na rynku. Wyzszg zyskownosé
mozna otrzymac tylko produkujac po kosztach nizszych niz konkurencja, co z kolei
wymaga wprowadzenia innowacji procesowej. Natomiast w przypadku produk-
toéw innowacyjnych brak substytutéw pozwala oferujgcemu dyktowac ich cene,
co umozliwia $ciggniecie znacznej czesci tzw. nadwyzki konsumenta i dzieki temu
osiggniecie przychoddéw znacznie przewyzszajgcych koszty. Ryzyko, ktére sie tu-
taj pojawia, to wysokie prawdopodobienistwo, ze produkt nie znajdzie chetnych
na jego zakup. Poniewaz naktady inwestycyjne i znaczna czes$¢ innych kosztéw
ponoszona jest przed rynkowg weryfikacjg produktu, przedsiewziecie takie przy-
nosi wowczas znaczne straty®. Korelacja stopnia innowacyjnosci jednoczesnie
z potencjatem zyskownosci i z ryzykiem niepowodzenia powoduje, ze o wyborze
projektow inwestycyjnych decyduja nie preferencje co do tegoz stopnia, lecz sto-
sunek inwestoréw do ryzyka i stopy zwrotu. Pod tym wzgledem mozna wyrdznié
dwie grupy inwestorow. Pierwsza preferuje inwestowanie w przedsiebiorstwa,
ktére wybraty metode rewolucyjng (innowacji catkowitych; Brave New World),
czyli te, ktére majg najwyzszy potencjat rozwoju. Ich wyszukiwanie jest jednak
o tyle trudne, ze faktyczny potencjat rozwoju mozna ocenié dopiero po odniesie-
niu sukcesu rynkowego. Dlatego tez znaczna cze$¢ inwestorow VC/PE preferuje
droge ewolucyjng (Better, Faster, Cheaper). Charakteryzuje sie ona stosunkowo
nizszym mozliwym do osiggniecia zyskiem, ale tez i nizszym ryzykiem, gtéwnie
dlatego, ze nie trzeba szuka¢ nowego rynku. Praktycy podkreslajg jednak, ze owa
ewolucyjna zmiana musi by¢ znaczna; nowy produkt nie moze by¢ ,nieco lepszy”,

5 Zob.: J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument finansowania przedsiebiorstw, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 110.
5 Szerzej zob.: J. Wectawski, Venture capital..., s. 74-78.
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chocby w kilku aspektach wystarczy, ze bedzie miat ulepszong tylko jedng ceche,
ale znaczaco. Musi to by¢ ulepszenie wystarczajgco istotne, by odciggnac uwage
konsumentéw od produktéw dotychczasowych’.

1.5. Skala innowacyjnos$ci

Skala innowacyjnosci natomiast to parametr przedstawiajgcy okres stosowa-
nia danego rozwigzania (zwykle w latach) w odniesieniu do pewnego obszaru
terytorialnego badz branzowego. Znaczng zaletg tego kryterium w poréwnaniu
ze stopniem innowacyjnosci jest mozliwos¢ obiektywnego i dos$é jednoznaczne-
go pomiaru. Skale innowacyjnosci mozna okresli¢ przez podanie, od ilu lat dane
rozwigzanie jest stosowane na Swiecie, w grupie panstw (np. wysoko uprzemy-
stowionych), w kraju, w regionie, w branzy. Takie rozumienie skali innowacyjnosci
wykorzystywano np. przy przyznawaniu dotacji unijnych na innowacyjne projek-
ty, ostatnio —w ramach programu Innowacyjna Gospodarka; innowacyjnos¢ zde-
finiowano tu jako ,rozwigzanie technologiczne, ktére jest stosowane na sSwiecie
przez okres nie dtuzszy niz 3 lata badz technologia, ktéra jest stosowana dtuzej
niz 3 lata pod warunkiem, ze stopien rozprzestrzenienia tej technologii na $wiecie
w danej branzy nie przekracza 15%"2.

Dla petnego obrazu skali innowacyjnosci konieczne jest oznaczenie okresu
w odniesieniu dla wszystkich, a przynajmniej wazniejszych poziomdéw zasiegu
(np. w skali miedzynarodowej, krajowej i branzowej). Ma to istotne znaczenie
przy poréwnywaniu innowacyjnosci réznych projektéw. Dane rozwigzanie moze
by¢ stosowane we wszystkich krajach od kilku lat, ale inne, stosowane przez
o wiele dtuzszy okres, moze by¢ relatywnie bardziej innowacyjne w skali pojedyn-
czego kraju (rynku docelowego), jesli zaadaptowano je w tym kraju niedawno.
Za najbardziej innowacyjne nalezy oczywiscie uznac produkty/procesy zupetnie
dotad nieznane lub tylko od niedawna stosowane w skali catego swiata. Dla uzy-
skania znaczacej przewagi konkurencyjnej wystarczajgca moze by¢ wysoka inno-
wacyjnosc¢ tylko w skali branzy. Mozna réwniez méwic¢ o innowacji w skali samego
przedsiebiorstwa, ktéra oczywiscie ma dla niego istotne znaczenie, ale nie moze
ona by¢ przedmiotem oceny parametru rozumianego jako skala innowacji. Nie
mozna przeciez okresla¢ okresu stosowania innowacji w danym przedsiebior-
stwie, skoro jest to dla niego rozwigzanie z definicji nowe.

7 Zob.: ). ). Camp, Venture Capital due diligence..., s. 65-67.

8 Regulamin przeprowadzania konkursu w ramach Programu Operacyjnego Innowacyjna Go-
spodarka, Priorytet 4: Inwestycje w innowacyjne przedsiebiorstwa, Dziatanie 4.4: Nowe inwestycje
o wysokim potencjale innowacyjnym, Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci, www.parp.gov.pl
(dostep 04.08.2012).
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Takze w przypadku tego parametru ,bardziej innowacyjny” niekoniecznie
musi oznaczac ,bardziej atrakcyjny”. Prawdopodobne jest, ze od inwestowania
w projekty oparte o absolutne nowosci w skali Swiatowej inwestorzy VC/PE bedg
woleli produkty mniej innowacyjne (np. oferowane od 2-3 lat). Uzasadnieniem
jest ponownie ich stosunek do ryzyka. Produkty nigdzie dotad nieoferowane daja
znaczng dowolnos¢ w ksztattowaniu ich cen, ale tez rodzg znaczng niepewnosé
co do wystgpienia wystarczajacego popytu na nie. Wydaje sie, ze dla inwestora
VC/PE najbardziej atrakcyjna jest konfiguracja ztozona z jak najkrotszego okresu
wystepowania produktu (procesu) na rynku docelowym (np. w regionie, bran-
zy) przy maksymalnie dtugim okresie wystepowania poza nim (w innych krajach;
w innych branzach). Rozwigzanie takie zostato juz zweryfikowane i dowiodto,
ze cechuje sie wysokim potencjatem sukcesu, a jednocze$nie na rynku docelo-
wym jest wystarczajgco nowe, by sukces ten mdgt by¢ powtdrzony. Zatozeniem
koniecznym tej tezy jest, ze konkurencja nie ma wystarczajgcych zdolnosci do
adaptacji nowosci w swej dziatalnosci. Jesli to zatozenie nie jest spetnione, ryzyko
przetransferowania nowych rozwigzan na dany rynek réwnolegle przez konku-
rentow jest duze i znacznie obniza atrakcyjnosc¢ takiej konfiguracji. Ponadto nie
wszystkie rozwigzania mogg by¢ automatycznie transferowane na nowe rynki,
bowiem sg one osadzone w specyficznych warunkach nie tylko ekonomicznych
(zamoznos$¢ konsumentdw, poziom zaawansowania technologicznego), ale i in-
nych — kulturowych, obyczajowych, politycznych itd. Znaczenie mogg mieé nawet
czynniki geograficzne. Innowacyjne pfaszcze przeciwdeszczowe nie znajdg na-
bywcéw w krajach pustynnych, a ekstrawaganckie ubiory — w panstwach o suro-
wych obyczajach religijnych.

1.6. Uzytecznos$¢ innowacji

Cztery poprzednie parametry innowacyjnosci majg wymiar obiektywny,
a nie wolno pomijac jej znaczenia subiektywnego, czyli percepcji ze strony po-
tencjalnego odbiorcy. Ma to zwigzek z fundamentalng dla ekonomii (w zakresie
badan zachowan konsumentéw) teorig uzytecznosci. Odnosi sie to tylko do inno-
wacji produktowych; sukces komercyjny ich wdrazania zalezy od tego, czy nowe
rozwigzanie daje nabywcy cos, czego dotad nie magt nabyé¢, czyli krotko méwiac
— nowa/wyzszg uzytecznosé. Dla oceny uzytecznos$ci konkretnego rozwigzania
innowacyjnego istotne sg przynajmniej dwie nastepujgce kwestie podkreslone
przez J. ). Campa®:

1) innowacyjnos¢ produktu jest tym atrakcyjniejsza, im bardziej podstawowe
i bezposrednie potrzeby nabywcy zaspokaja; inwestorzy VC/PE szukajg pomystéw

9 Zob.: J. ). Camp, Venture Capital due diligence..., s. 68, 71-74.
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na produkt, ktéry jest potrzebny, a nie tylko przydatny (przyktadowo: preferuje
sie inwestycje w produkcje Srodkdw przeciwbdlowych zamiast witamin); duzym
btedem jest catkowite pomijanie rynkowego punktu widzenia i skupianie sie na
samej ,genialnosci koncepcji” — jest to czesta przypadtos¢ inzynierdw i naukow-
cow, ktérych pomysty fascynujg ich kolegéw po fachu, ale zupetnie nie interesuja
przecietnych konsumentow;

2) ,,bol”, czyli wysitek, jaki musi podja¢ nabywca dla , przestawienia sie” na
nowy produkt; chodzi tu o koniecznos¢ zmiany nawykéw i przyzwyczajen, zazna-
jomienie sie z nowym produktem, nauczenie sie jego obstugi, ewentualnie takze
poniesienie kosztdw nabycia dodatkowego niezbednego sprzetu, akcesoriéw itp.;
taczny naktad wysitku i kosztow, czyli ,bél”, jaki konsument musi znies¢, by zaczgé
kupowad nowy produkt, moze by¢ znaczacy; jesli przekracza on spodziewang do-
datkowg wartos¢ (uzytecznosc) produktu dla nabywcy, to po prostu go nie kupi.

2. Nabor i wybor projektow inwestycyjnych

Okreslenie ,,rynek VC/PE” oznacza wystepowanie popytu i podazy. ,Dobrem”
wymienianym na tym rynku jest kapitat, zatem inwestorzy (fundusze VC/PE) sta-
nowig strone podazowg, a podmioty szukajace finansowania — strone popytowa.
Mozna spotkaé odwrotne uzycie tych poje¢, zwtaszcza w zwrocie ,,podaz projek-
téw”, co sugerowatoby, ze popyt zgtaszajg fundusze, trudno jednak uzasadnié,
ze przedmiotem obrotu na rynku finansowym sg projekty, a nie kapitat. Dlatego
tez mimo uzycia w niniejszej pracy pojec typu ,,podaz biznesplanéw” rynek VC/PE
konsekwentnie uwaza sie za rynek kapitatu.

Proces selekcji projektdw inwestycyjnych moze trwac od kilku tygodni do kil-
kunastu miesiecy. Mozna wyrdzni¢ w nim kilka typowych etapow?®:

e nabdr projektow,

¢ selekcja wstepna (initial screening),

e analiza fundamentalna (due diligence),

e wycena i okreslenie struktury transakcji (deal structuring & pricing).

2.1. Nabor projektow

Do poszukiwania potencjalnych projektéw inwestor VC/PE moze miec podej-
Scie aktywne lub pasywne. Pasywne polega na biernym oczekiwaniu na naptyw
propozycji inwestycyjnych i niepodejmowaniu inicjatywy w ich wyszukiwaniu. Na

10 P, Tamowicz, Fundusze inwestycyjne typu venture capital, IBnGR, Gdansk 1995, s. 52.
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takie podejscie mogtyby sobie pozwoli¢ fundusze duze i dobrze znane badz tez
fundusze utworzone przez banki, ktérym projektéw dostarczajg departamenty
kredytowe. W praktyce jednak podejscie pasywne zdarza sie niezwykle rzadko,
bowiem przy rosnacej konkurencji osigganie wysokiej efektywnosci inwestycyj-
nej wymusza wrecz podejmowanie pewnej aktywnosci. Podejscie aktywne na-
tomiast polega na szerokim monitorowaniu sektora przedsiebiorstw, co mozna
realizowac poprzez!':

— analize informacji prasowych, radiowych, telewizyjnych i internetowych;

— bezposrednie kontakty z przedsiebiorcami podczas konferencji, semina-
riéw, targéw;

— pozyskiwanie informacji od firm doradztwa prawnego, podatkowego, pra-
cownikéw i wspdétpracownikow firmy.

Wydaje sie oczywiste, ze podejscie aktywne daje o wiele lepsze rezultaty.

Jakkolwiek inwestorzy VC/PE mogg przejawiac swg aktywnos$¢ w poszukiwa-
niu projektéw, to kluczowa role odgrywa tu jednak wola samych przedsiebiorcéw.
To oni poszukujg mozliwosci sfinansowania swych plandéw. Decyzja o wystgpieniu
z taka propozycja do funduszu powinna by¢ starannie przemyslana. Nie mozna
oczekiwaé powodzenia, stosujgc podejscie typu ,a nuz sie uda”, jakie zdarzato
sie obserwowad chocby w Polsce przy staraniach o dotacje z funduszy unijnych.

Poszukujgcy finansowania powinien w pierwszej kolejnosci dokonaé szcze-
goétowej analizy potrzeb i dopasowania do nich optymalnych Zrédet finansowa-
nia. Podczas takiej analizy moze on stwierdzi¢, ze potrzebuje znacznie mniejszych
pieniedzy niz intuicyjnie przewidywat'?. To z kolei moze prowadzi¢ do wniosku,
ze projekt lepiej sfinansowac z innych zrddet, np. kredytu bankowego. Powinno
sie rowniez dobrze rozwazy¢, czego sie oczekuje po wspdtpracy z funduszem. Po-
zyskanie tego finansowania oznacza bowiem konieczno$é zrzeczenia sie prawa
do wytgcznosci przy podejmowaniu decyzji. Jesli nadrzednym celem wtasciciela
firmy rodzinnej nie jest jej rozwdj, lecz utrzymanie wtadzy we wtasnych rekach,
powinien poszukac innego zrddta kapitatu. W Polsce obawy przed utratg kontroli
nad firmg powodujg, ze znaczna cze$¢ przedsiebiorcow z sektora MSP nadal ceni
sobie kredyty bankowe lub leasing®.

Po podjeciu decyzji o przedtozeniu projektu inwestorowi VC/PE nastepnym
krokiem winno by¢ wybranie odpowiedniego funduszu. Przy wyborze nalezy
zwréci¢ uwage na jego mozliwosci kapitatowe, reputacje, doswiadczenie jego
menedzerdw oraz ich wiedze biznesowg i rynkowg, bowiem te cechy moga przy-

11 Zob.: tamze, s. 51.

12 Zob.: A. Rojek, Szukasz kapitatu? Zacznij od analizy wtasnych potrzeb, ,Puls Biznesu”,
2 czerwca 2003.

13 Zob.: K. Kozinska, Fundusz daje firmie nie tylko pienigdze, ,Puls Biznesu”, 9 czerwca 2003.
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nies¢ przedsiebiorcy korzysci rownie cenne, jak zaoferowany kapitat'®. Projekt
musi ponadto odpowiadaé obranej przez fundusz polityce inwestycyjnej — jesli
nie bedzie zgodny z preferencjami deklarowanymi przez fundusz, zostanie odrzu-
cony juz na wstepnym etapie. Istotnymi elementami oceny funduszu sa tez kosz-
ty zwigzane z uzyskaniem finansowania oraz mozliwos¢ odkupienia od funduszu
posiadanych akgji®®.

2.2. Selekcja wstepna

Wstepna ocena projektéw inwestycyjnych (okreslana mianem initial
screening lub screening due dilligence) ma charakter selekcji negatywnej, tzn.
dokonywany jest przeglad pozyskanych projektdw i odrzucenie tych, ktére nie
spetniajg wymogdw ogdlnych. Jest to bardzo geste sito; podaje sie, ze na tym
etapie odrzuca sie 80-90% projektow, zas do finansowania trafia jedynie 2-5%!°,
lub nawet jeszcze mniej, jak wskazuje schemat 3.

100 business plandw
wplywa do rozpatrzenia

10 z nich uznaje sie za obiecujace
- trafiaja do dokladniejszej analizy

10/

Poglebione badanie
(due diligence)

1 1czostaje sfinansowany

Schemat 3. ,Lejek” biznesplanow

Zrédto: Venture Impact. The Economic Importance of Venture Capital Backed Companies
to the U.S. Economy, raport Global Insight opublikowany
przez National Venture Capital Association w 2007 r., www.nvca.com, s. 10

14 Zob.: P. Tamowicz, Dobierz fundusz do potrzeb firmy, ,Puls Biznesu”, dodatek ,Droga po
kapitat”, 29 marca 2004.

1 Zob.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 52.

16 Zob.: J. Krajewski, Tani kapitat, czyli jak zdobyc¢ pienigdze dla firmy, Business Press, Warsza-
wa 1998, s. 171; P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 52.
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Nie mozna jednoznacznie oddzieli¢ kryteridow, ktédrymi kierujg sie oceniajacy
podczas selekcji wstepnej, od kryteriow stosowanych podczas oceny wtasciwej
(due diligence). Mozna jednak wymienic kilka cech oferty, ktore oceniajgcy bada
w pierwszej kolejnosci:

Forma (jakosc) oferty

Projekt inwestycyjny (w tym biznesplan), jaki przedsiebiorca przedkfada in-
westorowi VC/PE, jest ich pierwszg forma kontaktu, a nierzadko jedyng. Jego zta
jakos¢ moze by¢ bowiem wystarczajgcym powodem odrzucenia. Dlatego tak waz-
ne jest, by opis projektu i stosowne obliczenia podane zostaty w atrakcyjnej (czy-
telnej) formie'’. Najistotniejsza w projekcie jest oczywiscie jego tres¢ (pomyst),
ale zupetny brak dbatosci o forme jest dla oceniajgcego wyraznym sygnatem mo-
wigcym o braku samoorganizacji i profesjonalizmu przedsiebiorcy*®.

Zgodnos$¢ z polityka inwestycyjna funduszu

Niektore rodzaje dziatalnosci gospodarczej sg zupetnie wytgczone z zaintere-
sowania inwestorow VC/PE (np. przemyst zbrojeniowy). Dodatkowo czes¢ z nich,
jak wspomniano, z géry okresla swoje preferencje inwestycyjne (np. co do branz,
stadiow rozwoju). Oprocz korzysci w postaci specjalizacji jest to takze wygodne
narzedzie do wstepnej selekcji projektéw. Sprawdza sie tu, czy charakterystyka
danego projektu jest zgodna ze strategig funduszu, a tym samym, czy pasuje on
do istniejgcego portfela inwestycyjnego pod wzgledem swojej wielkosci, fazy
rozwoju, lokalizacji branzowej i geograficznej'®. Ponadto dla oceniajgcych pro-
jekt istotne jest takze, czy opisana w nim dziatalnos$¢ nie bedzie konkurencyjna
dla ktérejs z firm bedgcych juz w portfelu inwestora. Grozi to wystgpieniem po-
waznych probleméw prawnych (konflikt interesow). Najprostszym rozwigzaniem
w tym wypadku jest odrzucanie takich projektéw juz na etapie oceny wstepnej®°.

Atrakcyjnos¢ pomystu

Dobry pomyst jest decydujgcym czynnikiem powodzenia inwestycji. Jesli
rzeczywiscie okaze sie trafiony, staje sie podstawg oczekiwanego zdobycia udzia-
tu w rynku i osiggniecia wysokiej rentownosci. Na etapie wstepnym pomyst nie
podlega gtebszemu badaniu, chodzi jedynie o stwierdzenie, czy jest atrakcyjny
i czy szanse na zainteresowanie nim odbiorcdw wydajg sie realne. Dlatego na tym
etapie tak duzg role odgrywa doswiadczenie i intuicja oceniajgcego.

17 Zob.: A. Rojek, Oferta dla funduszu nie dotyczy tylko pieniedzy, ,Puls Biznesu”, 9 czerw-
ca 2003; P. Tamowicz, Selekcja jest bardzo ostra, ,Puls Biznesu”, dodatek ,Droga po kapitat”,
29 marca 2004.

18 Zob.: J. ). Camp, Venture Capital due diligence..., s. 5-8.

19 Zob.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 52.

20 Zob.:J. ). Camp, Venture Capital due diligence..., s. 16.
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Wizerunek firmy

Wstepna ocena wizerunku firmy polega na znalezieniu pewnych unikalnych
cech dajacych jej przewage konkurencyjng na rynku. Moze to byé np. rozpo-
znawalna marka, wykorzystywana technologia, udziat w rynku czy sprzedaz na
eksport?. Jesli juz na pierwszy rzut oka wizerunek firmy jest zty badz nijaki, jej
projekt nie ma duzych szans na przejscie do dalszych etapéw oceny. Specyficzng
sytuacjg jest projekt ztozony przez ,kandydata” na przedsiebiorce — kiedy firma
jeszcze nie istnieje (chodzi o faze zasiewu i startu). W takim przypadku badanie
wizerunku firmy mogtaby zastgpi¢ ocena osobowosci projektodawcy, ale to wy-
kracza juz poza ramy oceny wstepne;j.

S3 jeszcze bardziej zaawansowane narzedzia wspomagajgce ocene projek-
tow, ktdre takze nalezy zaliczy¢ do etapu oceny wstepnej, bowiem polegajg na
wykorzystaniu informacji spoza samego projektu inwestycyjnego. S3 to:

llos¢ odrzucen projektu, czyli okreslenie, ile razy dotychczas byt on juz oce-
niany i odrzucony przez innych inwestorow VC/PE. Jesli zyskat juz wielokrotnie
negatywng opinie, to nie ma podstaw, by dopusci¢ go do doktadniejszego bada-
nia tym razem. Nalezy jednak zaznaczyé, ze istnieje pewne ryzyko, ze tg metodg
odrzucony bedzie projekt naprawde wartosciowy, jak to byto w przypadku Hot-
mail, odrzuconego kolejno przez dwudziestu inwestorow VC; nastepnemu ten
projekt przynidst ponadprzecietny zysk?.

Referencje projektu i jako$¢ zrodta, z ktoérego pochodza

Zrédtem tym moze by¢ np. (znany zaréwno inwestorowi, jak i przedsiebior-
cy) menedzer, inzynier, prawnik, przyjaciel lub inny podmiot VC/PE. Znalezienie
i ocena tych referencji s tak wazne dlatego, ze inwestor wie znacznie wiecej na
temat zrddta, z ktérego dowiaduje sie o projekcie, niz o samym projekcie®.

Dotychczas pozyskane finansowanie i zaangazowanie kapitatodawcow

Zawarte wczesniej transakcje z inwestorami VC/PE $wiadczg o atrakcyjno-
$ci inwestycji, a renoma obecnie zaangazowanych inwestoréw znacznie podnosi
w oczach oceniajgcych prawdopodobienstwo osiggniecia sukcesu?:. Szczegdlnie
cenng informacja jest, czy wspotinwestorzy nadal chcg finansowac przedsiebior-
stwo, czy raczej zamierzajg sie wycofac®.

2L Zob.: J. Pochtopien, Kapitat do Polski ptynie gtéwnie z zagranicy, ,Puls Biznesu”, 11 czerw-
ca 2003.

22 Zob.: J. ). Camp, Venture Capital due diligence..., s. 12-13.

3 Zob.: tamze, s. 5.

% Zob.: tamze, s. 205.

% Zob.: tamze, s. 8-9.
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2.3. Analiza fundamentalna (due dilligence)

Projekty, ktore pozytywnie przeszty etap wstepnej oceny, podlegajg nastep-
nie szerokiej analizie fundamentalnej (w Polsce upowszechnita sie juz jej angiel-
ska nazwa: due diligence). Mozna wymieni¢ wiele szczegdétowych aspektéw, ktére
bierze sie tutaj pod uwage?®, ale bardziej funkcjonalne wydaje sie pogrupowanie
ich w cztery nastepujace kategorie:

¢ firma — sytuacja ekonomiczna i prawna;

¢ |udzie — przedsiebiorca, zespot;

e pomyst — produkt, rynek;

e prognoza finansowa.

Powyzsze zestawienie kryteriéw oceny projektéw uwypukla fakt, ze na przy-
sztg (potencjalng) wartos$¢ przedsiebiorstwa obok zasobéw materialnych, jakimi
ono dysponuje, rownorzedny (a moze nawet znacznie wiekszy) wptyw maja ele-
menty niematerialne, reprezentowane przez czynnik ludzki (niepospolity przed-
siebiorca, wykwalifikowana kadra) i kapitat informacyjny (zwtaszcza pozyskani lub
potencjalni klienci, znajomos$¢ rynku, oryginalna koncepcja produktu lub ustugi)?’.
Kategorie te s3 omdwione ponizej.

Firma

Badanie sytuacji ekonomicznej i prawnej przedsiebiorstwa jest stosunkowo
tatwym elementem due diligence. Jest to procedura standardowo stosowana
nie tylko przez inwestoréw VC/PE, ale tez przez inne podmioty udzielajgce fi-
nansowania, w tym zwtaszcza banki. Powszechnos$¢ badania kondycji finanso-
wej i stanu prawnego firmy doprowadzita do wystandaryzowania tych procedur,
co utatwiaja takze przewidziane ustawowo zasady prowadzenia dokumentacji
przedsiebiorstw. Daje to potencjalnemu inwestorowi znaczny zaséb wiedzy
o firmie — sg to dokumenty identyfikujgce przedsiebiorstwo w sensie podmio-
tu gospodarczego i uczestnika systemu podatkowego (w Polsce: wpis do EDG
lub KRS, numer REGON oraz NIP), okresowe sprawozdania finansowe (rachunek
wynikéw, bilans, rachunek przeptywow pienieznych), zaswiadczenia o niezale-
ganiu z zobowigzaniami o charakterze publicznoprawnym (podatki, sktadki na
ubezpieczenia spoteczne i zdrowotne), zastawy sgdowe i cesje praw, licencje,
koncesje, pozwolenia i inne.

Oczywiscie przedtozenie wymienionych dokumentow zalezy jedynie od woli
przedsiebiorcy, ale lezy to w jego interesie. Mozliwe sg przypadki, ze informacja
o takim charakterze bedzie skgpa. Brak tych dokumentéw, w tym zwtaszcza spra-

% Por.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 53.
27 Szerzej zob.: M. Marcinkowska, Ksztaftowanie wartosci firmy, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2000.
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wozdan finansowych (lub ich niedostateczna starannos¢), gdy mogty by¢, a tym
bardziej gdy powinny by¢ sporzadzone, jest dla inwestora silnym argumentem
przemawiajgcym przeciwko inwestycji w oceniany projekt. Jest to bowiem sy-
gnat, ze przedsiebiorstwo jest prowadzone bez odpowiedniej dbatosci i kontroli
badz dowodzi powaznych probleméw w firmie?®. Inwestor VC/PE oczekuje, ze juz
na etapie due diligence bedzie dysponowat petng informacjg o przedsiebiorstwie.
Ewentualne celowe zatajenie istotnych faktéw jest dla niego wystarczajagcym
i istotnym argumentem do odstgpienia od podpisania umowy i wstrzymania fi-
nansowania projektu®.

Osobno nalezy zaklasyfikowac projekty bedace w fazie zasiewu i startu, ktore
z definicji nie mogg dostarczy¢ takiej dokumentacji. W przeciwienstwie do ban-
kéw dla inwestorow VC/PE nie jest to powdd dyskwalifikujacy ubiegajgcego sie
o srodki, cho¢ przyznac nalezy, ze moze on mie¢ wptyw na nizszg ocene szans
powodzenia projektu.

Samo badanie opisanych danych jest, jak wspomniano, dos¢ standardowe.
Sytuacje ekonomiczng ocenia sie za pomocga szeregu wskaznikow przedstawiaja-
cych rentownos¢, efektywnosé, ptynnosc i strukture kapitatowa firmy, dynamike
jej rozwoju, strukture tworzenia zysku oraz przeptywy pieniezne. Istnieje bogata
literatura z tej dziedziny, dlatego w niniejszej pracy nie podlega ona gtebszym roz-
wazaniom. Warta uwagi jest natomiast charakterystyka aspektow badania firmy
specyficznych dla inwestycji VC/PE.

Oprécz standardowego zestawu dokumentéw do oceny firmy bardzo przy-
datne sg takze wszelkie informacje dodatkowe. Celem ich gromadzenia jest jak
najdoktadniejsze zapoznanie sie z sytuacjg przedsiebiorstwa. Ocenie poddaje sie:
powstanie i historie rozwoju przedsiebiorstwa, wytwarzane produkty lub ustugi
(ich zalety rynkowe w stosunku do produktéow konkurencyjnych, wady), rynki, na
ktérych firma dziata (ich rozmiary i natura branzy, charakterystyka bazy klientow-
skiej, gtowni konkurenci), produkcyjne i operacyjne aspekty biznesu (stosowane
technologie, dostep do surowcow, posiadana zdolno$¢ wytwaércza, majgtek pro-
dukcyjny, inwazyjnosé procesu produkcji wobec srodowiska), metody zarzgdza-
nia ryzykiem oraz wrazliwos$¢ dochoddéw przedsiebiorstwa na zmiany w sprzedazy
i poziomach marz3. Wszystkie te informacje stanowig pdzniej baze odniesienia
do oszacowania atrakcyjnosci pomystu, szans powodzenia jego wprowadzenia na
rynek oraz wiarygodnosci prognoz finansowych.

28 Zob.: ). ). Camp, Venture Capital due diligence..., s. 200.

2 Komisja Papierow WartoSciowych i Gietd, Oferta dla firm Srednich — finansowanie matych
i Srednich przedsiebiorstw poprzez fundusze inwestycyjne i publiczny rynek kapitatowy, [w:] Finan-
sowanie rozwoju matych i srednich przedsiebiorstw, Polska Fundacja Promocji i Rozwoju Matych
i Srednich Przedsiebiorstw 2000, s. 104.

30 Zob.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 53; P. Tamowicz, Selekcja jest bardzo ostra,
,Puls Biznesu”, dodatek ,,Droga po kapitat”, 29 marca 2004.
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Szczegdlnymi zasobami ekonomicznymi firmy sg zasoby niematerialne, takie
jak patenty, prawa autorskie, tajemnice handlowe, licencje. Wazne jest, by prawa
do tych wartosci byty wyraznie zdefiniowane, w szczegdlnosci chodzi o spraw-
dzenie, czy takich praw nie posiadajg (lub nie mogg ich sobie rosci¢) podmioty
spoza firmy lub konkretne osoby z firmy, a nie sama firma3. Zasoby niematerialne
sg przedmiotem szczegdlnie dociekliwych badan podmiotu majacego sfinanso-
wac projekt, bowiem w tym zakresie najsilniej przejawia sie dysproporcja miedzy
wiedzg przedsiebiorcéw i zarzadcow o ich dziatalnosci a wiedzg, jakg pozyskuje
partner zewnetrzny (zjawisko zwane asymetrig informacji)®2.

Zasoby te mozna podzieli¢ na dwie grupy. Pierwszg stanowig te, ktére majg
sformalizowang forme, podlegajg rejestracji oraz wycenie ich wartosci — stano-
wig one wéwczas sktadnik aktywdéw przedsiebiorstwa i sg wykazywane w bilansie
jako wartosci niematerialne i prawne. Druga grupa to zasoby niemajace takiej
formy, okreslane ogdlnie mianem tajemnic handlowych.

Tajemnice handlowe definiuje sie jako informacje, ktorych wartos¢ ekono-
miczna bierze sie z faktu, ze nie sg one powszechnie znane innym, ktérzy mo-
gliby osiggna¢ wartos¢ ekonomiczng poprzez ich wykorzystanie. Zakres prawnej
ochrony, jaka daje tajemnica handlowa, jest wiec znacznie szerszy niz w przypad-
ku innych praw chronigcych wtasnos¢ intelektualng. Tajemnicg handlowa moga
by¢ objete zwtaszcza: formuty, receptury, procesy, plany, urzadzenia, narzedzia,
mechanizmy, oprogramowanie, kompilacje informacji, biznesplany i strategie, in-
formacje kontaktowe oraz wykazy klientéw. Firmy doktadajg wszelkich staran, by
tajemnice handlowe pozostaty niejawne. W przeciwienstwie do innych praw do
wartosci intelektualnych, ktérych czas trwania jest ograniczony w czasie (paten-
ty, prawa autorskie), tajemnice handlowe majg nieograniczong czasowo trwatos¢,
o ile rzeczywiscie nie ulegng ujawnieniu. Oczywiscie tajemnica handlowa wyga-
sa, jesli informacja zostanie zgodnie z prawem ujawniona przez jej niezalezne od-
krycie badzZ przez odtworzenie wsteczne (reverse engineering)®. Istnieje rowniez
ryzyko przejscia pracownika (menedzera, technologa) do konkurencji i wykorzy-
stania tam nabytej wiedzy i doswiadczenia, a szczegdlnie wykorzystania tajemnic
handlowych, do ktérych miat dostep. Metodg ograniczania takiego ryzyka jest uzy-
skanie podpisania przez pracownika zobowigzania, ze w razie jego odejscia z firmy
nie podejmie on pracy u bezposredniego konkurenta przez z gory ustalony okres®.

Zrozumiate jest, ze inwestorzy VC/PE s3 mocnho zainteresowani tajemnica-
mi handlowymi przedsiebiorcy, gdyz utatwia to ocene potencjatu do osiggniecia
sukcesu, jak i to, ze przedsiebiorcy sg bardzo powsciggliwi w ujawnianiu tych ta-

31 Zob.:J. ). Camp, Venture Capital due diligence..., s. 111-129.

32 Zob.: B. Mikotajczyk, Infrastruktura finansowa MSP w krajach Unii Europejskiej, Difin, War-
szawa 2007, s. 136.

3 Zob.:J. ). Camp, Venture Capital due diligence..., s. 121.

34 Zob.: tamze, s. 128-129.
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jemnic, nawet przed potencjalnymi kapitatodawcami. Rozwigzaniem jest podpi-
sanie umowy, w ktdrej przedsiebiorca zgadza sie na ujawnienie tylko informacji
absolutnie koniecznych do przeprowadzenia due diligence (w$réd inwestorow
VC/PE zwane jest to opening the kimono), natomiast inwestor zobowigzuje sie
do utrzymania poznanych informacji w tajemnicy. Niektorzy inwestorzy VC/PE
wychodzg z zatozenia, ze podpisywanie przez nich zobowigzan do nieujawniania
bytoby niepotrzebng barierg w ich dziataniu. Podkreslajg oni jednoczesnie, ze ich
profesjonalizm winien by¢ dla firmy wystarczajgcg gwarancjg zachowania pouf-
nosci — i vice versa: zachowywanie poufnosci w dotychczasowych kontaktach
z przedsiebiorstwami dowodzi profesjonalizmu i reputacji inwestora®>.

Niebagatelne znaczenie dla oceny sytuacji ekonomicznej ma — wbrew pozo-
rom — analiza lokalizacji projektu. Wydawatoby sie, ze w dobie postepujacej glo-
balizacji i zaawansowanych, bardzo efektywnych technologii teleinformatycznych
lokalizacja rozwazanego projektu jest bez znaczenia. Praktyka pokazuje, ze tak
nie jest. Lokalizacja ma dla inwestora VC/PE bardzo wazne znaczenie z dwdch
powodow?3®:

e Kontakt z przedsiebiorstwem — oprécz doktadnego badania inwestor musi
stale monitorowac dziatalnos¢ firmy, w ktdrg sie zaangazowat, poprzez wizyty,
konsultacje z zarzagdem oraz uczestnictwo w zgromadzeniach udziatowcéw. Nie
mozna zastgpic tych spotkan kontaktami telefonicznymi i mailowymi. Portfel in-
westora musi wiec sktadac sie z przedsiebiorstw dziatajgcych w ograniczonym
obszarze geograficznym;

e Odpowiednia infrastruktura. Dla osiggniecia sukcesu firma musi dziatac¢
w lokalizacji, ktéra jest wyposazona w odpowiednig infrastrukture, tj. dostep do
wykwalifikowanej sity roboczej, rozwiniety rynek ustug konsultacyjnych, praw-
nych, ksiegowych i PR, wystarczajgco duzy potencjalny popyt oraz dostawcow
(np. surowcow i materiatéw lub towardw).

Dopetnieniem analizy ekonomicznej jest ocena stanu prawnego firmy. Inwe-
stor VC/PE dazy do zebrania nie tylko informacji o umowach handlowych, majatku
spoftki i jego obcigzeniach, ale tez o sprawach korporacyjnych, zgodach, zezwole-
niach i koncesjach oraz o postepowaniach sgdowych i administracyjnych. Celem
jest unikniecie niedojscia transakcji do skutku (ryzyko bezzwrotnego poniesienia
kosztow przygotowania inwestycji) oraz ryzyka utraty wartosci inwestycji z powo-
du sytuacji prawnej spotki. Aby skrdci¢ etap przedinwestycyjny i zwiekszyé szanse
na uzyskanie srodkdéw, warto przygotowac firme do jej badania przez uprzednie
uregulowanie stanu prawnego nieruchomosci, doprowadzenie do zakoriczenia
spordéw i zebranie niezbednych dla badania informacji®’.

% Zob.: tamze, s. 121-122.

36 Zob.: tamze, s. 18-19.

37 Zob.: S. Skiendzielewski, Trzeba przygotowac sie do inwestycji, ,,Puls Biznesu”, 2 czerw-
ca 2003.
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Ludzie

Kolejnym aspektem oceny projektéw sg ludzie. Moze to byé sam przedsie-
biorca, czyli wtasciciel firmy, lub — w przypadku przedsiebiorstwa jeszcze nie-
zatozonego — ,kandydat” na przedsiebiorce (posiadacz pomystu, wynalazca,
innowator, wtasciciel patentu czy praw autorskich). Role przedsiebiorcy mogg tez
odgrywac wspdlnicy spotki (zwtaszcza w przypadku spétek osobowych, jak cywil-
na, jawna, komandytowa). W przypadku firm o nieco wiekszych rozmiarach ba-
daniem objety bedzie takze zespdt zarzgdcow zatrudnionych dla oddelegowania
czesci obowigzkow przedsiebiorcy czy wspdlnikéw lub stanowigcych samodzielny
zarzad (np. w przypadku spotek kapitatowych); szczegdlne znaczenie ma bliskie
poznanie menedzerdw majgcych stanowi¢ wiodacy zespdt przy transakcji wy-
kupu (np. MBO, MBI). Korzystne informacje moze przynie$¢ takze badanie osdéb
ze stanowisk kierowniczych nizszego szczebla, a nawet catej pracujacej w firmie
zatogi, o ile zebranie tych informacji nie przysparza nadmiernych kosztéw i nie
pochtania zbyt wiele czasu.

Przywigzywanie duzej wagi do poznania i oceny ludzi uwypukla site zwigz-
ku tego segmentu rynku kapitatowego ze zjawiskiem przedsiebiorczosci. Zwia-
zek taki jest mniej widoczny przy innych formach finansowania. Mozna spotkaé
opinie, ze Private Equity (a zwlaszcza weziej: Venture Capital) jest nie tyle in-
westowaniem w firme, co w konkretng osobe: autora pomystu, przedsiebiorce
podejmujgcego sie wdrozenia czy zespdt menedzerski, ktérego kwalifikacje sg
gtéwng gwarancjg powodzenia projektu. Taki osobisty kontakt silnie odrdznia ten
typ finansowania od typow standardowych, jak kredyt bankowy czy oferta pu-
bliczna. Nie inwestuje sie sSrodkdw w anonimowg spdtke, w kazdym przypadku
da sie wyrdznic osobe, ktdra petni wszystkie badz wiekszos¢ funkeji przedsiebior-
czych. Ponadto — takze inwestor jest tu w znacznym stopniu spersonifikowany
w stosunku do przedsiebiorcy®.

Wielu inwestoréw VC/PE uwaza poznanie ,jakosci” ludzi majgcych zarzadzac
tym projektem za najwazniejszy element jego oceny. O sukcesie decyduje bowiem
ogromna ilos¢ matych i duzych decyzji, a ich trafnos$¢ zalezy od kwalifikacji osob,
ktére je podejmuja. Dobry zarzad (przedsiebiorca) poradzi sobie z réznymi po-
tencjalnymi problemami, jak np. brak dostatecznego zainteresowania konsumen-
toéw innowacyjnym produktem czy pojawienie sie konkurenta-imitatora, podczas
gdy nawet najlepszy pomyst bez odpowiedniej kadry nie zostanie przetworzony
na sukces®. Dlatego tez inwestorzy VC/PE przywigzujg znaczng wage do oceny
tych osdb, oczekujg, by odznaczaty sie one nie tylko odpowiednimi kompetencja-
mi (doswiadczenie, kwalifikacje, wiedza techniczna i marketingowa, komunika-

38 Zob.: T. Gruszecki, Przedsiebiorca w teorii ekonomii, CEDOR Sp. z 0.0., Warszawa 1994,
s. 2009.
39 Zob.:J. ). Camp, Venture Capital due diligence..., s. 23-25.
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tywnos¢, zdolnosci menedzerskie), ale tez innymi cechami, jak silna motywacja,
przekonanie o sukcesie, zaangazowanie i pasja do tego, co robig w przedsiebior-
stwie. Lista oczekiwanych przez inwestoréw VC/PE cech ocenianych osdb jest
bardzo obszerna, réznorodna i otwarta. Warto takze dodac, ze przy tej ocenie
istotne znaczenie ma faza rozwoju badanego przedsiebiorstwa —wraz z jego prze-
chodzeniem do stadiéw bardziej zaawansowanych zmienia sie rozktad akcentow
na konieczne cechy, jakie powinien posiada¢ przedsiebiorca chcacy osiggnac¢ suk-
ces. W fazach poczatkowych istotne sg przede wszystkim kwalifikacje techniczne
i zdolnos¢ do myslenia koncepcyjnego. Im bardziej rozwiniete jest przedsiebior-
stwo, tym potrzebniejsze stajg sie zdolnosci kierownicze, administracyjne, orga-
nizacyjne i koordynacyjne*.

Przystepujgc do oceny ludzi tworzgcych firme (przedsiebiorcy badz zarzad-
cdw), inwestor VC/PE ma do dyspozycji trzy drogi pozyskania wiadomosci: in-
formacje przeditozone przez projektodawce wraz z ofertg, osobisty kontakt
(,twarza w twarz"”) oraz zasieganie opinii od 0séb trzecich (np. wczesniejszych
wspodtpracownikow)®. Pierwsza forma jest mozliwa jeszcze przed bezposrednim
kontaktem — sugeruje sie, by wsrdod dokumentdéw dotyczacych projektu znala-
zty sie réwniez zyciorysy oséb zarzadzajgcych®. Moze to by¢ oczywiscie bogate
zrédto informacji, ale ze swej natury cechuje sie ono pewnym subiektywizmem
— przygotowujgc takie dane mozna uwypukli¢ zalety i sukcesy osdb, ktérych do-
tyczg, oraz zbagatelizowac lub ukry¢ ich wady i niepowodzenia. Przeciwienstwem
jest metoda posrednia, polegajgca na sprawdzaniu referencji oraz kontaktach ze
wszystkimi osobami mogacymi udzielié takich informacji. Ta metoda stawia pyta-
jacego w niezrecznej sytuacji, ale za to daje wieksze szanse wykrycia ztych cech
ocenianych oséb*. Jednak najbardziej miarodajng i chyba najczesciej stosowang
jest droga kontaktu bezposredniego. Moze ona przybrac forme rozmowy z przed-
siebiorcg lub obserwacji dziatania przy pracy. Na tym etapie oprdcz stwierdze-
nia, czy badani ludzie posiadajg pozgdane cechy (wymienione powyzej) dochodzi
takze do nawigzania osobistej relacji, ktdra moze sie okazaé pozytywna lub nie.
Zaistnienie dobrej komunikacji, okreslanej czesto jako chemia osobista lub che-
mia personalna, znacznie ufatwia inne aspekty badania firmy, a takze istotnie
zwieksza prawdopodobienstwo dojscia transakcji do skutku, bowiem wzmacnia
subiektywng wiare inwestora w sukces, na jaki przedsiebiorstwo jest nastawione.

40 Zob.: A. Rojek, Oferta dla funduszu...; ). Krajewski, Tani kapitat, czyli jak zdoby¢ pienigdze
dla firmy, Business Press, Warszawa 1998, s. 171.

4 Zob.: J. Wectawski, Venture capital..., s. 116—119.

42 Por.: B. Mikotajczyk, Infrastruktura finansowa MSP..., s. 135.

4 Zob.: A. Rojek, Oferta dla funduszu...

4 Zob.: . ). Camp, Venture Capital due diligence..., s. 25-29.
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Jednak czynnik osobistej chemii moze rowniez zadecydowac o odstgpieniu od
dalszego rozpatrywania projektu, nawet bez rozpoznania pozostatych informa-
cji, jesli przedsiebiorca (zespot zarzadzajacy) zrobi zte pierwsze wrazenie, wykaze
opdér w wymianie informacji i brak komunikatywnosci czy tez nie bedzie przeko-
nany co do sukcesu projektu®. Niezaleznie od posiadanych przez badanych ludzi
osobowosci i cech powinni oni aktywnie zadbac¢ o dobry wizerunek w kontakcie
z inwestorem. Konieczne jest odpowiednie przygotowanie sie do niego — np. po-
przez okreslenie wtasnej wizji rozwoju firmy, zweryfikowanie strategii (zwtaszcza
przez pryzmat projektu i kapitatu, jaki majg zamiar pozyskaé) oraz celéw, jakie
chca osiggnaé, wreszcie zrewidowanie i uaktualnienie swojej wiedzy na temat
branzy i pozycji firmy na rynku, a przede wszystkim atutéw swoich obecnych i pla-
nowanych do wdrozenia produktéw?.

Znaczenie chemii personalnej jest szczegdlnie widoczne w przypadku poje-
dynczych oséb wystepujacych po obu stronach planowanej transakcji. Zaréwno
przedsiebiorcy, przeswiadczeni o wyjgtkowosci swojego projektu, jak i inwestorzy
majgcy doswiadczenie w finansowaniu takich projektow (i w stosunkach z przed-
siebiorcami) to silne osobowosci, czesto egocentrycy. Obie strony sg silnie od sie-
bie uzaleznione: przedsiebiorca zalezy od sSrodkéw finansowych dostarczanych
przez inwestora, ale inwestor nie jest wtascicielem projektu i nie jest w stanie zre-
alizowad go bez przedsiebiorcy-autora. Powoduje to czesto dosy¢ drazliwe sytu-
acje, kiedy umiejetnosci dyplomatyczne i owa ,personalna chemia” sg szczegdlnie
pomocne®. Problem relacji osobistych jest natomiast mniej istotny, gdy po stronie
inwestora wystepujg jego przedstawiciele, a po stronie przedsiebiorcy — zespot
menedzerdw (np. zarzad). Znacznie nizsze jest wéwczas prawdopodobienstwo da-
zenia jednostek do dominacji, a dziatania zespotowe utatwiajg dochodzenie do
porozumienia. W takim przypadku wiekszym problemem jest natomiast jakos¢
grupy zarzadcéw jako pewnej catosci. Nalezy podkresli¢, ze poza zwyktg sumg
kompetencji osdb tworzgcych takg grupe sam ich zespét (jako pewna catosc) jest
wartoscig samg w sobie (mozna tu zastosowac odniesienie do zjawiska synergii,
okreslanego symbolicznie jako ,2 + 2 = 5”). Trudno znalez¢ bardzo dobrych fa-
chowcdw z danych dziedzin, ale dobry i zgrany zespot to juz prawdziwa rzadko$¢*.

Przy omawianiu oceny ludzi dziatajgcych w firmie warto jeszcze nadmie-
ni¢ o btedzie popetnianym czasem przez przedsiebiorcéw przy ubieganiu sie
o finansowanie VC/PE, a polegajgcym na ich ,nadgorliwosci”. Przedsiebiorcy
ci wychodzg z zatozenia, ze wystepujac do funduszu powinni juz mie¢ skom-
pletowany caty zespot kierowniczy. W tym celu zatrudniajg brakujgce osoby

4 Zob.: tamze, s. 19.

4 Zob.: J. Pochtopien, Kapitat do Polski ptynie...

47 Zob.: T. Gruszecki, Przedsiebiorca..., s. 209.

4 Zob.: ). ). Camp, Venture Capital due diligence..., s. 23-25.
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w pospiechu, czesto z nieodpowiednimi kwalifikacjami. Tymczasem inwestor
wolatby unikna¢ takiego , przypadkowego” doboru czesci zatogi, a nawet ko-
rzystna jest dla niego sytuacja, w ktérej to on moze znalez¢ i przedstawié kan-
dydatow na brakujgce stanowiska®.

Pomyst

Pomyst ma zasadnicze znaczenie w projekcie inwestycyjnym. Za uzasadnione
mozna przyjgé stwierdzenie, ze na realizacje dobrego pomystu kapitat zawsze sie
znajdzie, natomiast posiadanie kapitatu bez dobrego pomystu na jego zainwe-
stowanie nie moze przynies¢ zadowalajacych zyskdw. Kwestia pomystu jest scisle
powigzana z pojeciem innowacyjnosci oméwionym we wczesniejszej czesci ni-
niejszej pracy, ma jednak szersze znaczenie. Pomystem moze by¢ samo wypet-
nienie niespenetrowanej dotad luki rynkowej, bez korzystania z innowacyjnych
rozwigzan.

Podkresli¢ nalezy, ze przedstawiany przez projektodawce pomyst musi by¢
nie tylko dobry (np. szczegdlnie innowacyjny), ale tez wiarygodny. Ocena pomystu
ma dowies¢, ze rozpatrywana koncepcja spotka sie z odpowiednio silnym popy-
tem na rynku, co jest niezwykle trudnym potaczeniem. Brak takiego uzasadnienia
jest czesto wing samych projektodawcédw. Przedsiebiorcy (zwtaszcza w krajach
posocjalistycznych) majg czesto niereformowalne podejscie produktowo-tech-
niczne: posiadajg jasng koncepcje dobrego produktu, ale brak im spojrzenia na
firme i produkt z zewnatrz, brak w projekcie elementéw marketingowych®®,

W literaturze przedmiotu mozna spotkac stwierdzenia, ze wskazane jest, by
do przedktadanego projektu zatgczaé uprzednio wykonane badania rynku, okresla-
jace potencjalny popyt na nowy produkt. Jesli ich nie ma, inwestorzy VC/PE sami
takie analizy przeprowadzajg®'. Przeciwne stanowisko prezentuje J. J. Camp, uwa-
zajgc istnienie takich badan za zty znak dla projektu. Wskazuje on, ze przydatnosc
statystycznych badan rynkowych przy wdrazaniu nowego produktu jest niska; sko-
ro planuje sie wypuszczenie na rynek innowacyjnego produktu (zwtaszcza nowosci
w sensie rewolucyjnym), to badania dotyczgce tych innowacyjnych cech nie byty
dotad przeprowadzone, a ich wykonanie ,,0d zera” bytoby z definicji pytaniem po-
tencjalnych odbiorcow o produkt abstrakcyjny, o samo wyobrazenie produktu, wiec
ich wyniki miatyby watpliwg przydatnosc. Jesli natomiast okazuje sie, ze istnieje
znaczny zasob wynikdw badan rynku pod katem planowanego do wdrozenia pro-
duktu, to oznacza to, ze ten segment rynku jest juz w zaawansowanej fazie dojrza-
tosciinie jest odpowiedni dla mtodego przedsiebiorstwa. W miejsce statystyk duzo

4 Zob.: tamze, s. 30-31.

0 Zob.: A. Rojek, Oferta dla funduszu...

51 Zob.: Komisja Papieréw Wartosciowych i Gietd, Oferta dla firm Srednich — finansowanie
matych i Srednich przedsiebiorstw..., s. 103; J. Krajewski, Tani kapitat..., s. 171.
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lepiej sprawdzajg sie badania ,, jakosciowe” —kontakt bezposrednio z uczestnikami
rynku, intuicyjne wyczuwanie potrzeb i dopasowania do nich nowego produktu®2.

Zasadne jest takze poznanie wizji przedsiebiorcy co do pozycji rynkowej, jaka
dzieki projektowi zamierza osiggnac. J. J. Camp, opisujgc amerykanski rynek Ven-
ture Capital, stwierdza, ze inwestorzy VC niechetnie patrzg na tzw. Syndrom Chin-
ski (China Syndromme). Jest to podejscie wielu przedsiebiorcow polegajgce na
definiowaniu rynku jako ogromny i okreslaniu swojego planowanego do osiggnie-
cia udziatu w tym rynku jako maty. Niewielki udziat procentowy ma by¢ wyrazem
ich ostroznosci w planowaniu, zas znaczna catkowita wielko$¢ rynku (wiec takze
ich sprzedazy, cho¢ nieduzej procentowo) jest w ich mniemaniu gwarantem suk-
cesu projektu. Tymczasem inwestorzy VC nie postrzegajg Syndromu Chiriskiego
jako podejscie ostrozne, lecz jako bardzo niebezpieczne. Plan mozna wedtug nich
okresla¢ jako dobry, jesli jest nastawiony na znaczny udziat w rynku, na domina-
cje. Z tego powodu inwestorzy VC rzadko interesujg sie projektami nastawionymi
na osiaggniecie w danym segmencie udziatu mniejszego niz 30%, a niemal nigdy,
gdy jest to mniej niz 15%.

Prognoza

Prognoza finansowa projektu jest konieczna z trzech istotnych powodéw:

1) okresla ona przeptywy finansowe zwigzane z projektem, pokazujac wiel-
kos¢ naktaddw, jakie trzeba ponies¢, wielkos¢ planowanych efektéw (w postaci
sprzedazy) oraz ich roztozenie w czasie. Na tej podstawie okresla sie zaleznos¢
czasowg miedzy inwestycjg a momentem, kiedy zacznie ona przynosié¢ zyski®*
oraz tzw. burn rate (pojecie wyjasnione ponizej);

2) stanowi podstawe do wyznaczenia wartosci przysztej przedsiebiorstwa,
czyli spodziewanego zysku w momencie wycofania kapitatu przez inwestora®,
a poprzez odpowiednie techniki kalkulacji pienigdza w czasie — takze biezacej
wartosci inwestycji, ktéra z kolei stuzy do skonstruowania struktury kapitatowej
W momencie angazowania $rodkow przez inwestora®’;

3) odzwierciedla znaczenie tych sktadnikdw potencjatu przedsiebiorstwa,
ktérych nie zawierajg jego standardowe dokumenty. W przypadku firm planuja-
cych wdrozy¢ innowacyjne projekty, a zwtaszcza firm matych i/lub mtodych, infor-
macja o ich potencjale nie moze by¢ bogata. Ponadto wiekszos¢ ich najbardziej
wartosciowych aktywoéw, jak doskonaty zespét kierowniczy, btyskotliwi technolo-

2 Zob.: J. ). Camp, Venture Capital due diligence..., s. 75-77.

53 Zob.: tamze, s. 82—83.

4 Zob.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 53.

%5 Zob.: K. Kozinska, Fundusz inwestycyjny pomaga, ale i wymaga, ,Puls Biznesu”, 2 czerw-
ca 2003; P. Tamowicz, Selekcja jest bardzo ostra.

¢ Szerzej zob.: J. ). Camp, Venture Capital due diligence..., s. 214-223.
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gowie, relacje biznesowe, tajemnice handlowe — nie mogg by¢ odzwierciedlone
w ich sprawozdaniach finansowych. Dlatego przy badaniu akcent przesuwa sie
z danych historycznych na dane planowane (prognozy, sprawozdania projektowa-
ne, zwane sprawozdaniami pro forma)®’.

Oczywiscie sporzadzenie prognoz wymaga przyjecia pewnych zatozen oraz
Swiadomosci, ze doktadne przewidzenie przysztosci jest niemozliwe. Dlatego in-
westorzy VC/PE oczekujg maksymalnej szczegétowosci i rzetelnosci w projekcjach
na najblizszy okres (np. 1-1,5 roku, dane nawet w rozbiciu miesiecznym), nato-
miast zatozenia do lat kolejnych przyjmujg mniej rygorystycznie i przywigzujg do
nich mniejsze znaczenie informacyjne. Wymagany horyzont czasowy prognozy
to zwykle okoto 5 lat. Gtéwnym zadaniem oceniajacych w tej fazie jest weryfi-
kacja poprawnosci i zasadnosci przyjetych zatozen i sporzadzonych w oparciu
o nie planéw. Analizie poddaje sie mozliwos¢ osiggniecia zatozonych przychodow
(z uwzglednieniem sprzedazy iloSciowej i cen oraz ich poréwnania z produktami
konkurencji), kosztow (w rozbiciu na state i zmienne, z wyszczegdlnieniem kosztu
pracy, materiatéw i mediow), a takze kosztodw ogdlnych, jak zarzad, administracja,
marketing i reklama, koszty sprzedazy, koszty utrzymania nieruchomosci. Ocene
przeprowadza sie w odniesieniu do poréwnywalnych danych z branzy. Ocena ta
daje mozliwosc¢ okreslenia realnosci osiggniecia sukcesu®®.

Od projektodawcéw inwestorzy oczekujg nie tylko wysokiej szczegdtowo-
$ci przy sporzadzaniu prognoz, ale tez ich wiarygodnosci. Realnos¢ przyjetych
zatozen jest zresztg weryfikowana witasnie podczas badania. Czestym btedem
popetnianym przez przedsiebiorcow przy sporzadzaniu prognoz sg wiasnie zbyt
optymistyczne zatozenia®.

Szczegdlnym narzedziem stuzgcym ocenie prognoz jest tzw. burn rate, co
mozna przettumaczy¢ jako ,stopa spalania” lub ,,tempo spalania”. Pojecie to moz-
na zdefiniowac jako wielkos¢ kapitatu zuzywana miesiecznie na pokrycie kosztéw.
W poczatkowym okresie dziatania przedsiebiorstwo nie generuje przychodéw
wystarczajacych do pokrycia tych kosztéw badZz nawet nie generuje przycho-
déw wcale. Wéwczas burn rate pozwala okresli¢, jak dtugo firma wsparta kapi-
tatem VC/PE moze funkcjonowaé bez pozyskiwania dodatkowego kapitatu. Jesli
okres ten jest krotszy niz okres konieczny dla osiggniecia wystarczajacej sprze-
dazy, to oznacza, ze przedsiebiorstwo stanie sie niewyptacalne przed osiggnie-
ciem rentownosci. Dla potencjalnego (badz aktualnego) inwestora jest to silny
sygnat ostrzegawczy sktaniajgcy do odstgpienia od inwestycji bgdz tez zaakcep-
towania koniecznosci zwiekszenia wsparcia kapitatowego. Wysoki poziom burn
rate charakteryzuje nie dosc¢ realistycznie dziatajgcych przedsiebiorcow, ktorzy

57 Zob.: tamze, s. 199.
8 Zob.: tamze, s. 200-203.
9 Zob.: A. Rojek, Oferta dla funduszu...
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agresywnie zwiekszajg ponoszone koszty, oczekujgc, ze przychody bedg rosty réw-
nie szybko. Inwestorzy VC/PE sg $wiadomi, e jest to podejscie btedne: w prakty-
ce wzrost przychoddw okazuje sie znacznie wolniejszy niz przewidywano. Dlatego
inwestorzy poszukujg przedsiebiorcow, ktorzy rdwniez sg tego swiadomi i potra-
fig ,,zdyscyplinowac” swe wydatki®.

2.4. Negocjowanie warunkow inwestycji

2.4.1. Umowa intencyjna (term sheet)

Zanim dojdzie do negocjowania szczegétowych warunkéw wspoétpracy, kto-
rych zbiorem ma by¢ umowa inwestycyjna, podpisuje sie z przedsiebiorcg (spotka
starajacg sie o dofinansowanie) dokument o nazwie term sheet (co mozna ttu-
maczy¢ jako ,umowa intencyjna” lub , list intencyjny”; funkcjonuje réwniez na-
zwa letter of intent). Jest to dokument potwierdzajgcy intencje inwestora co do
partycypowania w finansowaniu spétki; z kolei przedstawiciele spotki, podpisujgc
g0, wyrazajg zgode na rozpoczecie procesu due diligence (czyli dogtebne pozna-
nie spraw spoétki) przed zamknieciem transakcji®®. Umowa ta obejmuje w zasa-
dzie te same zagadnienia, co omdéwione w nastepnych punktach (w szczegélnosci
w umowie inwestycyjnej), jednakze sita rzeczy ma charakter warunkowy, nieko-
niecznie wigzacy, i przede wszystkim duzo ogdlniejszy (dlatego jej szczegétowe
omowienie zostaje tu pominiete®?).

2.4.2. Struktura wspoétwlasnosci i problem wspoétwladzy

Negocjacje zmierzajace do podpisania finalnej umowy inwestycyjnej docho-
dza wreszcie do zagadnienia podziatu wtadzy w spotce portfelowej. Jest to bodaj
najbardziej newralgiczna cze$¢ cyklu inwestycyjnego, bowiem $cieraja sie tu nie-
koniecznie zbiezne interesy obu stron i cheé zapewnienia sobie maksymalnych
korzysci ze wspdtpracy. Negocjacjom podlegajg prawa i obowigzki kapitatodawcy
i kapitatobiorcy, co w znacznej mierze wynika ze struktury kapitatowej, jaka po-
wstanie po zaangazowaniu $rodkéw VC/PE.

80 Zob.:J. ). Camp, Venture Capital due diligence..., s. 204-205.

51 NVCA Yearbook 2011, s. 71.

52 Szerzej o term sheet zob. np.: A Guide To Venture Capital Term Sheets, BVCA, Londyn 2004
lub: J. W. Bartlett, Venture Capital. Law, Business Strategies, and Investment Planning, John Wiley
& Sons, Nowy York/Chichester/Brisbane/Toronto/Singapore 1988, s. 160-191.
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Budowa tej struktury dokonywana jest w drodze kolejnych przyblizen i nego-
cjacji pomiedzy inwestorem a przedsiebiorstwem. Struktura ta definiuje®:

— udziaty we witasnosci poszczegdélnych stron,
zastosowane instrumenty finansowe,
prawa i obowigzki wszystkich stron umowy,
lokalizacje prawnej i finansowej kontroli nad przedsiebiorstwem,
koszt uzyskania kapitatu.

Pierwszym krokiem stuzgcym okresleniu wartosci udziatu, jaki ma wnies¢ do
przedsiebiorstwa inwestor VC/PE, jest precyzyjne okreslenie potrzeb inwestycyj-
nych przedsiebiorstwa. Zte ich oszacowanie moze by¢ szkodliwe dla projektu. Zbyt
mata porcja kapitatu oznacza bowiem mozliwos¢ wykorzystania catej dostepnej
gotdéwki przed osiggnieciem wystarczajgco wysokich obrotdw, czyli po prostu nie-
wyptacalnos¢; wowczas jedynym ratunkiem jest pozyskanie dodatkowego finan-
sowania, ktére jednak zostanie udzielone juz na mniej atrakcyjnych warunkach.
Mozna tego unikng¢ poprzez rzetelne okreslenie pierwotnej porcji kapitatu (od-
powiednio duzej) oraz zatozenie pewnej rezerwy na nieprzewidziane zdarzenia.
Okazuje sie, ze rownie niekorzystne moze by¢ zawyzenie potrzeb kapitatowych.
Zbyt duze wsparcie ze strony VC/PE ostabia nadmiernie pozycje dotychczasowych
udziatowcdw (przedsiebiorcéw i poprzednich dawcow VC/PE); jest to tzw. dilution
(,rozwodnienie”, ,rozcieficzenie”), czyli obnizenie procentowego udziatu dotych-
czasowych udziatowcow przez przystgpienie nowego. Ponadto nadmiar srodkow
rodzi pokuse ich wydawania, podczas gdy kluczem do sukcesu jest dyscyplina fi-
nansowa. Brak znacznej dodatkowe] rezerwy pienieznej to najlepszy czynnik mo-
tywujacy do osiggniecia samodzielnosci w finansowaniu dziatalnosci®.

Znajomos$¢ potrzeb kapitatowych firmy stanowi podstawe do okreslenia
struktury jej pasywow po przystgpieniu nowego kapitatodawcy. Obie strony,
przedsiebiorca (i dotychczasowi kapitatodawcy) oraz nowy udziatowiec (inwestor)
sg zainteresowane jak najwiekszym zakresem udziatéw; nowy kapitatodawca
przede wszystkim z racji checi osiggniecia maksymalnej stopy zwrotu, a przedsie-
biorca —takze z racji checi posiadania maksymalnego wptywu na decyzje dotycza-
ce firmy. Strukture finansowg ustala sie poprzez wycene firmy przed transakcja
i po transakcji. Dla osiggniecia wymienionych wyzej celéw przedsiebiorca dgzy do
jak najwyzszej wartosci wyceny, a inwestor — do jak najnizszej®.

Spotyka sie opinie, ze inwestorzy VC nie nabywajg pakietéw kontrolnych,
lecz inwestujg zwykle w udziaty mniejszoSciowe®®. Odstepstwem od tej zasady

8 P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 53—54.

8 Zob.: ). ). Camp, Venture Capital due diligence..., s. 206-207.

8 Zob.: tamze, s. 212-213.

 Zob.: G. Arnold, Corporate financial management, Prentice Hall 2002, s. 431; J. Wectawski,
Venture capital..., s. 15, 102.
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sg przypadki duzych przedsiebiorstw, ktore poprzez inwestycje VC/PE dazg do
przejecia kontroli nad rynkiem badz technologig, oraz wykupy (MBO, MBI, LBO),
ktore niejako z definicji stuzg zmianie stosunkdéw wtasnosciowych w przedsiebior-
stwie®. Pakiety wiekszoSciowe mogg takze czesto wystepowac przy inwestycjach
we wczesne fazy rozwoju (np. start-up), kiedy przedsiebiorstwo nie jest jeszcze
zatozone, a jego inicjator dysponuje bardzo skromnym kapitatem wtasnym. Po-
wody koniecznosci objecia udziatéw wiekszosciowych przez inwestora VC/PE
(zwtaszcza przy wykupach i wezesnych fazach) wydajg sie na tyle czesto wystepu-
jace, ze trudno uzasadniac przekonanie, iz udziaty mniejszosciowe stanowig prze-
wazajacg praktyke, tym bardziej, ze istniejg rdzne mozliwosci zagwarantowania
przedsiebiorcy oczekiwanych przez niego uprawnien decyzyjnych mimo posiada-
nia mniejszosci udziatéw.

Unikanie pakietéw wiekszosciowych ma wynika¢ z dgzenia nie tylko do ogra-
niczania ryzyka strat kapitatowych, ale tez do unikania roli gtéwnego podmiotu
decydujacego o dziatalnosci — koncepcja tego typu finansowania zakfada, ze to
przedsiebiorca jest najlepszym decydentem w swoim biznesie, a fundusz dostar-
cza mu tylko wsparcia (kapitatowego i w zakresie zarzadzania)®. Z drugiej jednak
strony inwestorzy VC/PE unikajg takze przedsiebiorcéw nadmiernie zdetermino-
wanych do posiadania zbyt duzych udziatéw, utrudnia to bowiem (a wrecz unie-
mozliwia) pozyskanie wybitnych zarzagdcéw oraz technologéw, ktérych motywacja
sg najczesciej wtasnie udziaty lub opcje na udziaty w przysztosci. Fundusze VC/
PE sugerujg przedsiebiorcom przeznaczenie 20-30% udziatéw dla tych wtasnie
fachowcow, ktérzy majg by¢ istotnym czynnikiem sukcesu. Jest to jednoczesnie
pewien test osobowosci przedsiebiorcy i jego nastawienia do wiasnego biznesu®.

Warunkiem dojscia transakcji do skutku jest wiec zgoda przedsiebiorcy na
okresowa wspoétwtasnosc i dzielenie sie wtadzg w firmie. Oprécz typowych praw
korporacyjnych inwestorzy VC/PE moga nalegaé na przyznanie im szczegdlnych
uprawnien wykraczajgcych poza te wynikajgce z posiadanych udziatéw. Na ze-
staw najczesciej oczekiwanych przez nich uprawnien sktadajg sie miedzy innymi
prawa do’*:

¢ decydowania o losach spotki poprzez prawo gtosu;

e wprowadzenia do firmy swoich przedstawicieli;

e wyznaczania (wymiany) cztonkéw zarzadu i/lub dyrektoréw;

7 Zob.: J. Wectawski, Venture capital..., s. 102.

8 Zob.: tamze.

8 Zob.:J. ). Camp, Venture Capital due diligence..., s. 211-212.

70 Zob.: B. Mikotajczyk, Instytucje wspomagajgce rozwdj matych i Srednich firm, Osrodek Do-
radztwa i Doskonalenia Kadr Sp. z 0.0., Gdarisk 1998, s. 35.

1 Zob.: K. Kozinska, Fundusz inwestycyjny pomaga...; K. Kozinska, Fundusz daje firmie...;
G. Arnold, Corporate..., s. 431.
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* sprzeciwu wobec emisji dalszych papieréw wartosciowych;

e sprzeciwu wobec nabywania innych przedsiebiorstw;

e przejecia catkowitej kontroli nad przedsiebiorstwem w przypadku wysta-
pienia okreslonych zjawisk negatywnych (np. stabych wynikéw).

Powszechnie wskazuje sie, ze przedsiebiorcy z niechecig podchodzg do
kwestii wspotwtasnosci i wspdtwtadzy. Koniecznos¢ dopuszczenia inwestora do
projektu rodzi obawe zwigzang z tym, ze stajgc sie wspotwiascicielem przed-
siebiorstwa inwestor nabywa automatycznie prawo wtasnosci do chronionego
dotad pomystu’®. Oprdécz ryzyka, ze inwestor skorzysta z tego prawa niezgodnie
z wolg projektodawcy, problemem moze by¢ réwniez jego relacja z przedsie-
biorcg — tracgc wytgczne prawo do pomystu moze on postrzegac inwestora jako
,drapieznego kapitaliste” (vulture capitalist), ktéry oddzielit go od jego dzieta”.
Sytuacjg skrajng jest niebezpieczedstwo zbyt silnego emocjonalnego zaangazo-
wania inwestora w projekt, przez co moze on uwazac siebie za twoérce projektu’.
Drugim Zrédtem obaw przedsiebiorcéw jest mozliwos¢ uzyskania przez inwesto-
ra zbyt duzych praw do wptywu na dziatalnos¢ spétki, co ogranicza niezaleznosc
przedsiebiorcy w realizacji jego wizji projektu, a w razie konfliktu moze nawet
umozliwi¢ kapitatodawcy catkowite przejecie firmy’. Problemy te przejawiajg sie
szczegdlnie na mtodych rynkach VC/PE, jakim jest rynek polski — czeste jest nie-
zrozumienie przez przedsiebiorcow idei tego finansowania (mylonego po prostu
z kredytem), co nastrecza trudnosci w procesie negocjacyjnym i rodzi ryzyko re-
akcji emocjonalnych, gdy przedsiebiorca w petni uswiadamia sobie, ze pozyskujgc
kapitat musi sie zgodzi¢ na dzielenie sie wtadzg’®.

Tym obawom sami inwestorzy VC/PE przeciwstawiajg silne kontrargumenty:
po pierwsze, ze ich interesy sg zbiezne z interesami przedsiebiorcy, a nadmierny
zakres wiadzy po stronie funduszu bytby niekorzystny dla ich realizacji; po dru-
gie zas$, ze ich oczekiwania co do prawa wspotstanowienia o przedsiebiorstwie sg
uzasadnione specyfika ich dziatalnosci.

Podstawg zbieznosci interesow jest przede wszystkim dazenie obu stron do
osiggniecia wspdlnego celu, jakim jest rozwdj przedsiebiorstwa i wzrost jego war-
tosci. Kiedy firma osigga sukces rynkowy, wystepuje, jak okresla sie to w zargonie
biznesu, sytuacja potréjnej wygranej (a win-win-win situation): przedsiebiorstwo

72 Zob.: P. Gtodek, M. Pietraszewski, M. Martin, Finansowanie projektow innowacyjnych,
[w:] K. B. Matusiak, E. Stawasz, A. Jewtuchowicz, Zewnetrzne determinanty rozwoju innowacyjnych
firm, Katedra Ekonomii Uniwersytetu todzkiego, tédz 2001, s. 232.

3 G. Arnold, Corporate..., s. 431.

74 Zob.: T. Gruszecki, Przedsiebiorca..., s. 210-211.

5 Zob.: K. Kozinska, Fundusz daje firmie...

76 Por.: J. Grzywacz, A. Okonska, Venture capital a potrzeby kapitatowe matych i srednich
przedsiebiorstw, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2005, s. 134-135.
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osigga szybki wzrost dzieki pozyskanemu kapitatowi, inwestor osigga wysoka sto-
pe zwrotu, a spoteczenstwo uzyskuje nowe produkty i postep ekonomiczny”.
Aby osiggnac ten cel, w interesie funduszu lezy zatem, by pozostawié przed-
siebiorcy znaczng niezaleznos¢, bowiem ma on wdwczas wieksza motywacje
do dziatania na rzecz wspdlnego sukcesu. Przejmowanie tej roli przez fundusz,
ktory przeciez inwestuje w wiecej niz jedno przedsiebiorstwo, bytoby kosztow-
ne, czasochtonne i mato efektywne, jako ze osoby oddelegowane do tego celu
musiatyby ,,uczy¢ sie” firmy od nowa’®. Szczegdlng dla przedsiebiorcy kwestig
jest konieczno$¢ ujawnienia innowacyjnego pomystu, na ktérego sfinansowanie
pozyskuje on kapitat. Takze w tym wzgledzie jednak interesy stron sg zbiezne
— nowy udziatowiec (inwestor VC/PE), bedgc swiadomym unikalnos$ci posiada-
nego przez firme pomystu, bedzie zabiegat o dochowanie tajemnicy rownie sku-
tecznie jak pierwotny wtasciciel™.

Jednak postulat zbieznosci interesow bywa podwazany®. Prawdopodobien-
stwo wystgpienia niezgodnosci dazen ros$nie tym bardziej, im mniej osiggane
z inwestycji efekty odpowiadajg zatozeniom. Kiedy przedsiebiorstwo rozwija sie
o wiele wolniej niz oczekiwano, inwestor moze podjac decyzje o wycofaniu kapita-
tu celem ponownego zaangazowania go w inny projekt, lub dla zminimalizowania
strat. Tymczasem przedsiebiorca moze by¢ nadal przekonany o mozliwosci prze-
zwyciezenia impasu i oczekiwaé kolejnej transzy srodkéw, np. na dodatkowe dzia-
tania marketingowe. Jesli kapitatodawca zagwarantowat sobie uprzednio prawo
do wycofania kapitatu w takiej sytuacji i z tego prawa skorzysta, to przedsiebiorca
zostaje z niczym. Zwazywszy na znaczng czestos¢ niepowodzenia projektéow fi-
nansowanych przez VC/PE prawdopodobienstwo powstania takiego konfliktu jest
wysokie, co oznacza, ze argument zbieznosci intereséw nie jest wystarczajgcy, by
broni¢ duzych uprawnien inwestora przy okreslaniu warunkdéw transakcji. Na jego
niekorzys¢ swiadczy takze fakt, ze skorzystanie z gwarancji zwrotu kapitatu moze
nastgpic nie tylko kosztem przedsiebiorcy, ale tez kosztem innych podmiotéw fi-
nansujgcych.

Drugim natomiast argumentem, jakim inwestorzy VC/PE uzasadniajg swoje
dazenie do zagwarantowania sobie znacznych uprawnien decyzyjnych w firmie,
jest sama specyfika tego typu inwestycji. Fundusze podkreslajg, ze przeciez po-
dejmuja sie zainwestowania w firmy, ktére ze wzgledu na ryzyko niepowodze-
nia nie majg czesto szansy na inne zrédto finansowania, a ponadto fundusze te
wnoszg do firmy wiecej niz sam kapitat — takze wiedze na temat zarzadzania,

7" G. Arnold, Corporate..., s. 431.

8 Por.: ). Wectawski, Venture capital..., s. 121.

79 Zob.: P. Gtodek, M. Pietraszewski, M. Martin, Finansowanie projektéw..., s. 232.
8 Zob.: T. Gruszecki, Przedsiebiorca..., s. 210-211.
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otoczenia biznesowego i doswiadczenia z poprzednich inwestycji. Przyktadowo
proces przejecia konkurenta lub potaczenia z inng spotka, ktéry dla danej firmy
jest pierwszym w jej historii dziatalnosci, fundusz przeprowadzat wczesniej juz
wiele razy®!. Fundusz udostepnia takze swoje doswiadczenie w postaci wykwa-
lifikowanych menedzerdéw, a nalezy pamietaé, ze osoba, ktéra doskonale radzi-
fa sobie z zarzgdzaniem matym przedsiebiorstwem z kilkunastoosobowg zatoga,
moze nie poradzic¢ sobie w kierowaniu firma zatrudniajgcg 200 oséb i posiadajgca
rozbudowang sieé dystrybucji®2. Wspédtuczestnictwo kapitatodawcéw VC/PE w za-
rzgdzaniu koncentruje sie przede wszystkim na kwestiach zwigzanych z marketin-
giem. Inwestor aktywnie wspomaga przedsiebiorstwo w takim wejsciu na rynek
z okreslonym produktem badz ustuga, ktére pozwoli na realizacje spodziewane-
go dochodu. Zatozyciele przedsiebiorstwa sg bowiem czesto technikami, ktorym
brakuje odpowiedniej wiedzy o metodach sprzedazy. Tymczasem o sukcesie in-
westycji zadecyduje rynkowa weryfikacja innowacji posiadanej przez przedsie-
biorstwo®3. Ten argument znacznie lepiej uzasadnia dgzenie inwestoréw VC/PE
do zabezpieczenia sobie odpowiednio szerokich praw decyzyjnych w spétce, choé
kwestia okreslenia ich zakresu nadal pozostaje otwarta.

Nie nalezy réwniez demonizowac zadan inwestorow VC/PE. Cho¢ s3 tacy, kto-
rzy preferujg bezposrednie zaangazowanie w projekt (tzw. hand-on involvement),
to wymienione powyzej obawy przed jego negatywnymi skutkami powodujg,
ze wielu jest zwolennikéw alternatywnego podejscia, zwanego hand-off, zgod-
nie z ktérym inwestor zapewnia firmie fachowy zespét menedzeréw (zarzadu)
i rezerwuje sobie prawo do obsadzania miejsc (niekoniecznie wszystkich) w tym
zarzadzie oraz do okresowego kontrolowania jego pracy. Wéwczas cata odpowie-
dzialnos¢ za skutki projektu spoczywa na przedsiebiorcy. Oczywiscie nie oznacza
to zupetnego pozostawienia przedsiebiorcy bez pomocy, gdy dochodzi do sytuacji
kryzysowej?*. Spotyka sie stwierdzenia, ze nawet w spdétkach, w ktérych fundusze
posiadajg udziaty wiekszosciowe, sktad zarzgdu po zawarciu transakcji nie zmie-
nia sie, o ile oczywiscie inwestor nie ma zastrzezen do jego dziatania®.

Powyisze rozwazania pozwalajg wysuna¢ wniosek, ze rozwigzaniem proble-
mu podziatu wtadzy jest wypracowanie kompromisu w postaci pewnej réwnowagi
praw. Inwestor moze bardziej akcentowaé ograniczenie swojego ryzyka, zapew-
niajgc sobie wiele opcji wycofania kapitatu, ale pozostajgc stosunkowo biernym

81 Zob.: K. Kozinska, Fundusz daje firmie...

82 Zob.: M. Molo, M. Bieldwka, Przeglgd dostepnych Zrédet finansowania dziatalnosci gospo-
darczej oraz ocena ich atrakcyjnosci, [w:] Finansowanie rozwoju matych i Srednich przedsiebiorstw,
Polska Fundacja Promocji i Rozwoju Matych i Srednich Przedsiebiorstw 2000, s. 58-59.

8 Zob.: J. Wectawski, Venture capital..., s. 14.

84 Zob.: T. Gruszecki, Przedsiebiorca..., s. 210-211.

8 Zob.: A. Rojek, Oferta dla funduszu...
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wobec zarzgdzania firma, bgdz tez moze oczekiwaé wysokiej zyskownosci, ograni-
czajgc swoje mozliwosci wyjscia, ale za to zapewniajgc sobie wieksze uprawnienia
wiascicielskie (prawa do wspoétdecydowania). Analogicznie, przedsiebiorca, ocze-
kujac wiekszych praw wtasnosciowych (samodzielnosci w zarzadzaniu spotka),
winien przyznawac inwestorowi wiecej mozliwosci wycofania kapitatu (wiekszg
ptynnos¢ finansowg), natomiast cheé zagwarantowania sobie wiekszej elastycz-
nosci finansowej wymaga od przedsiebiorcy zaoferowania inwestorowi wiek-
szych praw witasnosciowych®. Omodwione modele réwnowagi sg przyktadami
sytuacji korzystnych dla obu stron, jak i dla samego projektu. Rozpatrzmy bowiem
sytuacje skrajne. Sytuacja, gdy inwestor ma duzo praw wtasnosciowych oraz jed-
noczesnie zagwarantowang wysoka ptynnos¢, moze doprowadzi¢ do braku moty-
wacji ze strony przedsiebiorcy (ma zwigzane rece, a wspdlnik moze go w trudnym
momencie zostawi¢ bez kapitatu). Sytuacja przeciwna (mate prawa decyzyjne
inwestora i brak opcji wycofania kapitatu przed okreslonym terminem) oznacza
mozliwos¢ nadmiernej samowoli przedsiebiorcy, ktéry ma duze mozliwosci decy-
zyjne i jednoczesnie niskie ryzyko, ze zostanie pozbawiony udzielonego kapitatu.

Proces negocjowania praw i obowigzkéw stron przed zawarciem umowy po-
lega na identyfikowaniu oczekiwan i zapewnianiu sobie przywilejéw w jednych
obszarach kosztem ustepstw w innych. Nalezy stwierdzi¢, ze cho¢ obie strony sg
tu réwnorzednymi ,graczami” (zadna z nich nie jest zmuszona do zawarcia umo-
wy), to inwestor z racji swego doswiadczenia i znacznie lepszego zaplecza dorad-
czego wystepuje z o wiele lepszej pozycji niz przedsiebiorca. Ponadto fundusz ma
do wyboru znacznie wiecej projektéw inwestycyjnych niz przedsiebiorca zrodet
finansowania, co jest dodatkowym elementem pogarszajgcym pozycje negocja-
cyjng projektodawcy. Mozliwe, ze te wtasnie czynniki przyczyniajg sie do postrze-
gania inwestorow VC jako ,drapieznych kapitalistow”.

2.4.3. Umowa inwestycyjna

Umowa inwestycyjna jest finalnym dokumentem zabezpieczajgcym interesy
stron transakcji. Sposdb jej uksztattowania ma charakter indywidualny dla kaz-
dej transakcji, ale niektére elementy sg standardowe. Zasadnicze znaczenie ma
oczywiscie okreslenie docelowej struktury kapitatowej firmy oraz ustalenie praw
i obowigzkdéw stron, czego dotyczyty powyzsze rozwazania. Oprécz tego w umo-
wie zawiera sie takze inne elementy istotne dla przysztej wspdtpracy. Im jest ich
wiecej, tym mniejsze jest prawdopodobieristwo pdzniejszego wystgpienia sytu-
acji konfliktowych.

8 Zob.: T. Gruszecki, Przedsiebiorca..., s. 212.
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Inwestor VC/PE oczekuje, ze informacje, ktore przedstawia mu przedsiebior-
ca poszukujgcy finansowania, sg petne i rzetelne. Nie mozna jednak wykluczy¢,
ze po zawarciu transakcji wyjdg na jaw istotne sprawy, ktérych uprzednia znajo-
mos¢ sktonitaby inwestora do zaniechania inwestycji. Srodkiem zapobiegawczym
sg tu odpowiednie zabezpieczenia w samej umowie — takze w umowach miedzy
polskimi podmiotami coraz czesciej stosuje sie tzw. oSwiadczenia i zapewnienia
co do stanu przedsiebiorstwa, zaczerpniete z anglosaskiej kultury prawnej. Sa
one podstawg dla egzekucji zobowigzan przedsiebiorcy (np. finansowych) lub za-
stosowania innych sankcji (np. odstgpienia od umowy)?.

Kluczowe dla sukcesu projektu jest szczegdétowe okreslenie jego zatozen (co
wstepnie powinien okresla¢ biznesplan przedktadany inwestorowi przez projek-
todawce). Projekt powinien by¢ podzielony na etapy, dla kazdego etapu nalezy
okresli¢ czas jego trwania oraz dziatania przewidziane w jego ramach. Dziatania
te mozna woéweczas ujgé w postaci kosztdw, jakie bedg konieczne do poniesie-
nia, i w ten sposéb ustali¢ dos¢ precyzyjny rozktad czasowy catkowitego zapo-
trzebowania na kapitat. Na tym samym etapie oceny projektu bada sie celowosé
kosztow (czy i jakie efekty przyniosg przewidywane naktady), aby zapewnic,
Ze pienigdze zostang rozdysponowane madrze®. Dla ograniczenia ryzyka strat
fundusze (zwtaszcza VC) czesto stosujg metode refinansowania, tzn. w poczatko-
wej fazie udostepniajg 50-75% przewidzianych srodkéw, reszte zas pdzniej, gdy
realizacja zamierzen rozwojowych przebiega zgodnie z oczekiwaniami®.

W umowie okreSla sie rowniez szczegétowe zasady monitorowania in-
westycji. Celem monitoringu jest maksymalizacja korzysci i minimalizowanie
ewentualnych strat poprzez antycypacje potencjalnych probleméw oraz infor-
macyjno-decyzyjne zasilanie przedsiebiorstwa. Monitorowanie najczesciej re-
alizuje sie poprzez wyznaczenie przedstawicieli inwestora do rady nadzorczej
firmy oraz systematyczng analize jej sprawozdan finansowych (bilans, rachunek
zyskow i strat, budzet wydatkéw) i wizyty w przedsiebiorstwie. Szczegdlng role
odgrywajg tu wyznaczeni przez inwestora cztonkowie rady nadzorczej firmy. Re-
krutujg sie oni z grona specjalistdow majacych duze doswiadczenie w danej spe-
cjalnosci lub branzy. Doradzajg w planowaniu strategicznym, finansowym czy
marketingowym®. Oprécz funkcji kontrolnej i doradczej przedstawiciele inwe-
stora wnoszg do firmy takze swoje doswiadczenie i przekazujg kontakty, co daje
jej dodatkowy atut®l.

87 Zob.: S. Skiendzielewski, Trzeba przygotowac sie do inwestycji, ,,Puls Biznesu”, 2 czerw-
ca 2003.

8 Zob.: J. ). Camp, Venture Capital due diligence..., s. 208-209.

89 Zob.: ). Wectawski, Venture capital..., s. 102.

% Zob.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 55.

91 Zob.: J. Pochtopien, Kapitat do Polski ptynie...
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Juz podczas badania projektu ocenia sie takze strategie wyjscia z przedsie-
biorstwa (liquidity strategy). Zysk z inwestycji jest realizowany poprzez wycofa-
nie kapitatu z przedsiebiorstwa, dlatego okreslenie sposobdéw tego wycofania
to jeden z zasadniczych elementdéw procesu negocjacji zasad udostepniania
firmie $rodkéw finansowych®2. Ostatecznym efektem tych negocjacji sg sto-
sowne postanowienia okreslone w umowie inwestycyjnej, przede wszystkim
dotyczace jasno okreslonego celu w postaci przewidywanej daty ostateczne-
go wyjscia (tzw. exit lub take-out)®®. Ten moment w przysztosci trudno bytoby
oznaczy¢ konkretng datg, dlatego stosuje sie zapisy okreslajgce wystgpienie
zdarzen uprawniajgcych do wyjscia z inwestycji, np. osiggniecie pewnego po-
ziomu wartosci przedsiebiorstwa gwarantujgcego inwestorowi satysfakcjonuja-
cy zysk®. Na etapie przygotowan transakcji biorcy kapitatu z inwestorem VC/
PE mozna takze okresli¢ rézne inne okoliczno$ci wymuszajgce lub umozliwia-
jace wyjscie z inwestycji, na przyktad niekorzystne, jak niepowodzenie pro-
jektu. Ustalenie doktadnych warunkéw wyjscia z inwestycji w mniejszym lub
wiekszym stopniu gwarantuje (lecz i ogranicza) prawo inwestora do wycofania
kapitatu. Ma to szczegdlne znaczenie takze dla przedsiebiorcy, bowiem daje
mu pewng gwarancje finansowania na okreslony czas. Ta cecha rdézni ten typ
finansowania od inwestycji na gietdzie, gdzie inwestor moze w dowolnym mo-
mencie wycofac srodki, natomiast czyni je podobnym do kredytu, przy ktérym
okresla sie harmonogram sptat bedacy zobowigzaniem i prawem obu stron.

Szczegdlne znaczenie przy negocjowaniu okolicznosci wyjscia funduszu z in-
westycji ma stosunek pierwotnych wtascicieli (przedsiebiorcéw) do tego tematu.
D. Klonowski przytacza jedng z zasad bardzo uzytecznych dla pewnego dyrektora
jednej z wiodacych firm VC w Europie: ,nie wszystkie dobre spétki sg dobrymi
inwestycjami”, co ttumaczy sie tak, ze mozna trafi¢ na spotke majgca znaczne
i rosngce zyski, wiodgcg pozycje na rynku, unikalng oferte, Swietny zespoét za-
rzadzajacy i wspaniate plany ekspans;ji, ale jesli wiasciciele nie sg sktonni do ne-
gocjowania strategii wyjscia przez fundusz, to najprawdopodobniej nie jest to
dla niego dobra okazja inwestycyjna. Zamiast inwestowaé w atrakcyjng spodtke,
w ktdrej utknie sie na dtugi okres, lepiej angazowad sie w mniej spektakularne
biznesy, w ktérych jednak tatwo o zgodnos¢ celéw dotyczgcych dezinwestycji po-
miedzy funduszem a dotychczasowymi wtascicielami®.

92 Zob.: M. Kotlicki, Wyjs¢ z inwestycji. Fundusze majg do wyboru kilka rozwiqgzar, ,Puls Biz-
nesu”, 9 czerwca 2003.

% Zob.: G. Arnold, Corporate..., s. 430.

% Por.: J. Wectawski, Finansowanie innowacyjnych przedsiebiorstw przez korporacje, [w:] Fi-
nanse przedsiebiorstw wobec procesow globalizacji, pr. zbior. pod red. L. Pawtowicza i R. Wierz-
by, Gdanska Akademia Bankowa przy Instytucie Badan nad Gospodarka Rynkowg, Gdansk—Jurata
2003, s. 211.

% Zob.: D. Klonowski, The Venture Capital Investment Process, Palgrave Macmillan, New York
2010, s. 236.
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Oprécz przewidywanej daty wyjscia z inwestycji okresla sie takze sposéb
jego realizacji. Szczegétowe wyliczenie i analize réznych metod wyjscia przedsta-
wiono w rozdziale 4, tu uwage skupiono na aspektach istotnych przy ksztattowa-
niu umowy inwestycyjne;.

Najogdlniej mozna rozrézni¢ dwa sposoby zaoferowania do sprzedazy po-
siadanych udziatéw: podmiotowi nieoznaczonemu (oferta publiczna) oraz ozna-
czonemu (konkretnym, indywidualnym inwestorom badz instytucjom). Umowy
funduszy VC/PE z finansowanymi spétkami najczesciej przewidujg wyjscie z in-
westycji przez upublicznienie, czyli wprowadzenie ich akcji do obrotu i ich sprze-
daz w pierwszej ofercie publicznej (IPO). Zdajac sobie sprawe z koniunkturalnego
charakteru IPO, fundusze zapisujg w umowie ten instrument jako preferowany,
ale zabezpieczajg swoje interesy, wprowadzajgc do umodw takze inne rozwigzania
prawne. Nalezg do nich przede wszystkim®:

e opcja sprzedazy (put option), czyli prawo funduszu do sprzedazy akcji po-
zostatym akcjonariuszom (stronom umowy) po okreslonej cenie;

e opcja zakupu (call option), czyli prawo funduszu do zakupu od pozostatych
akcjonariuszy nalezacych do nich akcji po okreslonej cenie (moze to umozliwié
funduszowi pdzniejszg ich sprzedaz inwestorowi strategicznemu);

e prawo przytgczenia (tag-along right), czyli uprawnienie funduszu do przy-
taczenia sie do transakcji dokonywanej przez pozostatych akcjonariuszy z osoba-
mi trzecimi;

e prawo przyciggniecia (drag-along right), czyli uprawnienie funduszu do
zadania od pozostatych akcjonariuszy, by ci sprzedali swoje akcje na rzecz inwe-
stora, ktéoremu fundusz sprzedaje swoje akcje po okreslonej cenie i zazwyczaj na
jednakowych warunkach.

Prawa te czeSciowo odzwierciedlajg rdzne szczegdétowe metody wyijscia z in-
westycji, ktorych szersze omowienie znajduje sie w rozdziale 4.

Inne przyktady zastrzezern umownych dotyczacych wyjscia funduszu VC/PE
z inwestycji to*”:

— zezwolenie dla jednego lub kilku akcjonariuszy na zgdanie wprowadzenia
spotki na gietde, co umozliwia organizacje IPO bez zgody np. udziatowcdw mniej-
szo$ciowych;

— zezwolenie kazdemu z akcjonariuszy posiadajgcemu znaczne pakiety akcji
(to pojecie ustala sie w umowie) na uruchomienie procedury sprzedazy spotki

% Zob.: Kotlicki M., Wyjs¢ z inwestycji...

97 Informacje zaczerpniete z prezentacji Michata Rusieckiego, partnera w Enterprise Inve-
stors, na | Krajowym Forum Venture Capital 11 czerwca 2003 r. w Warszawie; cyt. za: K. Sobarska,
P. Sieradzan, Inwestycje private equity / venture capital, Wydawnictwo Key Text sp. z 0.0., Warsza-
wa 2004, s. 121-122.
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(np. inwestorowi branzowemu, finansowemu) po spetnieniu okreslonych warun-
kéw wstepnych;

— zastrzezenie prawa pierwokupu udziatéw dla pozostatych akcjonariuszy
(wedtug wyceny rynkowej udziatow).

Czeste jest rowniez okreslenie w umowie wyjscia z inwestycji poprzez sprze-
daz udziatéw inwestorowi branzowemu (trade sale). W takim przypadku juz na
etapie formutowania umowy negocjuje sie z potencjalnym nabywcg warunki
przysztej transakcji oraz podpisuje z nim list intencyjny lub umowe przedwstepna,
okreslajgcg ewentualny termin transakcji oraz sposob wyceny akcji®e.

Zatozone z gdéry metody wyjscia znaczaco determinujg strategie rozwoju
przedsiebiorstwa. Jesli planuje sie wprowadzenie firmy do obrotu publicznego
(np. na gietde), wtasciwe jest budowanie firmy, czyli nacisk na przedsiebiorstwo
jako organizacje, strukture. W przypadku preferowania wyjscia przez wykup
(przejecie) wiekszy nacisk ktadzie sie na produkt lub technologie, a mniejszy na
budowanie w petni rozwinietego przedsiebiorstwa®.

3. Struktura branzowa inwestycji VC/PE

Fundusze Venture Capital / Private Equity zaznaczajg swoja obecnosc
we wszystkich, praktycznie rzecz biorac, branzach przemystu. W niektoére jednak
inwestuje sie chetniej niz w inne. Réznice w preferencjach sg odmienne nie tylko
pomiedzy regionami Swiata (czy paistwami), ale tez podlegajg zmianom w cza-
sie. Mowi sie, ze niektdre branze stajg sie czasem ,,modne” (a doktadniej, ze stajg
sie one szczegdlnie atrakcyjne pod wzgledem oczekiwanych przez inwestorow
stop zwrotu). Przeglad (bardzo ogdlny) struktury inwestycji VC/PE w dtugim
okresie przedstawiono na wykresach 10, 11 i 12. Wykorzystano przy tym dane
z trzech szeroko pojetych regiondw, tj. USA, Europy oraz obszaru Azji i Pacyfiku.
Nalezy podkresli¢, ze zestawienia te nie sg ze sobg bezposrednio poréwnywalne
ze wzgledu na rdznice metodologiczne (przede wszystkim inaczej skonstruowane
klasyfikacje branzowe) oraz zakres i sposdb przedstawienia danych (dla USA uda-
to sie pozyskaé dane tylko o inwestycjach VC, podczas gdy dla Europy oraz Azji
i Pacyfiku sg to inwestycje PE ogdtem; dla USA i Europy pokazano struktury inwe-
stycji dokonanych w poszczegdlnych latach, zas dla Azji i Pacyfiku sg to struktury
catego portfela inwestycyjnego narastajgco).

% Zob.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 56.
% Zob.:J. ). Camp, Venture Capital due diligence..., s. 20-21.
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Wykres 10. Struktura wartosci inwestycji Venture Capital w USA w latach 1985-2010

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie NVCA Yearbook 2011

Jak pokazuje wykres 10, branzowa struktura inwestycji Venture Capital w USA
w ostatnich latach jest duzo bardziej stabilna niz np. w drugiej potowie lat 80. czy
w okresie banki internetowej (rok 2000 i lata sgsiadujgce). Niemal we wszystkich
przedstawionych latach (oprécz 1993 i 2009) najpopularniejszag dla inwestorow
branzga byto ,,oprogramowanie”, angazujgce miedzy 13% (1993 r.) a 27% (2001 r.)
wszystkich srodkédw inwestowanych przez amerykanskie fundusze VC. W drugiej
potowie lat 80. niemal réwnie popularna byta tez produkcja komputeréw i urzg-
dzen peryferyjnych (17% w 1985 r.), ale znaczenie tej branzy systematycznie spa-
dato, az do osiggniecia poziomu 2—3% utrzymujacego sie przez ostatnie 15 lat.

W pierwszej potowie lat 90. o finansowanie od funduszy VC z branzg ,,opro-
gramowanie” rywalizowaty ,biotechnologia” oraz ,,urzgdzeniai sprzet medyczny”
(w 1992 r. odpowiednio 16% i 14% wszystkich naktadéw VC, wobec 18% zain-
westowanych w ,,oprogramowanie”). Cho¢ biotechnologia wydaje sie by¢ szcze-
goblnie interesujgcym kierunkiem badan i projektdw komercyjnych w ostatnich
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latach, dziedzina ta juz duzo wczes$niej zaznaczyta sie na mapie nauki i biznesu, za
jej ,narodziny” mozna przyjac¢ odkrycie w 1953 r. struktury DNA. Na wysokie za-
interesowanie inwestorow VC tg branzg zwrdcili uwage juz w roku 1992 Bygrave
i Timmons, zaliczajac ja (wraz z pétprzewodnikami i komputerami) do ,rewolu-
cyjnie nowych gatezi przemystu” (revolutionary new industries) finansowanych
przez VC,

Szczegdlnie wysokie udziaty branzy ,,oprogramowanie” odnotowano oczywi-
Scie w okresie banki internetowej, gdy trwata swego rodzaju ,,moda” na inwe-
stowanie w technologie informatyczne; podobnie znaczny wzrost popularnosci
wykazaty wéwczas branze ,ustugi IT”, ,sieci przesytu danych” i ,telekomunika-
cja” (we wszystkich tych dziedzinach duze znaczenie majg technologie interneto-
we bedace stymulatorem narastania ,,banki”); tgcznie te cztery branze skupiaty
w latach 1999-2002 ponad potowe (a w latach 2000 i 2001 az 60%) wszystkich
inwestycji VC w USA. W ostatnich latach ich tgczny udziat jest juz mniejszy, wy-
nosi okoto 33%. W drugiej potowie lat 90. swoje ,,pie¢ minut” miaty tez ,,media”
(zwtaszcza w roku 1995 i 1999, po 13%).

Pekniecie banki internetowej spowodowato pewne zdystansowanie sie in-
westorow od branz zwigzanych z przetwarzaniem i przesytaniem informacji, na-
tomiast obserwuje sie kolejng silng fale inwestycji w biotechnologie (od 2002 r.
ich udziat oscyluje miedzy 15% a 20% i jest to druga, po oprogramowaniu, bran-
za wedtug popularnosci). Ponownie tez rosnie udziat naktadéw kierowanych na
urzadzenia i sprzet medyczny. Jednak szczegdlnie ciekawy jest wzrost w sumie
inwestycji udziatu branzy ,przemyst/energia”, ktéra angazuje 13-16% Srodkdéw
w ostatnich trzech latach i awansuje na trzecig pozycje pod tym wzgledem. Moze
to by¢ efekt wzmozonych inwestycji w nowe projekty energetyczne (alternatyw-
ne/odnawialne zrddta energii) i/lub powrét w strone bardziej tradycyjnych gatezi
gospodarki, tj. przemystu. Jednoczesnie wyrazng tendencje schytkowg wykazuja
tak niegdys oblegane branze, jak pétprzewodniki, telekomunikacja czy sieci prze-
sytu danych.

Strukture inwestycji PE w Europie przedstawia wykres 11; wynika z niego, ze
na przestrzeni lat 1989-2010 najpopularniejszymi branzami byty ,produkty dla
biznesu i przemystu” oraz ,,produkty konsumpcyjne i handel detaliczny”; w latach
1989-1994 ich faczny udziat dochodzit do 50% wszystkich inwestycji Private Equity,
a cho¢ na przestrzeni prezentowanego okresu spadatf stopniowo, to nadal jest sto-
sunkowo wysoki: 22—-29% w ostatnich czterech latach. Trzecig wyrdzniajaca sie gru-
p3 s3 ,ustugi dla biznesu i przemystu”, ktérych odsetek jest jednak mniej stabilny.

10 Szerzej zob.: W. D. Bygrave, J. A. Timmons, Venture Capital at the Crossroads, Harvard
Business School Press, Boston 1992, s. 95-123.
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Wykres 11. Struktura wartosci inwestycji Private Equity w Europie w latach 1989-2010

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych bezpoérednio z EVCA (dostep 19.07.2011)

Udziaty pozostatych branz znacznie fluktuowaty i trudno wytoni¢ nastepne
pozycje dominujgce, jednak nalezy podkresli¢ dwie wazne obserwacje. Pierwsza
to relatywnie mate (w poréwnaniu ze strukturg inwestycji VC w USA) znaczenie
branz zwigzanych z przetwarzaniem danych — tu reprezentowane jedynie przez
,komputery i elektronike” oraz ewentualnie ,komunikacje”. Nawet w okresie
banki internetowej (rok 2000) ich udziat, cho¢ wzrdst, to do wzglednie niskiego
poziomu 31% (a samych komputerdow i elektroniki — do 17%). Jednak w duzym
stopniu jest to zapewne wynik poréwnywania waskiej kategorii inwestycji VC
w USA do szerszej kategorii PE w Europie. Druga obserwacja to znaczacy i dos¢
trwaty wzrost zainteresowania inwestoréw branzami zwigzanymi z biotechno-
logia, medycyng i ochrong zdrowia (tgcznie okreslone tu jako life science, czyli
»nauki o zyciu”). Udziat europejskich inwestycji PE w te branze z ok. 6% w la-
tach 1989-1993 wzrést do ok. 10% na poczatku obecnego stulecia, a w ostatnich
dwdch latach wynidst 15% i 14%. Pod tym wzgledem wyrazne jest podobienstwo
preferencji inwestycyjnych inwestoréw po obu stronach Atlantyku. Warto przy
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tym przywotaé stojgce jakby w opozycji do tych danych badania przeprowadzone
przez W. Bainsa'®?, dotyczace stabych wynikow inwestycji VC w spotki biotech-
nologiczne w Europie, o wiele gorszych od ich amerykanskich odpowiednikéw.
Z analizowanych danych i studiéw przypadkdéw wnioskuje on, ze przyczyna tego
stanu jest systematyczne niedoinwestowanie europejskich spétek biotechnolo-
gicznych oraz nie najlepsze decyzje kontrolujgcych je menedzeréw VC.

Interesujgcym trendem jest jeszcze osiggniecie w ostatnich latach rekordo-
wych udziatéw w sumie inwestycji takich branz, jak ,ustugi konsumpcyjne” (11%
w 2006 i 9% w 2010 r.), ,,energia i ochrona $rodowiska” (10% w 2008 r.) oraz
,ustugi finansowe” (9% w 2009 r.). Nalezy szczegdinie podkresli¢, ze w Europie co-
raz wiekszg uwage skupia sie na kwestii zrédet energii i dbatosci o aspekty ekolo-
giczne, co jest tendencjg podobng do wystepujgcej w USA. Trudno jednak ocenic
skale tego zjawiska w zakresie inwestycji PE w poréwnaniu z rynkiem amerykan-
skim ze wzgledu na inng metodologie prezentowania uzytych tu danych.

Wykres 12. Struktura wartosci portfela inwestycyjnego PE ogétem w panstwach Azji i Pacyfiku
w latach 1998-2010

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Asian Private Equity 300, AVC) Group Ltd.,
roczniki 2000-2012

101 W, Bains, Venture Capital and the European Biotechnology Industry, Palgrave Macmillan 2009.
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Przedstawiona na wykresie 12 struktura branzowa rynku Private Equity na
obszarze Azji i Pacyfiku jest bardziej stabilna od poprzednich, poniewaz nie jest
to struktura inwestycji, lecz narastajgcej wartosci portfela inwestycyjnego. Mimo
tej réznicy mozliwe jest przeanalizowanie trendéw w preferencjach inwestoréw.

W 1998 r. najwiekszy udziat w portfelu PE panstw Azji i Pacyfiku (13%) miaty
»produkty i ustugi konsumenckie”, w czym odnajduje sie pewne podobienstwo
do preferencji inwestoréw europejskich. W kolejnych latach branza ta ustepuje
miejsca innym, kurczgc sie do 2% w roku 2010.

W latach banki internetowe]j wzrastajgcg popularnoscia cieszyty sie (podob-
nie jak gdzie indziej, a zwtaszcza w USA) branze zwigzane z przetwarzaniem i prze-
sytaniem danych, tj. ,technologie informacyjne”, ,telekomunikacja” i ,sprzet
komputerowy”; tgcznie ich udziat w wartosci portfela siegnat 34% w 2001 r. i jesz-
cze do roku 2005 utrzymywat sie powyzej 30%, by wreszcie spas¢ do 16% w roku
2010. Zwtaszcza ,telekomunikacja” byfa dla inwestoréw szczegdlnie atrakcyjna
branzg, do 2004 r. rywalizujgc o pierwszg pozycje z ,,ustugami finansowymi”. Tym-
czasem ,ustugi finansowe” to branza, ktéra zawtadneta portfelami wschodnich
inwestoréow — jej udziat stale rosnie, od 6% w 1998 r. do 25% w 2009 r. i 23%
w roku 2010. Oznacza to, ze 1/4 $rodkéw zaangazowanych dotgd przez fundu-
sze PE na tym obszarze finansuje spoétki zajmujgce sie ustugami finansowymi. To
duzo, zwtaszcza jesli weZzmie sie pod uwage, ze azjatycka klasyfikacja branzowa
jest najbardziej rozdrobniona z trzech tu omawianych.

Elektronika, z ktérej masowgq produkcjg niegdys kojarzono panstwa dalekiej
Azji, ma w przedstawionym okresie malejgce znaczenie — z poziomu 10% spadta
do ponizej 2%. Medycyna i biotechnologia, tak ,modne” branze na zachodzie,
tu wykazuja udziat oscylujgcy wokét zaledwie 4%. Jeszcze bardziej marginalne
znaczenie ma ,ekologia” niewykraczajgca praktycznie poza 1% udziatu w port-
felu. Tymczasem branzg mocno zyskujaca na znaczeniu dla inwestoréw PE jest
Jtransport/dystrybucja”, ktora z poziomdw 2—3% w latach 1998-2003 zwiekszyta
swoj udziat w portfelu inwestycyjnym do 11% w roku 2010. Mozna sie domyslaé,
ze rozwdj tej gatezi gospodarki zwigzany jest gtéwnie z dynamicznym rozwojem
gospodarczym panistw azjatyckich, zwtaszcza Chin i Indii, ktore stajg sie znacza-
cymi eksporterami i importerami surowcéw i produktéw. Wzmozony ruch towa-
row powoduje, ze dziatalno$é transportowa i dystrybucyjna w tym regionie staje
sie intratnym zajeciem, dlatego zapewne przycigga inwestoréow Private Equity.
To ciekawe odkrycie dobrze podsumowuje specyfike branzowej struktury rynku
Private Equity na obszarze Azji i Pacyfiku.

Pewnym rozszerzeniem zaprezentowanej tu analizy jest artykut®? autora
przedstawiajgcy badanie sktonnosci inwestoréw Private Equity (w tym Venture
Capital) w USA i Europie (w tym w Polsce) do inwestowania w sektor wysokich

102 70b.: A. Zimny, Inwestycje VVC/PE w spétki high tech — trend dtugookresowy, ,Finanse. Cza-
sopismo Komitetu Nauk o Finansach PAN” 2012, nr 1 (5).
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technologii (high tech); w tekscie tym wykazano, ze kojarzenie finansowania Pri-
vate Equity ze spdtkami wysokich technologii staje sie stereotypem coraz mniej
potwierdzonym przez dane statystyczne (skojarzenie to pozostaje natomiast
uprawnione dla wezszej kategorii, tj. Venture Capital).

4. Stadia inwestycyjne - fazy rozwoju przedsiebiorstw

4.1. Klasyfikacje stadiow dla cel6w statystycznych

Juz przy omawianiu definicji Venture Capital i Private Equity powstata po-
trzeba odwotywania sie do faz rozwoju przedsiebiorstw, w ktére inwestorzy VC/
PE mogg inwestowacd. Przez stadium inwestycyjne (badz zamiennie: faze, etap,
stadium rozwoju) nalezy rozumiec¢ stopien dojrzatosci ekonomicznej przedsie-
biorstwa oraz cel, na jaki w danym momencie potrzebuje ono finansowania.
Tradycyjnie stadia szereguje sie wtasnie wedtug kryterium dojrzewania firmy, ale
fazy pdzniejsze nie muszg wystepowac w z gory okreslonej kolejnosci, a niektore
moga W zyciu przedsiebiorstwa wcale nie wystgpic (dlatego fazy okresla sie nie
tylko wedtug stopnia dojrzatosci firmy, ale takze wedtug celu, na jaki pozyskiwane
jest finansowanie).

Do zestawienia przedstawionego w tabeli 8 wykorzystano tylko wybrane kla-
syfikacje — z tych zrdodet danych, ktére w najwiekszym stopniu postuzyty do prze-
prowadzenia badan prezentowanych w niniejszej ksigzce. Klasyfikacja stosowana
w rocznikach NVCA jest czescig klasyfikacji z ThomsonOne (bo stamtad pochodzi wiek-
szo$¢ danych publikowanych przez NVCA). Przedstawienie starszej i nowej klasyfikacji
z rocznikéw EVCA pozwala przesledzi¢ kierunek zmian metodologii. Klasyfikacje sto-
sowane przez AVCJ Group Limited w ich elektronicznej bazie danych i w rocznikach
drukowanych (Asian PE 300) sg na tyle ujednolicone, ze potraktowano je jak jedna.
Mimo pominiecia wielu innych Zrédet danych statystycznych zestawienie to w znacz-
nym stopniu wyczerpuje liste stadiéw inwestycyjnych stosowanych na swiecie.

Nalezy nadmienic, ze przedstawiane przez niektérych autoréw poréwnywa-
nie klasyfikacji stadidw Private Equity stosowanej przez EVCA ze stosowang przez
NVCA jest nieprecyzyjne, gdyz NVCA skupia sie tylko na wczesnych fazach okre-
$lanych tacznie jako Venture Capital, korzystajac przy tym z danych gromadzo-
nych w bazie ThomsonOne obejmujacej cate finansowanie PE. Poréwnanie EVCA
powinno sie wiec odnosi¢ do ThomsonOne. Warte przywotania jest zwrdcenie
uwagi przez W. Lucinskiego na klasyfikacje Eurostatu, ktéra w odniesieniu do in-
nych jest szczegdlnie waska (m.in. dlatego nie jest tu analizowana)?®.

103 W. Lucinski, Mozliwosci stymulowania rozwoju polskiej gospodarki poprzez fundusze Pri-
vate Equity wspierane przez sektor bankéw komercyjnych, Wydawnictwo Politechniki tédzkiej, £édz
2009, s. 194-200.
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Mimo staran nie udato sie tabeli 8 zbudowac tak, by wszystkie stadia in-
westycyjne byty na odpowiadajgcych sobie poziomach we wszystkich klasyfika-
cjach, cho¢ bezposrednie odpowiedniki oczywiscie wystepujg (zob. np. MBO,
MBI, turnaround, PIPE). Wynika to stad, ze dla powstajgcego przedsiebiorstwa
tylko pierwsze fazy (pomyst-zasiew-rozruch-ekspansja) nastepujg po kolei, dalsze
moga wystgpié juz w dowolnej kolejnosci, np. po ekspansji firma moze zaréwno
zosta¢ wykupiona przez menedzeréow (MBO), jak tez wejs¢ na gietde (bridge fi-
nancing / Pre-IPO) czy popas¢ w trudnosci i wymagacé restrukturyzacji (rescue/
turnaround). Z tego powodu klasyfikacje podajg rézng kolejnos¢ faz wystepuja-
cych po ekspans;ji i nie da sie jej ujednolicid.

Szczegdlny akcent nalezy potozyé na ogdlng strukture: cata lista stadidw
okreslana jest jako Private Equity, zas Venture Capital stanowi podkategorie PE
ograniczong do najwczesniejszych faz rozwoju przedsiebiorstwa. Jak wida¢, me-
todologia stosowana przez EVCA i w ThomsonOne (i konsekwentnie przez NVCA)
jest pod tym wzgledem zgodna. Wskazanie tej zgodnosci jest fundamentalne dla
metodologii badania hipotezy 2 weryfikowanej w niniejszym rozdziale.

Ponizej przedstawiono charakterystyke stadiow wymienionych w tabeli
8. Literatura tematu zawiera szerokie rozwazania o poszczegdlnych fazach: ich
specyfice, celach stron transakcji, potencjalnej zyskownosci czy czynnikach ry-
zyka. Tu jednak zdecydowano o ograniczeniu sie tylko do opiséw stosowanych
w wymienionych wyzej bazach danych i rocznikach, aby uzyskaé¢ w ten sposéb
kompleksowg analize metodologii gtéwnych dostarczycieli danych. Dla uniknie-
cia powielania przypiséw zastosowano odwofania w nawiasach oznaczajace jak
nastepuje:

e E—EVCA Yearbook 2012, Glossary — Investment Stages, s. 19 (i uzupetnia-
jgco starsze roczniki);

e T—ThomsonOne, elektroniczna baza danych firmy Thomson Reuters, defi-
nicje i objasnienia, pobrano 26.11.2011;

e N — NVCA Yearbook 2011, Appendix A: Glossary, s. 57-72, oraz Appendix
F: Stage Definitions, s. 91,

e A - AVCJ Database, Financing Stage Classification, plik z definicjami otrzy-
many bezposrednio z AVCJ 19.09.2011 r., oraz 2012 Asian Private Equity 300,
rocznik publikowany przez AVCJ Group Ltd., Definicje, s. 38.

Koncepcja (A: concept)

Finansowanie dostarczone na przedsiewziecie ze wstepng koncepcjg na pro-
dukt/biznes.

Stadium wyodrebniane tylko w statystykach azjatyckich [A].

Zasiew (T, N, E: seed; A: seed/R&D)
Finansowanie dostarczone na projektowanie, badania, ocene i rozwéj po-
czatkowej koncepcji (produktu, ustugi, biznesu) zanim przedsiewziecie osiggnie
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faze rozruchu (start-up), czyli przed rozpoczeciem dziatalnosci rynkowej [E, N,
T, A]. To stadium wymaga relatywnie matych kwot naktadéw. Oprdcz rozwoju
produktu finansuje sie tu tez naktady na badania rynku, kompletowanie zespotu
zarzadzajgcego czy rozwijanie biznesplanu, jesli pierwsze kroki okazaty sie po-
mysine [N].

Start-up (rozruch) (E, N, T, A: start-up, early stage; T: first stage)

Finansowanie przeznaczone na rozwdj produktu, poczatkowy marketing, uru-
chomienie produkcji i sprzedazy. Produkt nie jest jeszcze sprzedawany na rynku
(ewentualnie wtasnie zostat na rynek wprowadzony), a firma nie generuje jeszcze
zyskow. Sg to spoétki w fazie organizacji lub dziatajace nie dtuzej niz 3 lata; zwykle
majg juz wykonane badania rynku i biznes plan oraz pozyskanych gtéwnych me-
nedzerdw, sg gotowe do uruchomienia dziatalnosci lub juz to zrobity [T, N, E, Al.
EVCA rozgranicza fazy startu (start-up), w ktdrych finansuje sie rozwdj produktu
i poczatkowy marketing, od innych wczesnych stadidéw (other early stage), w kté-
rych faza rozwoju produktéw jest ukoriczona, a naktady ponosi sie na rozpoczecie
produkcji komercyjnej i sprzedaz (nadal bez zyskow) [E].

Czasem (rzadko) uzywana jest dla tego stadium nazwa ,pierwsze stadium”
(first stage).

Ekspansja / pézniejsze stadia (T, N: expansion / later stage; E: later-stage
venture, A: expansion/growth/development)

Spétka posiada juz kompletng kadre menedzerskga, rozwiniety produkt, pro-
wadzi produkcje i dystrybucje, a rosngce obroty powodujg wzrost jej zapasow
i naleznosci, stad zapotrzebowanie na kapitat pracujgcy. Moze juz osiggac zy-
ski lub jeszcze nie. Kapitat moze byé wykorzystany na rozwéj bazy produkcyjnej
(w tym zwiekszanie zdolnosci wytwodrczych), intensyfikacje marketingu, finanso-
wanie kapitatu pracujacego czy dalsze prace nad rozwojem produktu [N, T, E, A].

W statystykach amerykanskich stadium to rozgraniczane jest na dwa od-
dzielne. Pierwsze, ekspansja (expansion) sensu stricto, oznacza wczesniejszy
etap rozszerzania skali dziatalnosci spotki; w poréwnaniu do stadiéw poprzed-
nich w ekspansje chetniej angazujg sie bardziej zinstytucjonalizowani inwesto-
rzy VC/PE, a ich rola ze wspierajacej przechodzi bardziej w strategiczng. Drugie,
okreslone jako péiniejsze stadium (later stage), obejmuje spotki o stabilnym, ale
wyraznie mniejszym tempie wzrostu i wiekszym prawdopodobienstwie osiggania
zyskéw i dodatnich przeptywoéw gotéwkowych. Do later stage zaliczajg sie spotki
przygotowywane do uptynnienia przez IPO, wykup (buyout) lub sprzedaz inwe-
storowi strategicznemu [N, T]. Czasem (rzadko) stosuje sie zblizone odpowiedniki
tych dwdch kategorii, okreslane jako second stage i third stage [T].

Warto dodad, ze na later stage konczy sie lista stadiéw analizowanych w rocz-
nikach NVCA, bo te koncentrujg sie na venture capital, czyli najwczesniejszych
fazach inwestycji private equity [N].
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EVCA nie stosuje takiego rozbicia, tylko tgczng kategorie later-stage ven-
ture, ale z wytgczeniem przygotowania spotki do wejscia na gietde (to osobna
kategoria: bridge financing). W dawniejszych rocznikach funkcjonowato stadium
,ekspansja”; obecng nazwe (later-stage venture) wprowadzono od 2008 r., wy-
dzielajgc przy tym osobng kategorie o nazwie growth (zob. nizej). Aby zachowac
poréwnywalnosé danych sprzed zmian i po, nalezy dodawaé obecne growth i re-
scue/turnaround (przed 2007 r. wtgczane do expansion/development) do later-
-stage venture i analizowac tgczng kategorie expansion/development przed i po
2007 r. [E].

Statystyki azjatyckie sg pod tym wzgledem najmniej szczegétowe, tu stadium
to okreslone jest najszerzej — jako expansion/growth lub expansion/develop-
ment [A].

Wzrost (E: growth)

To stadium ma bardzo podobne cechy co ekspansja i pozniejsze stadium,
a jest wyodrebniane tylko w statystykach EVCA i to dopiero od 2008 r. Growth
to typ inwestycji private equity — najczesciej mniejszosciowej, ale niekoniecznie
— w relatywnie dojrzate spotki, szukajgce kapitatu na ekspansje lub zmiane struk-
tury dziatalnosci, wejscie na nowe rynki lub sfinansowanie znacznej akwizycji bez
zmian w zakresie kontroli nad spdtka. Ponadto terminem growth capital definio-
wana jest wiekszos¢ inwestycji dokonywanych przez fundusze wykupowe (buyout
funds) w fazy rozwoju kwalifikowane do kategorii venture (wczesniejszych) [E].

W statystykach amerykanskich takie stadium nie wystepuje, cho¢ w roczniku
NVCA jest ono zdefiniowane jako faza, w ktdrej spdtka jest juz po wykorzystaniu
jednego lub kilku zastrzykéw kapitatu i generuje przychody ze sprzedazy swoich
produktéw lub ustug; nazywana tez ,,stadium srodkowym” [N, s. 63].

W statystykach azjatyckich stadium nalezy do szerszej kategorii expansion/
growth lub expansion/development [A].

Finansowanie pomostowe przed IPO (Mezzanine'**) (E: bridge financing,
T, N: mezzanine; bridge financing; A: mezzanine/pre-IPO)

Finansowanie udostepnione spdfce w okresie przeksztatcenia z posiadanej
prywatnie w notowang na gietdzie [E]. Udzielane jest spétkom majacym byc
wprowadzone na gietde w ciggu 6—12 miesiecy w celu wyposazenia ich w odpo-
wiednie srodki do osiggniecia tego celu [T, N, A]. Statystyki amerykanskie okresla-
ja, ze finansowanie to ma forme mezzanine, czyli dtugu o posrednim priorytecie
w strukturze kapitatowej firmy: ma pierwszenstwo sptaty wobec kapitatu udzia-
towego (equity), ale jest podporzgdkowane wobec typowego dtugu (senior debt);

%4 Finansowanie typu mezzanine ma zastosowanie szersze niz tylko finansowanie pomosto-
we udzielane przed IPO; tu pojecia te zestawiono tylko dla odzwierciedlenia okreslen uzywanych
w statystykach.
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zazwyczaj kapitat mezzanine jest oprocentowany wyzej niz klasyczny dtug i daje
zwykle szczegdlne uprawnienia co do przysztych udziatéw, np. jest konwertowal-
ny na akcje lub zawiera warranty na nowe subskrypcje [T, N].

Szerszg kategorig jest pozyczka pomostowa (bridge loan) omdéwiona dale;j.

Przejecie, nabycie (T, N: acquisition)

Termin ,przejecie” (acquisition) czesto wystepuje w parze z , potgczeniem”,
czyli ,fuzjg” (,fuzje i przejecia”, megers & acquisitions), tu jednak wymienione
jest samotnie, bowiem typowe potaczenie (merger) dwdch spétek w zasadzie nie
wymaga finansowania zewnetrznego, wiec nie lezy w zakresie zainteresowania
funduszy PE.

Przejecia wyodrebniane sg tylko w statystykach ThomsonOne, gdzie wyste-
puja jako 4 oddzielne kategorie:

— Acquisition (przejecie, nabycie) polega na przejeciu kontroli, posiadania
lub wtasnosci spdtki nienotowanej przez inng spétke lub konglomerat [T];

— Acquisition for expansion (przejecie w celu ekspansji), przy ktérym kapitat
dostarczany jest spotce na sfinansowanie przez nig przejecia (nabycia) innej spot-
ki lub aktywodw, co prowadzi do konsolidacji w danej branzy [T];

— Pending acquisition (przejecie w toku) to sytuacja, w ktdrej przejecie spot-
ki zostato ogtoszone, ale nie jest jeszcze oficjalnie zamkniete [T];

— Other acquisition — przejecia niezakwalifikowane do innych rodzajow
przejed.

Wykupy menedzerskie / lewarowane (E, T, N, A: MBO, MBI, LBO)

Finansowanie wykupdw umozliwia grupie menedzeréw nabycie biznesu lub
linii produkcyjnej bedacej na dowolnym etapie rozwoju od spotki notowanej lub
nienotowanej. Zwykle sg to spotki o silnie skoncentrowanym gronie udziatow-
céw lub firmy rodzinne. Wykupy menedzerskie / lewarowane zwykle pociagaja za
sobg ozywianie operacyjnosci biznesu przez przedsiebiorczych menedzeréw na-
bywajacych znaczne pakiety udziatéw [N]. Rozrdznia sie wiele typow wykupow,
w tym trzy podstawowe:

— Management Buyout (MBO, wykup przez menedzeréw z przedsiebior-
stwa) — kontrola nad biznesem zostaje przejeta przez menedzeréw w nim pracu-
jacych [E, T, A];

— Management Buyin (MBI, wykup przez menedzerdw spoza przedsiebior-
stwa) — kontrole nad biznesem przejmuje menedzer lub grupa menedzerdw z ze-
wnatrz [E, T, Al;

— Leveraged Buyout (LBO, wykup lewarowany) — wykup dokonany z zaan-
gazowaniem znacznej wielkosci finansowania dtuznego i relatywnie mato lub
wcale finansowania udziatowego [T, N]; EVCA okresla to stadium nieco szerzej
— jako Other (leveraged) buyout, czyli kazde nabycie spotki inne niz MBI, MBO,
public-to-private czy other PIPE, zaznaczajgc, ze moze angazowac znaczne kwoty
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pozyczonych pieniedzy dla pokrycia kosztu akwizycji (zatem opis nie jest zawezo-
ny tylko do LBO) [E].

Warto nadmienié, ze istnieje wiele mieszanych lub mniej rozpowszechnio-
nych form wykupu, jak np. BIMBO (potgczenie MBO i MBI) czy EBO (wykup przez
pracownikéw).

Wykup wtérny (T, N: secondary buyout)

Stadium wystepujgce tylko w statystykach ThomsonOne. Transakcja opisa-
na jako ,wykup osadzony na innym wykupie” (a buyout deal on top of a buyout
deal). Wystepuje, gdy poczatkowa firma-inwestor jest inna niz nastepna firma
inwestujaca [T, N].

Choc secondary buyout nie pojawia sie w statystykach EVCA, to jest tam opi-
sany jako forma wykupu, w ktdrej zaréwno kupujacy, jak i sprzedajacy to firmy
Private Equity lub finansowi sponsorzy (np. lewarowany wykup spétki, ktéra byta
nabyta rowniez w drodze lewarowanego wykupu). Wykupy wtérne (secondary
buyouts) rdznig sie od transakcji wtornych (secondaries) oraz naby¢ na rynku
wtérnym (secondary market purchases), ktére zwykle obejmujg zakup portfeli
aktywéw Private Equity, wigcznie z udziatami biernych kapitatodawcéw VC/PE
(limited partnership) oraz bezposrednimi inwestycjami w korporacyjne papiery
wartosciowe [E].

Restrukturyzacja (T, N: recap/turnaround, E: rescue/turnaround, A: turn-
around/restructuring)

Finansowanie udostepnione istniejgcemu biznesowi, ktéry doswiadcza pro-
blemdw z dziatalnoscig (operacyjna, finansowg), w celu doprowadzenia go do
poprawy wynikéw i odzyskania rentownosci [E, T, N, A]. Sg fundusze (tzw. Turn-
around Funds i Distressed Debt Funds), ktére specjalizujg sie w finansowaniu
spotek o ztych wynikach, bardzo zadtuzonych, niewyptacalnych, a nawet beda-
cych w stanie upadtosci w celu przywrdcenia ich na droge do osiggania dobrych
wynikéw [T]. Oczywiscie restrukturyzacji dokonuje sie, gdy istniejg jakiekolwiek
pespektywy na poprawe wynikdw.

Wtérne nabycie / zastgpienie kapitatu (E: secondary purchase / replace-
ment capital)

Nabycie mniejszo$ciowego pakietu istniejgcych udziatéw w spétce od innej
firmy Private Equity lub od innego udziatowca/udziatowcéw [E].

Nabycie udziatdw w spdtce od obecnego udziatowca zamiast nabywania
udziatdw bezposrednio od spotki [T].

Refinansowanie dtugu bankowego (E: refinancing bank debt)
Stadium wystepujgce tylko w statystykach EVCA. Jest to zastrzyk kapitatu dla
zredukowania poziomu zadtuzenia spotki [E].
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Pozyczka pomostowa (T, A: bridge loan)

Jest to krotkoterminowe finansowanie, pozwalajgce spoétce kontynuowac
dziatalnos$¢ do czasu pozyskania finansowania dtugoterminowego [T, A].

Kategoria niewystepujgca bezposrednio w rocznikach EVCA. Opisane wcze-
$niej ,finansowanie pomostowe przed IPO” moze by¢ szczegdlng formg pozyczki
pomostowej, w ktorej spotka finansuje sie dtugiem do momentu zastgpienia go
przez kapitat akcyjny pozyskany przez IPO.

Inwestycja w akcje notowane (T, N, E, A: PIPE — private investment in public
equity/entity, T takze: open market purchase, E takze: public-to-private)

Inwestycje VC/PE definiowane sg jako angazowanie $rodkéw w spotki nieno-
towane, zdarzajg sie jednak wyjatki od tej reguty. Dla firmy (funduszu) VC/PE jest
to rozszerzenie wachlarza mozliwosci inwestycyjnych, natomiast dla notowanej
spotki, potrzebujacej nowego kapitatu moze byé korzystng alternatywa wobec
nowej emisji akcji [T, A]l. Baza ThomsonOne rozrdznia tu dwa oddzielne stadia:
nabycie akcji na otwartym rynku (open market purchase) oraz PIPE, ale ich opis,
zawarty w wyjasnieniach metodologicznych tej bazy danych, jest zbyt skapy, by
ustali¢, na czym polega rdéznica. Z kolei EVCA wyrdznia szczegdlng grupe inwestycji
w akcje nienotowane, okreslong jako public-to-private (w starszych rocznikach:
venture purchase of quoted shares), a polegajgcg na ztozeniu oferty na caty kapitat
akcyjny notowanej spotki w celu wycofania jej z notowan; w ztozenie oferty moze
by¢ zaangazowany zarzad. Pozostate sytuacje, w ktdrych wycofanie z notowan nie
jest celem zakupu (mniejszosciowego lub wiekszosciowego) pakietu akcji notowa-
nych, okreslono jako other PIPES [E]. Transakcje public-to-private, osobno od PIPE,
wymieniajg tez azjatyckie zrédta danych, ale tylko w opisach metodologicznych,
w samych statystykach wartosci dla tej kategorii nie sg wyodrebniane [A].

Nieruchomosci (T: real estate)

Kategoria wystepujgca tylko w statystykach ThomsonOne, wprowadzona
niedawno. Nieruchomosci rozszerzajg zakres mozliwosci inwestycyjnych fundu-
szy VC/PE; mogg one wystgpi¢ jako inwestycje bezposrednio w nieruchomosci
lub w spotki opierajace swojg dziatalno$é na nieruchomosciach [T]. Wtgczanie in-
westycji w nieruchomosci do zakresu Private Equity wydaje sie by¢ nowym zjawi-
skiem, podobnie jak inwestycje w surowce (np. oil and gas, por. N, s. 68). Jednak
domysine ustawienia wyszukiwania transakcji w bazie ThomsonOne nie zawierajg
kategorii real estate w private equity, co sugeruje, ze nalezy jg nadal traktowac
jako oddzielny typ inwestycji alternatywnych.

Partnerstwo VC (T: VC partnership)
Wystepuje, gdy jeden fundusz dokonuje inwestycji w inny fundusz [T]. Kate-
goria wystepujaca tylko w statystykach ThomsonOne.
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Finansowanie franczyzy (A: franchise funding)

Finansowanie dostarczone spdtce posiadajgcej franczyze w danym obszarze
z przeznaczeniem na dalszy rozwdj [A]. Kategoria wystepujaca tylko w statysty-
kach azjatyckich.

Prywatyzacja (A: privatization)

Finansowanie dostarczone na sprywatyzowanie panstwowych przedsie-
biorstw [A]. Kategoria opisana w wyjasnieniach metodologicznych do statystyk
azjatyckich, ale w samych statystykach niewyodrebniana. Jej istotnos¢ wyni-
ka niewatpliwie stad, ze duzy udziat w catym azjatyckim rynku PE majg Chiny,
gdzie jest wiele przedsiebiorstw panstwowych, zapewne stanowigcych korzyst-
ne okazje inwestycyjne. Prywatyzacja zaznaczyta sie jako specyficzna podgrupa
transakcji takze w panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej, ktére weszty w obszar
zainteresowania funduszy PE po przejsciu z systemu gospodarki centralnie plano-
wanej do gospodarki rynkowe;j'®.

4.2. Struktura inwestycji pod wzgledem stadiow
inwestycyjnych - por6wnanie panstw

Zamieszczone ponizej wykresy 13—-20 przedstawiajg strukture inwestycji Pri-
vate Equity na przestrzeni dtugich okreséw. Odzwierciedlajg one zmiany struktu-
ralne zachodzace na tym rynku.

Jak wynika z wykresu 13, w pierwszej potowie lat 80. w USA dominowaty
inwestycje Venture Capital (cztery pierwsze stadia), ich fgczny udziat w sumie in-
westycji PE oscylowat w granicach 70-80%, na co sktadato sie gtéwnie finanso-
wanie ekspansji (ok. 30% sumy inwestycji PE). Druga potowa tej dekady to , ztoty
wiek” wykupow lewarowanych (LBO), ktérych udziat rést, osiggajgc w 1989 r.
56% catego rynku. Lata 90. charakteryzuje dos¢ stabilna struktura, a najwieksze
zainteresowanie skupiajg ekspansje i wykupy lewarowane, angazujac po ok. 1/4
sumy inwestycji. Schytek tej dekady to okres pecznienia banki internetowej, cze-
go przejawem byt gwattowny wzrost inwestycji w spotki bedgce w poczatkowych
fazach rozwoju, zwtaszcza uruchamiania (start-up — wczesne stadia) i ekspans;ji;
w roku 2000 te dwa stadia skupity az 60% wartosci wszystkich inwestycji PE,
a caty segment Venture Capital zaangazowat facznie 73% srodkéw. Po peknie-
ciu banki (i podliczeniu strat) wzrosta awersja inwestoréw do ryzyka, przez co
udziat inwestycji w fazy Venture Capital spadt do poziomu 25-35%, a powrdcito
zainteresowanie bezpieczniejszym finansowaniem dtuznym. Lata 2002—-2007 to
nowa fala transakcji LBO, stanowigcych ok. 40% (w 2003 r. ponad 51%) sumy
zainwestowanych srodkéw. Warto przy tym podkresli¢, ze wliczany jest tu tylko
kapitat udziatowy (equity) uzyty przy transakcjach LBO; catkowite rozmiary tych

105 Zob. np.: Rocznik 2004, Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitatowych, Warszawa 2004.
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operacji byty wiec o wiele wieksze, bo obejmowaty jeszcze naktady kapitatu dtuz-
nego o wartos$ciach nawet 4—6 razy wiekszych od kapitatu udziatowego. Sytuacja
zmienita sie ponownie po nadejsciu kryzysu finansowego, zapoczatkowanego
krachem na rynku kredytéw subprime (2007 r.). Udziat transakcji LBO spadt do
ok. 1/4, za$ relatywnie duzg popularno$é zyskaty dotad mniej znaczace grupy
transakcji: przejecia (acquisition)®®, inwestycje w spétki notowane (open mar-
ket purchase oraz private investment in public entity), wykupy (zwtaszcza wykupy
wtérne — secondary buyouts, stanowigce w 2010 r. 10% sumy inwestycji PE) i re-
strukturyzacje, ktérych finansowanie w 2010 r. siegneto 9% puli inwestowanych
Srodkéw (zapewne jest to poktosie ostatnich zjawisk recesyjnych).

Wykres 13. Struktura inwestycji Private Equity w USA wg stadidow rozwoju spotek portfelowych
w latach 1980-2010 (w %)

Uwaga: brak podanej wartosci udziatu oznacza udziat mniejszy niz 2,5%
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z ThomsonOne, www.thomsonone.com,
bazy danych firmy Thomson Reuters (dostep 26.08.2011)

W catym analizowanym okresie wyrazny jest spadkowy trend udziatu seg-
mentu Venture Capital w catym rynku Private Equity — ozywienie na przetomie
tysigcleci byto krétkotrwate i obecnie jego relatywna popularnosé jest wyraznie

106 Przedstawiona na wykresie kategoria ,przejecia” (acquisition) zawiera sume 4 kategorii
wykazywanych w bazie ThomsonOne oddzielnie, tj. acquisition for expansion, acquisition, pending
acquisition i other acquisition (zob. stosowne opisy w poprzednim punkcie niniejszego rozdziatu).
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nizsza niz przed peknieciem banki internetowej (dotyczy to wskaznika udziatu;
wartosSciowo segment ten jest rosngacy, ale wyraznie wolniej od catego rynku PE).
Szczegdlnie duzy spadek nastgpit w zakresie finansowania zasiewéw — z ok. 20%
na poczatku lat 80. do mniej niz 3% w ostatnim dziesiecioleciu. M. Wrzesinski
uwaza, ze stopniowe przechodzenie od finansowania transakcji we wczesnej fazie
rozwoju do finansowania przedsiebiorstw w fazach pdzniejszych wynika z dwéch
czynnikéw??’:

— znacznie wyzszego ryzyka przedsiebiorstw znajdujacych sie we wczesnej
fazie rozwoju, ktére nie jest w petni rekompensowane przez wyzszg stope zwrotu
z inwestycji, oraz

— ograniczen w zakresie mozliwosci wyjscia z inwestycji w mate przedsie-
biorstwa, zwigzanych z faktem, ze nawet w okresie 3—7 lat po inwestycji VC ich
skala dziatania jest czesto niewystarczajgca do tego, by wprowadzi¢ spotke na
gietde lub pozyskac dla niej inwestora strategicznego.

Odzwierciedlenie zaleznosci sktonnosci do ryzyka od ilosci dostepnego ka-
pitatu jest przedmiotem badania hipotezy 2 w niniejszym rozdziale, za$ zwigzek
ryzyka i stopy zwrotu w poszczegdlnych segmentach rynku PE analizowany jest
przy weryfikacji hipotezy 4 w rozdziale ostatnim.

Wykres 14 pokazuje, ze inwestycje Private Equity w Wielkiej Brytanii cha-
rakteryzuje ogromna dominacja wykupow, ktére na poczatku lat 90. stanowity
nieco ponad potowe inwestowanych srodkéw, a pod koniec tej dekady juz 3/4.
Na przetomie stuleci udziat ten spadt do 53-56%, a od 2002 r. znowu oscyluje
wokét poziomu 75%. Na drugim biegunie znajduje sie praktycznie nieistotna wiel-
kos¢ finansowania projektow zasiewowych (seed): ich udziat w sumie inwestycji
PE rzadko przekracza 0,2%, a zaznaczyt sie jedynie w 2001 r., siegajgc niecatych
2%. Inwestycje w start-upy to réwniez niewielki odsetek, wyjatkiem s3 tylko lata
2000, 2001 i 2006. Natomiast ekspansja jest drugim co do popularnosci stadium,
w latach 90. jej udziat, stopniowo wypierany przez wykupy, spadt z 36% do 20%,
w okresie banki internetowej (2000 r.) stanowit 1/3 rynku, by potem zndw spasc
do pozioméw ponizej 20%. Od 2007 roku wskaznik dla tego stadium wynosi 3—5%,
bowiem po rozdzieleniu kategorii ,ekspansja/rozwdj” znaczna cze$¢ wykazywana
jest jako stadium ,wzrost” (10—18%), nienalezgce do segmentu Venture Capital.
Gdyby jednak, zgodnie z sugestig EVCA, dla celéw zbadania trendu dtugotermino-
wego zdefiniowac Venture Capital jako stadia ,zasiew”, ,start-up” i ,,ekspansja”
wigcznie ze ,wzrostem” i ,restrukturyzacjy”, to i tak jego tgczny udziat w przed-
stawionym okresie jest generalnie malejacy — z poziomdw ok. 40% na poczatku
lat 90. do ok. 20% w ostatnich 8 latach. Charakterystyczne jest (podobnie jak
w USA) wyrdznienie sie restrukturyzacji po nastaniu spowolnienia gospodarczego

107 M. Wrzesinski, Kapitat podwyzszonego ryzyka — Proces inwestycyjny i efektywnosc, Szkota
Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2008, s. 132.
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(4% w 2009 r.). Wymiana kapitatu (replacement capital) wykazuje w catym okre-
sie dos¢ stabilny udziat ok. 5%.

Wykres 14. Struktura inwestycji Private Equity w Wielkiej Brytanii
wg stadidow rozwoju spotek portfelowych w latach 1989-2010 (w %)

Uwaga: brak podanej wartosci udziatu oznacza udziat mniejszy niz 2,5%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych EVCA (pliki z danymi otrzymanymi od EVCA
19.07.201103.01.2012 oraz EVCA Yearbook 2011)

Poréwnujac wykres 15 z poprzednim mozna stwierdzi¢, ze we Francji, w po-
réwnaniu z Wielka Brytania, wykupy miaty w pierwszej potowie lat 90. wyraznie
mniejsze znaczenie (do 1994 r. udziat 28-33%) niz ekspansja (41-55%), rosngca
frakcja byty tez zastgpienia kapitatowe (replacement capital). Lata 1995-1996
bardzo wyrdzniajg sie swg nietypowa strukturg, wyznaczajg tez poczatek znacza-
cych zmian proporcji na francuskim rynku: wzrasta zainteresowanie wykupami,
zwtaszcza po 2000 r. (az do 86% sumy inwestycji PE w 2007 r.), wypierajgc wszyst-
kie pozostate fazy. Co ciekawe, okres banki internetowej przynidst stosunkowo
nieduzy wzrost udziatu ekspansji, zdecydowanie bardziej ozywito sie wdwczas
finansowanie start-updw (wzrost udziatu do 20% w 2000 r.). Szczegdlnym rokiem
byt 2007, w ktérym segment Venture Capital objat tylko 8% sumy inwestycji PE
(lub 12%, jesli doliczy¢ ,wzrost” i , restrukturyzacje”) wobec 86% przeznaczonych
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na wykupy, oraz rok 2009, w ktérym wystgpita wyjatkowo niska frakcja wyku-
péw (40%), a stosunkowo duzy udziat wszystkich innych stadiéw. Mozna przyjaé,
ze francuscy inwestorzy sg bardziej sktonni do wczesniejszych faz inwestycyjnych
niz brytyjscy, przy czym finansowanie stadium najwczesniejszego (zasiewu) tu row-
niez stanowi praktycznie niewidoczny udziat (nie wiecej niz 1,5% catego rynku).

Wykres 15. Struktura inwestycji Private Equity we Francji wg stadiéw rozwoju spétek portfelowych
w latach 1989-2010 (w %)

Uwaga: brak podanej wartosci udziatu oznacza udziat mniejszy niz 2,5%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych EVCA (pliki z danymi otrzymanymi od EVCA
19.07.2011 03.01.2012 oraz EVCA Yearbook 2011)

Jak wynika z wykresu 16, w Niemczech przewaga ekspansji nad wykupami byta
jeszcze wyzsza niz we Francji (nie méwigc juz o Wielkiej Brytanii), a stan ten trwat
az do 2000 r. Udziat wykupdw w tym okresie fluktuowat dos¢ silnie, a udziat ekspan-
sji stopniowo ustepowat dwdm najwczesniejszym fazom, zasiewowi i start-upom,
ktére w szczytowym momencie banki internetowej (2000 r.) siegnety tacznie 35%
catego rynku. Potem struktura niemieckiego rynku PE podgazyta za trendami in-
nych panstw — znaczgco wzrosta frakcja finansowania wykupodw, osiggajac czesto
poziom ponad 70%, a nawet 86% w roku 2007. Podobnie jak w Wielkiej Brytanii
czy Francji, rok 2009 byt tu odwrotem od wykupdw w strone faz wczesniejszych,
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w wyniku czego segment Venture Capital wzrdst z 10% (12% wedtug definicji roz-
szerzonej, czyli razem ze ,wzrostem” i ,restrukturyzacjg”) do 28% (40% wedtug
definicji rozszerzonej). J. Wectawski ttumaczy to zjawisko w taki sposéb: fazy poz-
niejsze chtong wieksze naktady inwestycyjne, ale na krétszy okres; wiele inwe-
stycji dokonanych przed nastaniem kryzysu zostaje przewartosciowana, wyceny
spotek przygotowywanych do uptynnienia spadajg, a to zniecheca do inwestowa-
nia w nastepne przedsiebiorstwa z tej grupy. Tymczasem inwestycje w fazy wcze-
$niejsze wymagajg znacznie mniejszych naktadéw i dokonuje sie ich na dtuzszy
czas, z duzym prawdopodobienstwem wystarczajgcy, by wyjscie z inwestycji prze-
prowadzac, gdy ponownie nastanie powszechnie dobra koniunktura. To przycigga
inwestorow do faz wczesniejszych, zwiekszajgc ich udziat w inwestycjach — kosz-
tem udziatow faz pdzniejszych®,

Wykres 16. Struktura inwestycji Private Equity w Niemczech
wg stadidow rozwoju spotek portfelowych w latach 1989-2010 (w %)

Uwaga: brak podanej wartosci udziatu oznacza udziat mniejszy niz 2,5%

Zrédto: jak przy wykresie 15

108 Zob.: J. Wectawski, Wptyw kryzysu finansowego na inwestycje private equity, ,Annales
Universitatis Mariae Curie-Sktodowska” 2012/1, Vol. 46, Sectio H: Oeconomia, red. J. Wectawski,
s. 25.
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Nalezy jednak zaznaczy¢, ze osiggniety w 2009 r. w Niemczech udziat wcze-
Sniejszych faz jest i tak duzo mniejszy niz w latach 90., kiedy czesto przekraczany
byt poziom 75%. Niemcy wykazujg tez wyraZznie wiekszg od Francuzéw czy Brytyj-
czykow sktonnosé do finansowania zasiewdw (nawet 8% w czasie ,banki”) przy
jednoczesnym bardzo niskim zainteresowaniu transakcjami zastgpienia kapitatu.
Charakterystyczny wzrost w 2010 r. (do 4%) udziatu inwestycji PE w restruktu-
ryzacje przedsiebiorstw (to kolejne panstwo, w ktérym spotkaé mozna objawy
powszechnego spowolnienia gospodarczego).

Ponizej przedstawiono jeszcze wykresy dotyczgce czterech panstw, ktdrych
udziat w sumie inwestycji na catym obszarze Azji i Pacyfiku jest najwiekszy'® (tgcz-
nie byto to zwykle ok. 70% tego rynku). Analizujgc je, nalezy podkresli¢, ze starsze
dane wyraznie wygladajg na niekompletne (mate wartosci, bardzo mate zréznico-
wanie struktury), dlatego catkowicie pominieto dane do 1995 r. wigcznie, a dane
dotyczace drugiej potowy lat 90. nalezy traktowac z ostroznoscia.

Wykres 17. Struktura inwestycji Private Equity w Australii
wg stadidow rozwoju spotek portfelowych w latach 19962010 (w %)

Uwaga: brak podanej wartosci udziatu oznacza udziat mniejszy niz 2,5%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z AVCJ Database (dostep 19.09.2012)

109 Wedtug pozycji rankingowych ustalonych na podstawie danych AVCJ Group Ltd. publiko-
wanych w rocznikach Asian Private Equity 300.
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Wykres 17 pokazuje, ze australijski rynek Private Equity jest silnie zdomi-
nowany przez wykupy (MBO, MBI, LBO), ktére (nie liczac roku 1997) stanowity
zawsze nie mniej niz potowe inwestycji, a w poszczegdlnych latach siegaty po-
nad 80%, a nawet ponad 90% (2009-2010). Drugim pod wzgledem popularno-
$ci stadium jest ekspansja/wzrost, na co przeznaczano relatywnie duzo Srodkéw
w okresie banki internetowej (33% w 2000 r.) i krétko po niej, a takze incyden-
talnie w roku 2006 (42%). Zaktadanie i wczesny rozwdj firm rzadko angazuje wy-
rézniajgcy sie udziat (wyjgtkowo 14% w 2000 r. i 23% w 2002 r.), po roku 2003
skurczyt sie on do mniej niz 2,5%. Finansowanie koncepcji i zasiewdw pozostaje
niewidoczne praktycznie w catym analizowanym okresie. W 2005 r. stosunkowo
duzg czes¢ srodkdw pochtonety restrukturyzacje, co jakis czas na mapie inwesty-
Cji zaznaczajq sie tez inwestycje w akcje notowane (private investments in public
entity). W ostatnich trzech latach postepuje silna marginalizacja wszystkich faz
przez frakcje wykupodw, ktére w 2010 r. pochtonety 93% australijskich srodkéw PE.

Wykres 18. Struktura inwestycji Private Equity w Japonii wg stadidw rozwoju spétek portfelowych
w latach 1996—-2010 (w %)
Uwaga: brak podanej wartosci udziatu oznacza udziat mniejszy niz 2,5%

Zrédto: jak przy wykresie 17

Wydaje sie, ze struktura japonskiego rynku PE (wykres 18) jest w miare
wiarygodnie odzwierciedlana przez pozyskane dane dopiero od 2000 r. Charak-
terystyczny jest tu bardzo duzy, choé¢ znacznie fluktuujgcy, odsetek inwestycji
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w restrukturyzacje przedsiebiorstw (az 55% w latach 2000, 2005 i 2010), ktére
ustepujg tylko wykupom stanowigcym zazwyczaj ponad potowe rozmiardéw ca-
tego rynku (i az 83% w roku 2009). Bardzo mato Srodkdw przeznacza sie z kolei
na segment Venture Capital (poczgtkowe stadia) — finansowanie koncepcji i za-
siewdw jest praktycznie niezauwazalne, podobnie jak inwestycje w mezzanine
i pre-IPO, a start-upy i ekspansja z tgcznych 19% w roku banki internetowej
(2000 r.) zeszty do poziomu 4-8% w ostatniej dekadzie, nieznacznie zyskujgc na
popularnosci w roku 2009. W latach 2005-2008 wystgpito relatywnie spore ozy-
wienie w zakresie prywatnych inwestycji w przedsiebiorstwa notowane (PIPE),
ale w ostatnich latach te transakcje réwniez ustgpity miejsca finansowaniu wy-
kupow i projektow naprawczych.

Wykres 19. Struktura inwestycji Private Equity w Chinach
wg stadidow rozwoju spotek portfelowych w latach 1996-2010 (w %)

Uwaga: brak podanej wartosci udziatu oznacza udziat mniejszy niz 2,5%

Zrédto: jak przy wykresie 17

Z kolei chinski rynek, dla ktérego strukture inwestycji ilustruje wykres 19,
wyrdznia bardzo maty udziat wykupdéw przy jednoczesnej znacznej popularnosci
start-upow, ekspansji oraz finansowania hybrydowego/przedgietdowego (mezza-
nine/pre-1PO). W roku banki internetowej na zaktadanie nowych spétek przezna-
czono 53% wszystkich inwestowanych srodkéw PE, w latach nastepnych wzrastat
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udziat naktaddéw na fazy ekspans;ji, osiggajac 76% w roku 2003. Nastepne 3 lata
zdominowaty transakcje mezzanine/pre-IPO, co oznacza przesuniecie zaintere-
sowania inwestorow dziatajgcych w Chinach w strone dojrzalszych firm; na ten
trend dos¢ szybko natozyt sie powrdt do inwestowania w start-upy i ekspansje
(z poziomoéw odpowiednio 4% i 19% w roku 2005 do 24% i 37% w 2008 r.). Rok
2009 obfitowat w transakcje PIPE (55%), a rok 2010 przynidst wzgledng réwno-
wage miedzy finansowaniem typu mezzanine/pre-1PO a naktadami na spotki pro-
wadzgce ekspansje i wzrost.

Wykres 20. Struktura inwestycji Private Equity w Indiach
wg stadidow rozwoju spotek portfelowych w latach 1996-2010 (w %)

Uwaga: brak podanej wartosci udziatu oznacza udziat mniejszy niz 2,5%

Zrédto: jak przy wykresie 17

Jak pokazuje wykres 20, w Indiach dominuje kierowanie Srodkéw Private
Equity na ekspansje, ktéra w roku 2000 ustgpita miejsca naktadom na start-upy
(48%; ponownie zwigzek z barka internetowa; w tym okresie relatywnie wzro-
sto znaczenie finansowania zasiewdw). Stadium ekspansji i wzrostu po znacz-
nych spadkach (z 78% w roku 2001 do 23% w roku 2003) odbudowuje stale
swojg atrakcyjnosé w oczach inwestordw, ich udziat w ostatnich latach dwukrot-
nie siega 2/3 wartosci catego rynku. Specyficznym dla Indii zjawiskiem okazuje
sie inwestowanie w spoétki gietdowe (czesto ponad 30% wszystkich sSrodkéw PE,
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a w 2003 r. az 58%). Podobnie jak w Chinach, relatywnie niski jest tez odsetek
wykupdw, co mocno odrdznia te panstwa od krajow europejskich i anglosaskich
(USA, Australia) czy Japonii. Powtarza sie natomiast prawidtowos¢ dotyczaca
udziatu inwestycji w faze najwczesniejszg (koncepcja, zasiew, badania i rozwdj)
— oprocz krétkotrwatego ozywienia w okresie pecznienia banki (7% i 3% w la-
tach 1999-2000) odsetek ten nie wykracza ponad poziom 1%.

5. Ilos¢ zgromadzonego kapitatu a sklonnos¢
do inwestowania w bardziej ryzykowne
przedsiewziecia - badanie empiryczne

5.1. Przestanki badanej hipotezy 2

Inspiracjg do przeprowadzenia omawianego tu badania byto dotyczace kon-
sumentdow prawo Engla, wedtug ktérego w miare wzrostu dochodéw udziat wy-
datkéw na zywnos$¢ w wydatkach ogoétem ulega zmniejszeniu (czyli wystepuje
malejaca kraricowa sktonnos$¢ do konsumpcji). Przez analogie rozwazono rynek
Venture Capital / Private Equity. Dziatajgcy na nim inwestorzy pozyskujg kwoty
kapitatu rézne w rdznych latach, a mogg je angazowaé w bardziej lub mniej ryzy-
kowne projekty. Intuicyjnie wydaje sie sensowne, ze im wiecej kapitatu do dys-
pozycji, tym chetniej angazuje sie go w przedsiewziecia bardziej ryzykowne dla
podniesienia szans na wyzszy dochdd; ujmujac krdcej, wzrost ilosci dostepnego
kapitatu zwieksza sktonnos$¢ do ryzyka w nadziei na wiekszy zysk''°. Z tego punk-
tu widzenia udziat inwestycji VC w sumie inwestycji PE powinien by¢ dodatnio
skorelowany z wartoscig zgromadzonego kapitatu PE. Na takie zjawisko wskazujg
m.in. Glogowski i Minch',

Mozna jednak sformutowac uzasadnienie przeciwstawne. Wzrost dostepne-
go kapitatu moze by¢ czynnikiem sktaniajgcym do finansowania wiekszych pro-
jektoéw, ktore niejako z definicji wystepujg przy spétkach bardziej dojrzatych, czyli
przy pozniejszych stadiach inwestycyjnych (np. wykupy, przygotowanie do wej-
$cia na gietde). Oczywiscie potencjalna stopa zwrotu z takich projektéw wydaje
sie niepordownanie mniejsza, ale tez o wiele mniejsze jest ryzyko straty, ponad-

10 Zwigzek stép zwrotu i ryzyka z poszczegdlnymi stadiami inwestycyjnymi jest analizowany
w ostatnim rozdziale niniejszej pracy.

11 Zob.: E. Glogowski, M. Minch, Nowe ustugi finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 1994, s. 286.
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to duzo kroétszy jest termin wyjscia z inwestycji (czyli wyzsza ptynnosc). Nie bez
znaczenia sg tez koszty state (due dilligence, obstuga prawna) — proces selekcji
i przygotowania transakcji jest podobny zaréwno przy duzych, jak i matych pro-
jektach, dlatego , 0szczedniej” jest wykonaé jeden duzy deal zamiast kilka matych
o podobnej facznej wartosci naktadéw kapitatowych. Z tego punktu widzenia
wzrost iloSci dostepnego kapitatu winien by¢ dodatnio skorelowany z udziatem
inwestycji w pdzniejsze fazy rozwoju przedsiebiorstw (czyli ujemnie z inwesty-
cjami Venture Capital). Wystepowanie takiego zjawiska sugeruje (i ttumaczy)
np. M. Wrzesinski!2,

Dla rozstrzygniecia, ktére z tych dwdch przeciwstawnych stanowisk jest bliz-
sze prawdy, konieczne stato sie zbadanie hipotezy 2 sformutowanej nastepujgco:

Sktonnos$¢ do ryzyka wyrazajaca sie udziatem wartosci inwestycji Venture
Capital w sumie wartosci inwestycji Private Equity jest dodatnio skorelowana
z iloscig kapitatu pozyskiwanego na inwestycje.

Jej badanie polega na wyznaczeniu i zinterpretowaniu wspotczynnikéw ko-
relacji pomiedzy wartoscig zgromadzonych Srodkéow PE a udziatem inwestycji
Venture Capital w catosci inwestycji Private Equity w poszczegélnych panstwach.
W postawionej hipotezie odzwierciedlone jest przypuszczenie, ze korelacja ta be-
dzie dodatnia.

Schemat 4. Dwustopniowos¢ decyzji o przeznaczeniu inwestycyjnym
kapitatéw Private Equity

Zrédto: opracowanie wtasne

12 Zob.: M. Wrzesinski, Kapitat podwyzszonego ryzyka..., s. 132.
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Nalezy ponadto zwrdéci¢ uwage, ze znaczna cze$é funduszy PE ma polityke
inwestycyjng z géry zawezong do wczesnych lub pdznych faz rozwoju przedsie-
wzieé, wich przypadku nie mozna wiec badac czynnikdw determinujacych decyzje
inwestycyjne. Zauwazmy jednak, ze badana sktonnosé¢ do ryzyka realizuje sie nie
tylko w decyzjach podmiotéw zarzadzajgcych funduszami PE, ale tez wczesniej,
w decyzjach inwestoréw wnoszgcych kapitat do tych funduszy. W tym drugim
przypadku czes¢ inwestorow z gory okresla akceptowane przez siebie ryzyko, lo-
kujgc swoje srodki w fundusze specjalizujace sie badz to w bardziej ryzykownych
inwestycjach VC, badz tez w mniej ryzykownych inwestycjach w fazy pdzniejsze.
Pozostata czesé srodkéw od inwestoréw trafia do funduszy niewyspecjalizowa-
nych (uniwersalnych). O przeznaczeniu tej puli kapitatéw decydujg z kolei pod-
mioty zarzadzajace funduszami. llustruje to schemat 4.

Oznacza to, ze catkowita struktura inwestycji PE jest wypadkowa sktonnosci
do ryzyka inwestoréw oraz zarzgdcodw funduszy PE i tak nalezy rozumiec¢ skton-
nos¢ do ryzyka okreslong w tresci badanej tu hipotezy.

5.2. Opis'® i wyniki badania

Przez inwestycje Venture Capital rozumie sie tu podzbidr Private Equity obej-
mujacy inwestycje w najwczesniejsze stadia rozwoju przedsiebiorstw, zgodnie
z klasyfikacjami przeanalizowanymi w punkcie 4.1 niniejszego rozdziatu. Udziat
inwestycji VC w wartosci inwestycji PE ogétem okreslono jako wskaznik vcf (Ven-
ture Capital fraction). Skrét ten wykorzystano w opisie obliczen i wynikéw. Kore-
lacje obliczono jako popularny wspdtczynnik Pearsona, zas istotnosé statystyczng
otrzymanych wspétczynnikéw zbadano sprawdzianem wtasciwym dla préb mniej-
szych od 122 obserwacji. Zbiorcze wyniki badania przedstawia tabela 9.

Dla wszystkich badanych panstw wspdtczynnik korelacji przyjat wartosé
ujemna, co mogtoby wskazywac na odwrotny zwigzek miedzy badanymi zmien-
nymi (tzn. im wiecej zebranych srodkéw PE, tym mniejszy udziat inwestycji VC
w sumie inwestycji PE). Jednakze w wiekszosci przypadkdw wspdtczynnik przy-
jat bardzo niskie wartosci; zgodnie z przyjety skalg ocen (wedtug ktdrej wartosc
bezwzgledna wspdtczynnika mniejsza od 0,3 oznacza brak korelacji) nalezy przy-
ja¢, ze w USA, Niemczech, Australii, Japonii i Indiach zwigzek taki nie wystepuje.
W przypadku Wielkiej Brytanii wspétczynnik tylko nieznacznie przewyzsza poziom

113 Szerszy opis metodologii i badania zawarto w dysertacji doktorskiej autora pt. Determi-
nanty decyzji inwestycyjnych na rynkach Venture Capital / Private Equity napisanej pod kierunkiem
naukowym prof. zw. dr hab. B. Mikotajczyk w Katedrze Finanséw i Rachunkowosci MSP Uniwersyte-
tu todzkiego; prace obroniono w styczniu 2013 r.
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0,3 przyjety tu jako dolna granica korelacji umiarkowanej. Dla Chin wskaznik tra-
fit w srodek przedziatu umiarkowanej korelacji, a test istotnosci jest nieznacznie
ponizej wymaganej wartosci krytycznej. Dla Francji wskaznik réwniez wykazuje
korelacje umiarkowang (wartos¢ dos¢ blisko granicy tego przedziatu z przedzia-
tem korelacji silnej, tj. 0,7) i jest to jedyny kraj, dla ktérego wskaznik okazat sie
istotny statystycznie.

Tabela 9. Korelacja ilosci zebranych srodkdw PE ze wskaznikiem vcf (udziat inwestycji VC
w inwestycjach PE) w panstwach wybranych do badania

Pafstwo Liczba obserwacji Wskaznik Sprawdzian Poréwnanie t
(n) Pearsona istotnosci (t) z wartoscig krytyczna
USA 22 -0,24 -1,095 | t]<2,086
WIk. Brytania 22 -0,36 -1,709 | t|<2,086
Francja 22 -0,62 3,563 | t]>2,086
Niemcy 22 —0,24 -1,096 | t]<2,086
Australia 13 -0,20 -0,681 | t|<2,201
Japonia 12 -0,18 -0,569 | t]<2,228
Chiny 15 -0,48 -1,974 | t]<2,160
Indie 14 -0,07 -0,254 | t]<2,179

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych ThomsonOne (dostep 31.12.2011),
danych EVCA (pliki z danymi otrzymano 19.07.2011 i 03.01.2012), rocznika EVCA Yearbook 2011
oraz bazy danych AVCJ Database (dostep 19.09.2011).

Przedstawione wyniki s3 w zasadzie podstawg do odrzucenia postawionej
hipotezy 2 (tzn. do uznania, ze udziat inwestycji Venture Capital nie jest dodatnio
skorelowany z iloscig zebranego kapitatu PE). Jednoczesnie w ocenie autora jest
to zdecydowanie za mato, by dla catych badanych okreséw pozytywnie zwery-
fikowac hipoteze przeciwng (tzn. by uznaé, ze udziat inwestycji Venture Capital
jest ujemnie skorelowany z iloscig zebranego kapitatu PE). Daje sie, co prawda,
zauwazyc¢ prawidtowosé, ze zebrane kwoty kapitatu w ostatnim dziesiecioleciu sg
generalnie wieksze niz w latach 90., zas wskaznik vcf wykazuje zmiane przeciwng,
jednak nie przektada sie to na uzyskanie silnych ujemnych wartosci wspétczynni-
ka Pearsona z powodu znacznej korelacji dodatniej wystepujacej prawie wszedzie
w podokresie banki internetowej, a takze z powodu innych znacznych zmian war-
tosci zmiennych w poszczegdlnych podokresach.

Wykonana przy niniejszym badaniu wnikliwa analiza wykreséw prezentu-
jacych ksztattowanie sie obu badanych zmiennych pozwolita jednak autorowi
zauwazy¢ pewne stabiej uzasadnione, ale dos$¢ przekonujgce prawidtowosci.
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Jesli mianowicie dtugie okresy podzieli sie na krétsze podokresy, to mozna stwier-
dzi¢, ze w ramach tych kilkuletnich interwatéw czasowych trendy obu badanych
zmiennych czesto wykazujg silny zwigzek korelacyjny (naprzemiennie: dodatni
lub ujemny). Przeciwne znaki nastepujgcych po sobie podokreséw silnych korela-
cji powodujg, ze ich wptywy znoszg sie wzajemnie i w efekcie w catych badanych
okresach korelacja przyjmuje generalnie wartosci bardzo niskie i nieistotne sta-
tystycznie. Mogtoby sie wydawaé, ze przy dzieleniu okresu badawczego na krot-
kie podokresy na rézne sposoby zawsze da sie wyszukaé kombinacje wykazujgce
wyzszg korelacje niz w catym okresie, jednakze tutaj ich wystgpienie ewidentnie
nie jest przypadkowe. Uzasadniajg to silne podobiestwa wystepujace pod tym
wzgledem miedzy badanymi panstwami oraz bardzo wysokie wartosci wspot-
czynnika zidentyfikowane w wielu podokresach (przy czym prawda jest, ze zasieg
podokreséw dobierano z nastawieniem na wykrycie jak najsilniejszego zwigzku
zmiennych, co obniza wiarygodnos$é wynikéw). Efekt analizy prezentuje wykres 21.

Wykres 21. Wskazniki korelacji miedzy zebranymi srodkami PE a wartosciami wskaznika vcf
w badanych panstwach w wybranych podokresach

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie bazy danych ThomsonOne (dostep 31.12.2011),
danych EVCA (pliki z danymi otrzymano 19.07.2011 i 03.01.2012), rocznika EVCA Yearbook 2011
oraz bazy danych AVCJ Database (dostep 19.09.2011)

Jak widac z zestawienia ujetego na wykresie 21, w pierwszej potowie lat 90.
w USA i Europie trudno bytoby wskaza¢ podobienstwo pod wzgledem korelacji
badanych zmiennych, ale juz w okresie banki internetowej (ktérej szczyt przypadt
na rok 2000) jest ono niezaprzeczalne. Silng lub przynajmniej umiarkowang kore-
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lacje dodatnig zanotowano wéwczas we wszystkich badanych panstwach, z wy-
jatkiem Indii. Oznacza to, ze w tym okresie (o nieco réznych ramach czasowych
dla poszczegdlnych panstw) wystepowata wspdlna dla wielu rynkéw prawidto-
wosc¢ polegajgca na tym, ze zmianom ilosci zebranych srodkéw PE towarzyszyty
zmiany udziatu inwestycji w VC w inwestycjach PE ogdétem w tych samych kie-
runkach. Wysuwajgc interpretacje nieco poza granice statystyki, mozna uzna,
ze sktonnosé inwestoréw do ryzyka byta wéwczas wprost proporcjonalnie zwig-
zana z iloScig pozyskiwanego kapitatu. Po tym okresie nastgpito odwrdcenie tej
prawidtowosci i wspotczynniki korelacji przyjety generalnie silne lub umiarkowa-
ne wartosci ujemne (wyjgtkami sg tu tylko Indie i Wielka Brytania). Mozna sadzi¢,
ze trudna lekcja wyciggnieta ze strat poniesionych na peknieciu banki interneto-
wej spowodowata odwrdcenie logiki postepowania inwestoréw: im wieksze srod-
ki pozyskiwali, tym mniejszy procent inwestycji trafiat do firm mtodszych, czyli
do segmentu Venture Capital (i vice versa). We Francji, Niemczech i czesciowo
w Japonii wskazniki potwierdzajg trwanie tego zjawiska az do roku 2010, w USA
réwniez byto ono dtugotrwate, cho¢ dane za rok 2010 mozna uznad za sugerujgce
zakonczenie trendu. Ciekawe, ze na obszarze Azji i Pacyfiku okres silnej dodat-
niej korelacji przeszedt w silng ujemng wyraznie wczesniej niz w USA i paistwach
europejskich, a nastepnie wystgpita bardzo silna korelacja dodatnia notowana
w ostatnich latach w Chinach i Indiach (w Australii tez, ale mniej wyrazna, a w Ja-
ponii tylko w jednym z wariantéw i tylko do 2008 r.), podczas gdy na starszych
rynkach PE (Europa i USA) wcigz trwat syndrom odwrotny. Na tej podstawie
mozna pokusic sie o przypuszczenie, ze panstwa europejskie i USA, jako o wiele
zasobniejsze kapitatowo i bardziej zaawansowane w dziedzinie inzynierii finan-
sowej, w reakcji na zebranie wiekszych srodkéw PE wykazujg wzrost sktonnosci
do finansowania dojrzalszych spotek (czyli spadek udziatu inwestycji w VC), co
oznacza podejscie dos¢ konserwatywne, podczas gdy panstwa Azji i Pacyfiku (ale
przede wszystkim Chiny i Indie) przejawiajg podejscie agresywne, powodujgce
zwiekszanie sktonnosci do inwestycji w segment VC w miare pozyskiwania coraz
wiekszych srodkdw PE (i vice versa). Ta ,,opozycja regiondéw Swiata” zaznaczaja-
ca sie wyraznie w drugiej potowie ostatniego dziesieciolecia moze miec ciekawe
skutki dla globalnych przeptywdw kapitatu Private Equity.

Dokonana analiza podokreséow pozwolita wyciggngé atrakcyjnie brzmigce
whioski, jednak nie mozna ich uzna¢ za wystarczajgco pewne w sensie nauko-
wym. Wyznaczone wspoétczynniki korelacji opierajg sie na zbyt krétkich podokre-
sach (w niektorych przypadkach tylko trzyletnich) i stuzg jedynie odzwierciedleniu
prawidtowosci obserwowalnych na wykresach, nie mogg zas by¢ traktowane jak
wystarczajgco wiarygodne dowody omawianych zaleznosci. Z tego tez powodu
nie wyznaczano dla nich wskaznikéw istotnosci statystycznej. O ile wiec spostrze-
zenia te stanowig dociekania intuicyjne, rozszerzajgce wiedze o rynkach VC/PE,
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to nie moga by¢ uwzgledniane przy ostatecznej weryfikacji hipotezy — musi sie
ona opierac jedynie na badaniu dtugich okreséw, ktére zapewnia wystarczajgca
wiarygodnos¢ statystyczna.

Ostatecznie zebrane wnioski podsumowuje sie wiec stwierdzeniem, ze po-
stawiong hipoteze 2 nalezy uzna¢ za zweryfikowang negatywnie. Sktonnos¢
do ryzyka wyrazajaca sie udziatem wartosci inwestycji Venture Capital w su-
mie wartosci inwestycji Private Equity nie jest dodatnio skorelowana z iloscig
kapitatu pozyskiwanego na inwestycje. W krétszych podokresach mozliwe jest
identyfikowanie dodatniej i ujemnej korelacji w réznych panstwach jednocze-
$nie, co jednak nie jest wystarczajaco wiarygodne statystycznie, by swiadczy¢
na korzys$¢ badanej hipotezy ani na korzys$¢ hipotezy przeciwnej.



Rozdzial 4

Metody wyjscia z inwestycji Venture
Capital / Private Equity

1. Dezinwestycja - finalny cel inwestycji

Dezinwestycja (divestment), czyli inaczej wyjscie z inwestycji (exit, czasem
zamiennie take out') oznacza zbycie przez fundusz jego udziatow w spoétce portfe-
lowej. Dziatanie to konczy cykl inwestycyjny, nastepuje wéwczas realizacja zysku
lub zamkniecie pozycji ze strata.

Badacze VC/PE s3 zgodni co do tego, ze wyjscie z inwestycji powinno by¢
planowane juz w momencie rozpatrywania potencjalnej inwestycji, powinno tez
podlegac negocjacjom przy sporzgdzaniu umowy inwestycyjnej z wiascicielami
spotki portfelowej?. W praktyce jednak postulat ten nie zawsze jest realizowany:
opublikowany w 2001 r. raport EVCA wskazuje, ze wiele firm VC nie okresla pla-
néw dotyczgcych wyjscia w momencie dokonywania inwestycji3. Warto zwrdcié
uwage na date publikacji — badaniami objeto w niej okres pecznienia banki inter-
netowej (ostatnie lata ubiegtego stulecia), entuzjazm inwestycyjny zapewne miat
wowczas pewien wptyw na poluzowanie procedur inwestycyjnych w tym zakre-
sie. Mozna zaktadac, ze pekniecie banki i kryzys, jaki po nim nastgpit, a niedtugo
potem kryzys finansowy zapoczatkowany zatamaniem sie rynku kredytéw subpri-
me w USA, byt dla menedzeréw funduszy VC/PE trudng, ale skuteczng lekcjg za-
pobiegliwosci w zabezpieczaniu swoich inwestycji, takze w zakresie okolicznosci
i warunkéw dezinwestycji.

1 Zob.: G. Arnold, Corporate financial management, Prentice Hall 2002, s. 430.
2 Szerzej na ten temat w rozdziale 3., punkt 2.4.1.
3 J. Wall, J. Smith, Better Exits, Price Waterhouse Corporation Finance, EVCA 2001, s. 4.
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Wskazuje sie, ze dla sfinalizowania inwestycji korzystnym wyjsciem istot-
ne jest stworzenie dobrego planu rozwoju uwzgledniajgcego szereg czynnikéw
ksztattujgcych przyszte okoliczno$ci wyjscia na dwdch poziomach*:

¢ makroekonomicznym — sg to czynniki niezalezne od wptywu funduszu,
np. faza cyklu ekonomicznego, przewidywana stopa wzrostu PKB, stan branzy,
koniunktura na rynkach finansowych, cena pieniagdza itd.;

e mikroekonomicznym, czyli indywidualnym, dotyczgcym samej spétki; tu
rozwazeniu podlega przyszty poziom rozwoju biznesu, tempo jego ekspansji, osia-
gniecie tzw. kamieni milowych i celéw operacyjnych oraz trendy sprzedazy i zy-
skownosci, wreszcie takze kompletnos¢ i kompetencje zespotu zarzgdzajgcego.

Termin wyjscia z inwestycji moze byc¢ z géry okreslony lub nastgpi¢ po osig-
gnieciu przez spoétke okreslonych efektéw ekonomicznych. Przy inwestycjach
w przedsiebiorstwa bedace w pdzniejszych fazach rozwoju fatwiej jest ustala¢
konkretny moment wyjscia (np. wprowadzenie na gietde) niz dla faz wczesnych,
dla ktérych trudno doktadnie okresli¢ przyszty moment osiggniecia wartosci wy-
starczajgcej dla zrealizowania przez fundusz VC/PE zadowalajgcego go zysku ze
sprzedazy udziatéw. Zdarza sie tez, ze przedsiewziecie nie rozwija sie zgodnie
z oczekiwaniami i kapitatodawcy decydujg sie badz to na kolejne dokapitalizo-
wanie go w celu ratowania inwestycji, bgdz na likwidacje biznesu dla wycofania
chociaz czesci zaangazowanych $rodkéw i zminimalizowania straty®. Charaktery-
styczne jest, ze w razie nieosiggniecia spodziewanych efektéw z danej inwestycji
czestym dziataniem zarzgdcédw funduszu VC/PE jest wtasnie opdznianie momen-
tu wyjscia, co wydtuza czas trwania inwestycji. Znajduje to odzwierciedlenie
w badaniach EVCA, w ktérych wykazano, ze mimo deklarowanego przez fundu-
sze okresu inwestycji wynoszgcego 3-6 lat, faktyczny czas zaangazowania wynosi
Srednio 8 lat; wyjscia pdzniejsze od deklarowanych dotyczg zwtaszcza mniejszych
inwestycji®.

Niechec do przyznania, ze inwestycja jest porazka, to tylko jedna z kilku moz-
liwych barier utrudniajgcych skuteczne wyjscie z inwestycji. Badanie 30 firm VC
z 14 krajow pozwolito wytypowacd nastepujacg liste najczesciej wymienianych po-
wodéw trudnosci w zrealizowaniu dezinwestycji’:
nastroje na rynkach gietdowych,
brak inwestoréw instytucjonalnych w drodze IPO,
brak inwestoréw niefinansowych (branzowych) dla konkretnych inwestycji,
brak woli wspdtpracy ze strony zarzadu lub wspotinwestorow,

4 Zob.: D. Klonowski, The Venture Capital Investment Process, Palgrave Macmillan, New York
2010, s. 237-238.

> Wectawski J., Venture capital. Nowy instrument finansowania przedsiebiorstw, Wydawnic-
two Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 177-178.

& Zob.: J. Wall, J. Smith, Better Exits..., s. 5 oraz: K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje private
equity / venture capital, Wydawnictwo Key Text sp. z 0.0., Warszawa 2004, s. 113.

7 ). Wall, J. Smith, Better Exits..., s. 7.
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— wyniki badania (due diligence) spotki,

— stabe wyniki ekonomiczne spoéfki.

Badacze wskazujg, ze wielu z tych utrudnien mozna unikngc¢ lub zredukowa¢d
ich wptyw dzieki wtasciwemu planowaniu dezinwestycji juz na poczatku procesu
inwestycyjnego, a zwtaszcza poprzez posiadanie ,planu B” w postaci planu wyj-
$cia drogami alternatywnymi do gtdéwnej, preferowanej.

W tym kontekscie szczegdlnie wazne sg dziatania, jakie fundusz VC/PE moze
(i powinien) podejmowaé dla zwiekszenia efektywnosci procesu dezinwestycji
i zmaksymalizowania mozliwej do osiggniecia stopy zwrotu®. Chodzi tu nie tylko
o przygotowanie do dezinwestycji samej spofki, ale takze rynku, poprzez wysytanie
z wyprzedzeniem odpowiednich sygnatéw o planowanej ofercie sprzedazy. Zasko-
czenie rynku dziataniami i zmianami w spétce moze zle wptyngé na jej postrzeganie,
tj. na ocene stabilnosci i planowosci jej rozwoju oraz kontroli przez menedzerow.
Starannie przygotowane memorandum informacyjne o spétce, udostepnione in-
westorom juz przy sktadaniu ofert, jest lepszym rozwigzaniem niz ujawnianie in-
formacji dopiero w czasie negocjowania transakcji, bo przedstawienie istotnych
stabosci spotki dopiero na etapie due diligence oznacza duze ryzyko wycofania sie
inwestora z wczesniej rozwazanej inwestycji w sposob rzutujgcy negatywnie na
dalsze proby pozyskania inwestora branzowego®. Wspomniany juz raport EVCA do-
tyczacy wyjs¢ wskazuje, ze takze na tym polu polityka firm VC pozostawiata wiele
do zyczenia: wiekszos$¢ z nich przyznata sie do niestosowania wystarczajgco szero-
kiego marketingu przy dezinwestycji (tj. rozpropagowania oferty sprzedazy spoét-
ki) i stabego stopnia wykorzystania posrednikow, ktorzy mogliby w tym pomac.

Oprocz dziatan majacych zwiekszy¢ korzystnos¢ dezinwestycji jest tez pewien
zestaw zadan koniecznych do wykonania, by spdtka byta ,technicznie” przygoto-
wana do wyjscia inwestora VC/PE. Chodzi tu o dokonanie pewnych zmian regu-
lujgcych prawno-ekonomiczng strukture firmy. Do dziatan tych nalezy zwtaszcza
zredukowanie liczby réznego rodzaju instrumentéw finansowych, ktérych zasto-
sowanie byto niezbedne dla prawidtowego ustrukturalizowania transakcji nabycia
udziatéw przez inwestora. Konieczne jest wiec np. zrealizowanie opcji do kon-
wersji okreslonych instrumentdéw, zréwnanie poszczegélnych rodzajow akcji pod
wzgledem przynaleznych im praw czy tez usuniecie z umowy spotki szczegélnych
obostrzen (prawo veta) co do podejmowania okreslonych decyzjil. Niebagatelne
znaczenie w tym procesie majg réwniez kwestie podatkowe (zwtaszcza przy wy-
kupach menedzerskich)?.

8 Lista zadan wartych podjecia w tym zakresie jest dobrze opracowana w: P. Zasepa, Venture
capital — sposoby dezinwestycji, CeDeWu Sp. z 0.0., Warszawa 2010, s. 128-129.

9 Zob.: K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje..., s. 112.

10 ), Wall, J. Smith, Better Exits..., s. 4.

11 Zob.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne typu venture capital, IBnGR, Gdansk 1995, s. 56.

12 Szerzej o tym zagadnieniu zob. np.: K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje..., s. 155-160.
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Szczegdlnym przypadkiem jest nagte wychodzenie funduszu z inwestycji, co
moze mie¢ dwojakie podtoze — negatywne lub pozytywne. W pierwszym przy-
padku nieoczekiwana decyzja o dezinwestycji oznacza dla rynku sygnat, ze inwe-
stor chce sie pozbyé swych udziatdw, a wiec zapewne ma niekorzystne informacje
0 spofce, jej rokowania nie odpowiadajg pierwotnym zatozeniom. Taki wizeru-
nek moze zaszkodzi¢ transakcji wyjscia, a nawet jg zablokowadé. Z drugiej strony
zmiana decyzji co do momentu i formy wyjscia z inwestycji moze by¢ wynikiem
pojawienia sie korzystnej oferty skierowanej do funduszu VC/PE, co czesto jest
uwzglednione w przyjmowanej przez inwestoréw VC/PE strategii, ktdra wyraza
statg gotowos¢ funduszu do zbycia swych udziatdw, uzalezniajgc dokonanie trans-
akcji jedynie od ceny!®. Przywotuje sie przyktady przygotowywania dezinwestycji
poprzez IPO, ktére — zapowiadane i nagto$nione — przyciggnety inwestoréw bran-
zowych oferujgcych lepsze warunki, doprowadzajac w efekcie do wyjscia droga
trade sale'*.

2. Klasyfikacje form dezinwestycji

Inwestorzy VC/PE dysponujg stosunkowo szerokim wachlarzem mozliwo-
$ci wycofania kapitatu z przedsiebiorstwa. Analiza réznych klasyfikacji pozwala
stwierdzi¢, ze zasadniczym kryterium rozrézniania form wyjscia jest podmiot na-
bywajacy udziaty od zbywajacego je funduszu. Moze to by¢ nieoznaczona grupa
inwestoréw (jesli zbycie nastepuje przez gietde), konkretny podmiot dziatajacy
na rynku (np. inne przedsiebiorstwo lub instytucja finansowa) czy wreszcie osoby
z samej spotki (pierwotni wtasciciele, zarzad, pracownicy). Niestety, nie wszystkie
klasyfikacje sg scisle dostosowane do tego kryterium, przez co sg one czesto albo
niekompletne, albo wzbogacone o formy wyrdznione wedtug innego kryterium
(np. metody sfinansowania wyjscia) i de facto pokrywaja sie z innymi formami.

Z badawczego punktu widzenia szczegdlnie istotne znaczenie maja klasyfika-
cje stosowane przez dostarczycieli danych, dlatego w tej czesci pracy w pierwszej
kolejnosci analizie poddano klasyfikacje stosowane przez instytucje, ktérych dane
wykorzystywane sg przy weryfikacji hipotezy 3. Uwzgledniono takze klasyfikacje
stosowane w zrédfach danych, z ktérych, co prawda, nie pozyskano materiatu do
zbadania hipotezy postawionej w tym rozdziale, ale ktére byty Zzrédtem danych
przy pozostatych hipotezach i majg duze znaczenie przy tej analizie. Pominieto
natomiast odwotanie do wybranych stowarzyszen europejskich (brytyjska BVCA,
francuskie AFIC i niemieckie BVK), bowiem klasyfikacje w ich publikacjach staty-
stycznych sg w znacznym stopniu ujednolicone z tymi stosowanymi przez EVCA.
Zestawienie przedstawia tabela 10.

13 Zob.: tamze, s. 114.
14 Zob.: tamze, s. 115.



Tabela 10. Klasyfikacje form wyjscia z inwestycji stosowane
w wybranych publikacjach statystycznych dotyczacych rynkéw VC/PE
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dowi

dezinwestycji

ThomsonOne/ EVCA EVCA Asian PE 300;
AVCAL ABS
NVCA (do 1997) (od 2007) AVCI Database
L . Sprzedaz Sprzedaz Sprzedaz Sprzedaz Sprzedaz
Fuzje i przeje- |. . . . . . . . .
. inwestorowi |inwestorowi inwestorowi inwestorowi inwestorowi
cia (M&A) ) . . . .
branzowemu | branzowemu branzowemu branzowemu | branzowemu
Sprzedaz przez | Wprowadzenie
W deni gietde, wtym: | na gietde (IPO)/
naprioe\:;ja zenie Sprzedaz — wprowadzenie | sprzedaz akcji | Wprowadzenie | Wprowadzenie
(ng) & przez gietde |na gietde (IPO) | notowanych po | na gietde (IPO) | na gietde (IPO)
— sprzedaz akcji wprowadzeniu
notowanych na gietde
Sptata cichych :
udziatéw
Sptata udzia-
Sptata pozyczek ,pa @ u. za
. téw/ pozyczek
uprzywilejowa- .
nvch uprzywilejowa-
4 nych
. brak
Sprzedaz innej S'prz'edaz inney
N firmie PE/fun-
Inne metody | firmie Private .
dezinwestycji | Equit duszowi PE typu
brak Yl quity Secondary brak
Sprzedaz insty-
tucji finansowe;j
S daz - |1 tod
przedaz zarza- | Inne metody Buybacks

Inne metody Opuszczenie
dezinwestycji branzy VC/PE
Likwidacja Likwidacja Likwidacja Likwidacja

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: ThomsonOne, baza danych firmy Thomson Reu-
ters), definicje i objasnienia, www.thomsonone.com (dostep 26.11.2011); NVCA Yearbook 2011;
EVCA Yearbook 2011 (oraz poréwnawczo starsze roczniki); 2011 Yearbook, Australian Private Equity
and Venture Capital Activity Report—November 2011, AVCAL, www.avcal.com.au, (dostep11.02.2012);
Venture Capital and Later Stage Private Equity, publikacja nr 5678.0, 2009-2010, Australian Bureau of
Statistics, www.abs.gov.au, (dostep 11.02.2012); AVCJ Database (baza danych prowadzona przez AVCJ
Group Limited); 2012 Asian Private Equity 300, AVCJ Group Limited, s. 3236, 38.
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Charakterystyczne jest bardzo szczegétowe monitorowanie réznych form
wyjscia przez EVCA (rynek europejski) w poréwnaniu z agencjg Thomson Reuters
bedaca jednym z wiodacych dostarczycieli danych o rynku VC/PE w USA (roczniki
NVCA w znacznym stopniu oparte sg o to wtasnie zrédto danych). Baza Thomson-
One pozwala $ledzi¢ tylko dwie formy wyjs¢, tj. gietde (IPO) oraz fuzje i przeje-
cia (M&A). Nie oznacza to jednak, jak pisze P. Zasepa, ze rynek dezinwestycji VC
w USA opiera sie tylko na tych dwéch sposobach dezinwestycji, bo wydaje sie
oczywiste, ze wystepujg tam tez inne formy, jak chociazby likwidacje; on sam przy-
wotuje dane pokazujgce, ze sposrdd ponad 57 tys. spotek dofinansowanych przez
VC w latach 1995-2010 az 7800 zostato zlikwidowanych, byto to zatem wiecej niz
wyniosta tgczna liczba firm sprzedanych przez gietde (2399) oraz w drodze fuzji
i przejec (4420)%. Oznacza to jedynie, ze inne formy nie s3 monitorowane przez
ThomsonOne. Takze objasnienia metodologiczne zawarte w tej bazie sg dos$¢ ubo-
gie, zawierajg tylko ogdlnikowe definicje IPO i M&A, pojawia sie tam jednak row-
niez definicja buy-back, czyli wskazana jest mozliwos¢ dezinwestycji alternatywna
wobec tych wymienionych, cho¢ nie jest monitorowana w statystykach.

Ta niedoskonatos¢ ogranicza w pewnej mierze mozliwosci analizowania ryn-
ku wyjs¢ w USA, a zwtaszcza jego poréwnywania z rynkiem europejskim.

Amerykanska kategoria ,fuzje i przejecia” (M&A) w odniesieniu do innych kla-
syfikacji jest odpowiednikiem sprzedazy inwestorowi branzowemu (trade sale)'®.
Nie mozna jednak wykluczy¢, ze do grupy M&A w zbiorach danych firmy Thomson
Reuters zaliczono tez transakcje, ktére w klasyfikacji np. europejskiej bytyby wy-
kazane w innych pozycjach, przyktadowo jako odsprzedaz innemu inwestorowi fi-
nansowemu czy pierwotnym wtascicielom. Mozliwosc¢ taka potwierdza posrednio
stwierdzenie P. Zasepy, ze wykupy menedzerskie, z uwagi na istote transakcji, ktéra
jest zmiana wiasciciela w spotce, zaliczane sg do obszaru dziatalnosci finansowej
okreslanego jako fuzje i przejecial’. Ostateczne rozstrzygniecie tego zagadnienia
jest trudne ze wzgledu na bardzo lakoniczny zakres informacji metodologicznych
dotyczacych dezinwestycji zawarty w bazie danych ThomsonOne.

Jak wspomniano, w poréwnaniu ze statystykami amerykarnskimi bazy danych
EVCA sg bardzo szczegétowe. W poczatkowym okresie publikowania danych przez
to stowarzyszenie dezinwestycje dzielono tylko na cztery kategorie, ale od roku
1998 zaczeto wyodrebniac bardziej szczegétowe pozycje, dochodzac do klasyfika-
cji obecnej, obowigzujacej od 2007 r. Godne odnotowania jest wyszczegdlnienie
w zestawieniu dwdch pozycji majacych cechy sptaty instrumentéow dtuznych i me-
zzanine (sptata cichych udziatéw i pozyczek uprzywilejowanych).

> Por.: P. Zasepa, Venture capital..., s. 190, 187.

6 Zob.: Guide on Private and Venture Capital for Entrepreneurs, An EVCA Special Paper, EVCA,
Bruksela 2007, s. 33 czy P. Zasepa, Venture capital..., s. 190.

7 Tamze, s. 108.
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Dane o dezinwestycjach na rynku australijskim prébowano pozyska¢ z Au-
stralijskiego Stowarzyszenia Venture Capital i Private Equity (AVCAL), jednak
publikowane przez nie roczniki statystyczne nie pozwalajg na zebranie danych
o dtuzszych okresach z zachowaniem ciggtosci pod wzgledem klasyfikacji (pu-
blikacje zawierajg zwykle strukture tylko za jeden rok, a poréwnanie innych da-
nych w publikacjach z lat poprzednich pokazuje wystepowanie réznic wartosci
za te same lata, moggcych oznaczaé¢ wprowadzane zmiany metodologii; moze to
wynikac¢ stad, ze w réznych latach rézne firmy doradcze wspotpracowaty z Av-
CAL w zakresie zbierania danych). Aby jednak nie poming¢ tego zZrédta, w tabeli
umieszczono klasyfikacje przyjeta w najnowszym dostepnym roczniku. Okazuje
sie, ze jest ona praktycznie identyczna z tg stosowang przez EVCA.

Cennym zrodtem zastepczym wobec AVCAL okazat sie Australijski Urzad Sta-
tystyczny (Australian Bureau of Statistics). Monitoruje on 5 réznych form wyjscia,
przy czym jedng z nich jest unikalna kategoria ,,opuszczenie branzy VC/PE” (omo-
wiona w dalszej czesci pracy). Trudno natomiast rozstrzygngé, czy i jak ujmowane
w statystykach tego urzedu sg formy wyjsé, ktére wystepujg w zestawieniu EVCA,
a nie majg swych bezposrednich odpowiednikéw w klasyfikacji ABS. Publikacja
ta nie zawiera szczegétowych opiséw poszczegdlnych form wyjscia, co utrudnia
taka analize.

Co do zrdédet danych dotyczgcych regionu Azji i Pacyfiku, to prawdopodobnie
najwazniejszymi sg dwa produkty firmy AVCJ Group Limited: wydawany drukiem
rocznik Asian Private Equity 300 oraz dostepna online baza AVCJ Database. Oba
zbiory danych opierajg statystyki dotyczace dezinwestycji na ,modelu amery-
kanskim”, czyli badajg tylko wyjscia przez gietde oraz przez sprzedaz inwestorowi
branzowemu, w odrdznieniu jednak od ThomsonOne ta ostatnia forma okreslana
jest jako trade sale, a nie M&A. Znaczgcym mankamentem danych firmy AVCJ jest
brak struktury dezinwestycji w rocznikach drukowanych oraz bardzo ograniczony
zakres czasowy w bazie elektronicznej.

Prezentowane w literaturze przedmiotu (przynajmniej krajowej) klasyfikacje
metod wyjscia z inwestycji zazwyczaj nie wykraczajg poza zakres zebrany w ta-
beli 10. Jednym z wyjatkow jest publikacja K. Sobanskiej i P. Sieradzana, w ktdrej
podano klasyfikacje nastepujgca's:

»1) wprowadzenie spétki na publiczng gietde papieréw wartosciowych (go-
ing public, public sale, initial public offer — IPO);

2) pozyskanie strategicznego inwestora branzowego (trade sale);

3) wykup akcji/udziatéw przez inwestora finansowego (secondary buy-out,
secondary purchase, financial-investor-buy-out, FIBO);

4) wykup menedzerski przez menedzeréw zarzadzajacych firmg (manage-
ment-buy-out, MBO);

18 K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje..., s. 115-116.
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5) wykup menedzersko-pracowniczy przez menedzeréw zarzadzajacych
firma oraz szeregowych pracownikéw firmy (management-employee-buy-out,
MEBO);

6) wykup przez menedzerdéw spoza firmy (management-buy-in, MBI);

7) wykup przez menedzerdow z przedsiebiorstwa i spoza firmy (MBO+MBI =
BIMBO);

8) wykup wspomagany, zwany tez lewarowanym, dokonany za pomocg kapi-
tatu pozyskanego przez zadtuzenie, np. od prywatnych inwestoréw (leverage-buy-
out, LBO), ktory stanowi technike dezinwestycji;

9) zakup spotki przez innego inwestora (strategicznego albo finansowego)
w zamian za akcje tego inwestora (reverse takeover);

10) zwrotne zbycie udziatéw podmiotowi, od ktérego zostaty nabyte (buy-back);

11) likwidacja spétki/umorzenie udziatow, write-off (odpisanie wartosci in-
westycji)
oraz wiele innych, ktére sg kombinacjami i modyfikacjami wymienionych”.

P. Zasepa rozszerza powyzszy katalog form dezinwestycji o nastepujgce’®:

,12) leasing pracowniczy (employees buy out — EBO);

13) public buy out (grupa menedzerdw spoétki nabywa pakiet wiekszosciowy
od funduszu w podmiocie, ktdrego akcje sg dopuszczone do publicznego obrotu
i notowane na gietdzie papieréw wartosciowych)”.

Wymienione formy dezinwestycji s3 w wiekszosci zbiezne z tymi przedsta-
wionymi w tabeli 10, ale sprzedaz na rzecz menedzerdw i/lub pracownikéw po-
traktowano tu z wiekszg szczegétowoscig — jest to az szesc pozycji (4—7 i 12-13).
Jest to cenne uzupetnienie do klasyfikacji stosowanych przez organizacje prowa-
dzgce statystyki rynkéw VC/PE.

Jesdli, jak wspomniano, za podstawowe kryterium stosowane do rozgraniczania
form dezinwestycji przyjac¢ charakter podmiotu bedgcego nabywcg, to z powyz-
szego zestawienia nalezatoby wytaczy¢ pozycje 8 (wykup lewarowany) i 9 (reverse
takeover), poniewaz nabywca jest w nich jeden z podmiotéw wymienionych w po-
zostatych pozycjach, a one same oznaczajg nie tyle metode wyjscia, co jedynie
technike optacenia przenoszonych udziatow (dtugiem lub akcjami wtasnymi)2°,

Co do pozycji 12, ,leasing pracowniczy”, to zdecydowanie nie najlepszy
odpowiednik terminu employees buy out, duzo lepsze wydaje sie ttumaczenie
bezposrednie: ,wykup pracowniczy” (w polskiej praktyce ,leasing pracowniczy”
funkcjonuje jako tymczasowa praca pracownikdow jednego podmiotu w innym
podmiocie). Interesujgca jest natomiast ostatnia pozycja (wykup menedzerski

19 p. Zasepa, Venture capital..., s. 91, 113.

2 Szerzej o LBO i reverse takeover w kontekscie dezinwestycji zob.: K. Sobanska, P. Siera-
dzan, Inwestycje..., s. 148—150; o formach ptatnosci za spotke zbywang przez fundusz VC/PE wiecej
w: P. Zasepa, Venture capital..., s. 106-107, 114-115.
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spotki notowanej), bedaca kombinacjg dwdch innych form dezinwestycji: dla fun-
duszu wyjsciem jest wprowadzenie na gietde, przez ktérg pozbywa sie akcji (kto
jest nabywcg ma tu drugorzedne znaczenie), za$ dla samej spétki skutkiem tej
operacji docelowo jest przejecie przez menedzerdw, jak przy MBO (a mniej istot-
ne jest, ze zaszto ono z posrednictwem rynku publicznego).

Warto jeszcze przytoczy¢é schemat zaproponowany przez D. Klonowskiego
(zob. schemat 5), przedstawiajgcy rozne formy wyjscia z uwzglednieniem ich
dwdch istotnych cech: wartosci zbycia oraz ptynnosci transakcji. Pierwsza decydu-
je o potencjalnej zyskownosci dla kapitatodawcow funduszu, druga zas przektada
sie na gwarancje, ze w czasie dezinwestycji wycena spoétki zostanie zamieniona na
gotéwke w najkorzystniejszy (mozliwie najszybszy) sposdb.

Schemat 5. Mapa gtéwnych mozliwosci wyjscia z inwestycji VC

Zrédto: D. Klonowski, The Venture Capital Investment Process, Palgrave Macmillan,
New York 2010, s. 242

Jak wynika z przedstawionego schematu 5, najbardziej pozgdanymi forma-
mi wyjscia s3 wprowadzenie na gietde i sprzedaz inwestorowi branzowemu lub
finansowemu. IPO uwaza sie za sposob bardziej dochodowy niz trade sale, ale
autor wyraznie wskazuje, ze specyfika tej formy wyjscia moze w konkretnym
przypadku przyniesé o wiele mniejszg zyskownosé lub ptynnosé niz sie powszech-
nie sgdzi; ilustrujg to odnosne strzatki. Bardziej szczegétowa analiza poréwnaw-
cza dwdch gtéwnych form dezinwestycji zostata przeprowadzona w punkcie 3.3
niniejszego rozdziatu.

Na przeciwnym biegunie atrakcyjnosci znajdujg sie najgorsze scenariusze,
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tj. likwidacja (pozwalajgca czesto odzyskaé¢ choé czes¢ poniesionego naktadu)
i catkowite bankructwo. Cztery inne, mniej typowe formy, wykazujg atrakcyjnosc
posrednig miedzy rozwigzaniami skrajnymi, ale zostaty przez autora zaliczone do
¢wiartki reprezentujgcej zyskownosc i ptynnosc¢ niska.

3. Charakterystyka poszczegolnych form dezinwestycji

3.1. Sprzedaz przez gielde

Sprzedaz przez gietde w nomenklaturze anglojezycznej (czesciowo przejmo-
wanej na rynku krajowym) okreslana jest kilkoma nazwami, najczesciej jako IPO
(Initial Public Offering), czasem zamiennie: going public czy public sale?*. Klasyfi-
kacja EVCA wprowadza tu jednak dosc¢ restrykcyjne rozréznienie. Sprzedaz przez
gietde (public offering) moze przybrac jedng z dwoch form:

— wprowadzenie na gietde, czyli pierwsza oferta publiczna (divestment on
flotation; IPO — Initial Public Offering), to zaoferowanie po raz pierwszy akcji spot-
ki do nabycia nieoznaczonym inwestorom poprzez wprowadzenie ich do noto-
wan na gietdzie papieréw wartosciowych??;

— sprzedaz akcji juz notowanych (sale of quoted equity post-flotation) od-
nosi sie do sprzedazy akcji notowanych tylko gdy dotyczy dokonanej wczesniej
inwestycji Private Equity, jak na przyktad sprzedaz akcji notowanych po okresie
czasowego wytgczenia zbywalnosci akcji (lock-up period)?.

W drugim przypadku wystepuje wiec dezinwestycja przez gietde, ktéra jed-
nak nie jest debiutem gietdowym spétki. W wiekszosci przypadkéw fundusze VC/
PE muszg utrzymac swoje akcje w spotce portfelowej przez dtuzszy czas po ich
wprowadzeniu na gietde, co oznacza, ze moment faktycznego wyjscia nastepuje
duzo pdzniej niz samo IPO?*. Chodzi tu szczegdlnie o wspomniany lock-up pe-
riod (lock up agreement), ktéry polega na zobowigzaniu funduszu do utrzymania
znacznej czesci lub nawet catosci swojego pakietu akcji przez pewien okres po
ich wprowadzeniu na gietde (np. p6t roku, rok). Zabieg ten ma wzbudzi¢ zaufanie
inwestoréw (zwtaszcza instytucjonalnych) do nowej spétki na parkiecie i zwiek-

21 ). Wectawski, Venture capital. Nowy instrument finansowania przedsiebiorstw, Wydawnic-
two Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 179; K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje..., s. 115.

22 EVCA Yearbook 2011, Methodology and Definitions, s. 10; podobny opis IPO zawiera rocz-
nik amerykanski: NVCA Yearbook 2011, s. 63.

3 EVCA Yearbook 2011..., s. 10; definicja zbiezna z podang w roczniku australijskim: 2011
Yearbook Australian Private Equity and Venture Capital Activity Report — November 2011, AVCAL,
s. 26, www.avcal.com.au.

2 Zob.: D. Klonowski, The Venture Capital..., s. 236-237.
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szy¢ ich sktonnos¢ do zakupu jej akcji. Istnieje tu pewne ryzyko, ze po okresie lock
up-u kurs akcji bedzie juz na tyle niski, ze sprzedaz bedzie dla funduszu nieopta-
calna®. Firmy VC/PE inwestujgce powierzone im $rodki znalazty na to pewien
sposdb, ale stosowany tylko przy zakonczeniu dziatalnosci funduszu — coraz cze-
Sciej dystrybuujg one woéwczas do inwestordéw nie srodki pieniezne, lecz akcje po-
siadanych przez siebie spoétek, w wyniku czego koniecznos¢ ich zbycia na gietdzie
przerzucona jest na kapitatodawcow funduszu. W efekcie kursy akcji spadajg, co
zwigzane jest niewatpliwie ze znaczng ich podazg ze strony inwestordéw, a ryzyko
strat z tego tytutu ponoszg juz poszczegdlni inwestorzy, a nie fundusz, w ktory
uprzednio lokowali swoje $rodki?®.

Dezinwestycja przez gietde tradycyjnie uwazana byta za najlepszg dla fundu-
szu forme wyjscia, co wskazuje np. raport opublikowany w 2001 r. przez EVCA,
w ktérym taka opinie o IPO wyrazity europejskie firmy VC, wykazujgc w konse-
kwencji mate zainteresowanie transakcjami trade sales?’.

Wejscie do notowan gietdowych oznacza szereg korzysci dla samej spotki
portfelowej, do ktérych nalezg zwtaszcza?®:

— uzyskanie dostepu do szerokiego spektrum zZrédet finansowania (nie
tylko poprzez nastepne emisje na gietdzie, ale tez dzieki lepszej wiarygodnosci
w oczach dostarczycieli kapitatu dtuznego);

— sprzyjajgca efektywnosci struktura organizacji — menedzerowie s3 z jednej
strony motywowani do wypracowywania dobrych wynikéw (pozwalajgcych na
wyptaty dywidend), z drugiej zas majg dos¢ duzy zakres samodzielnosci w zarza-
dzaniu;

— podniesienie prestizu spoétki: zwiekszenie zaufania u swoich partneréow
handlowych i przycigganie lepszych menedzerow;

— uzyskanie obiektywnej wyceny rynkowej spotki, wazne zwtaszcza dla
przedsiebiorstw o wysokiej dynamice wzrostu.

Obok tych korzysci wprowadzenie na gietde niesie tez dla spotki efekty nie-
korzystne, jak ograniczenie elastycznosci dziatania z powodu przyjecia obowigzku
systematycznego publikowania wszelkich informacji, istotnych dla akcjonariuszy
(przede wszystkim sprawozdan finansowych), oraz naciski z ich strony na osigga-
nie biezgcej rentownosci wystarczajgcej do konsumowania zyskdw w postaci wy-
ptat dywidendy (moze to powodowac intensyfikacje krotkookresowych zyskow

% Por.: J. Wall, J. Smith, Better Exits..., s. 8.

% Por.: M. Wrzesinski, Kapitat podwyzszonego ryzyka — Proces inwestycyjny i efektywnosé,
Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2008, s. 232.

27 ), Wall, J. Smith, Better Exits..., s. 4.

% Por.: J. Wectawski, Venture capital..., s. 181 oraz: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne...,
s. 56-57.
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kosztem dtugofalowej strategii rozwoju)?°. Ponadto spotka gietdowa zmuszona
jest ponosic koszty funkcjonowania organéw statutowych i przeprowadzac bada-
nia sprawozdan, a ich obowigzkowa publikacja ujawnia sytuacje firmy konkuren-
tom i pracownikom moggcym nasili¢ wystgpienia roszczeniowe?°,

Wprowadzenie na gietde jest metoda dezinwestycji preferowang przez me-
nedzerdw i pozostatych wiascicieli spotki portfelowej, gtéwnie dlatego, ze po-
zwala im utrzymac niezaleznos¢ w decydowaniu o spdtce (w przeciwienstwie do
trade sale, gdzie kontrole zwykle przejmuje nabywca)3!. Warto jednak zauwazy¢,
ze takze po emisji na gietdzie moze dojs¢ do przejecia spotki przez firme zaintere-
sowang catkowitg jej kontrolg3?. Wystarczy w takim przypadku skupi¢ kontrolny
pakiet akcji, np. przez ogtoszenie wezwania (przyktadem z polskiego rynku moze
by¢ jubilerska firma W. Kruk, wprowadzona przez fundusz VC na gietde, gdzie
znaczne pakiety akcji nabyty otwarte fundusze inwestycyjne, od ktérych jakis czas
pdzniej odkupita je grupa Vistula&Wodlczanka, przejmujgc kontrole nad Krukiem).

Istotng cecha obnizajgcy atrakcyjnosé dezinwestycji przez gietde jest ko-
niecznos¢ przeprowadzenia skomplikowanej procedury formalnej dopuszczenia
i wprowadzenia akcji do obrotu oraz zwigzane z nig koszty. W pierwszej kolejnosci
nalezy dostosowac do tego samg spotke (np. przeksztatci¢ jg w spotke akcyjna,
jesli ma forme spoétki z 0.0.), a nastepnie pozytywnie przejs¢ proces dopuszczenia
do notowan przez stosowny organ publiczny (np. Securities and Exchange Com-
mission w USA, Komisja Nadzoru Finansowego w Polsce) oraz spetni¢ warunki
wprowadzenia do notowan stawiane przez samg gietde.

Czes¢ spotek w ogodle nie moze by¢ wprowadzona na gietde, bo nie spet-
nia rygorystycznych wymagan wymienionych instytucji. Chodzi przede wszyst-
kim o wielkos¢ wyrazong wartoscig przychodéw — wiele firm nie osigga , masy
krytycznej” koniecznej do zainteresowania sobg odpowiedniej puli inwestoréw
gietdowych?3.

Wada wprowadzenia na gietde (IPO) sg takze wspomniane juz koszty (znacz-
ne!) tej operacji, a zwtaszcza fakt, ze ich poniesienie nie gwarantuje sukcesu dezin-
westycji (bo ta zalezy od popytu ze strony inwestoréw) i moze znaczgco obnizy¢
stope zwrotu. Wystepujg tu przede wszystkim koszty nastepujgcych procedur®*:

* przeksztatcenie przedsiebiorstwa w spotke akcyjng (jesli dotad dziatata
w innej formie),

2 Zob.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 56—57.

30 Zob.: J. Wectawski, Venture capital..., s. 182.

31 Zob.: M. Wrzesinski, Kapitat podwyzszonego ryzyka..., s. 230.
32 Zob.: J. Wectawski, Venture capital..., s. 180.

3 Zob.: M. Wrzesinski, Kapitat podwyzszonego ryzyka..., s. 235.
34 Zob.: K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje..., s. 130.
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¢ ustugi biegtego rewidenta, doradztwo prawne i finansowe,

¢ dopuszczenie akcji do obrotu gietdowego,

e sporzadzenie i publikacja prospektu emisyjnego,

e organizacja i przeprowadzenie subskrypcji na akcje.

Jesli chodzi o poziom kosztéw, to wygodng miarg jest poréwnanie ich z war-
toscig pozyskiwanego kapitatu. P. Zasepa podaje, ze w Stanach Zjednoczonych
koszty te mogg sie ksztattowaé w przedziale 5-10% wartosci emisji, najczesciej
jest to 7-8% wartosci rynkowej nowych, szybko wzrostowych spoétek. Wskazuje
tez, ze koszty IPO w Europie byty znacznie nizsze, przytaczajgc wielkosci rzedu
3-4% emis;ji*®. Jesli chodzi o rynek polski, to autorzy raportu ,,IPO 2009”3¢ pod-
dali analizie ten wskaznik dla 23 spétek sposréd 33 przeprowadzajgcych pierwsza
oferte publiczng na GPW w roku 2008. Najtansze z tych debiutéw wygenerowaty
koszty na poziomie kolejno: 2,43% (Selena FM), 2,68% (Enea) i 3,12% (Optopol
Technology) pozyskiwanego kapitatu. Potowa z przebadanych spétek poniosta
koszt nie wyzszy niz 6%, a przy pieciu najdrozszych debiutach koszt przekroczyt
19%. Podobnie przedstawiajg sie dane prezentowane przez P. Zasepe®” — sposrod
15 wybranych debiutéow na polskiej gietdzie najtarisze wygenerowaty koszty na
poziomie 0,38%, 4,82% i 5,5% wartosci emisji, mediana wyniosta 6,69% (nalezy
jednak pamieta¢, ze to dane tylko o wybranych debiutach, a wiec majg charakter
orientacyjny, a nie w petni reprezentatywny).

Warunkiem udanych wyj$¢ z inwestycji VC/PE poprzez wprowadzenie do no-
towan, a wiec i warunkiem rozwoju rynku VC/PE w danym kraju, jest odpowied-
nio rozwiniety rynek gietdowy, z uwzglednieniem segmentu przeznaczonego dla
spotek mniejszych i mtodszych, ktére moga nie byé w stanie spetni¢ wymogow
stawianych spétkom wprowadzanym na parkiet podstawowy, przeznaczony dla
firm dojrzatych i obtozony wysokimi wymogami®¢. Silnym bodZcem rozwojowym
w USA i Wielkiej Brytanii byto wtasnie stworzenie rynkdéw przeznaczonych spe-
cjalnie dla szybko rozwijajgcych sie spétek dziatajgcych zwykle w nowych sekto-
rach gospodarki — jak Nasdag®® w USA czy AIM (Alternative Investment Market)
w Wielkiej Brytanii. Podobnie w Europie powstaty: niemiecki Neuer Markt
i francuski Nouveau Marche*’. Analogiczne instytucje powstaty takze w innych

3 Zob.: P. Zasepa, Venture capital..., s. 97.

36 |PO 2009. Udany debiut w trudnych czasach, Wydawca: IPO. sp. z 0.0., raport, www.ipo.pl
(dostep 01.03.2012).

37 Zob.: P. Zasepa, Venture capital..., s. 98.

38 Zob.: ). Wectawski, Venture capital..., s. 182—183.

3 Dla porzadku nalezy zaznaczy¢, ze, formalnie rzecz biorgc, Nasdaqg nie jest gietdg, tylko
rynkiem pozagietdowym (over-the-counter market), ale cechy odrdzniajgce te dwa modele obrotu
akcjami zwykle nie sg istotne dla rozwazan, w ktérych Nasdaq sie pojawia, dlatego czesto akceptuje
sie stawianie Nasdaqg-a w jednym rzedzie z gietdami.

40 Zob.: M. Wrzesinski, Kapitat podwyzszonego ryzyka..., s. 233.
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regionach Europy*!, réwniez w Polsce, gdzie Warszawska GPW uruchomita plat-
forme handlu akcjami mniejszych spdtek — New Connect.

Z kolei seria ingerencji czynnika publicznego w przepisy dotyczgce funkcjono-
wania rynkéw kapitatowych w USA, zwtaszcza wprowadzonych na poczgtku obec-
nego stulecia (w reakcji na banke internetowg, skandale w latach 2002-2004
i inne negatywne zjawiska ostatnich lat), przyczynity sie do kryzysu na tamtejszym
rynku kapitatowym oraz podniesienia kosztow IPO, co wyraznie ograniczyto liczbe
i warto$¢ dokonywanych pierwszych ofert na rynku amerykarnskim*2,

Obok poziomu rozwoju rynku gietdowego istotnym czynnikiem, wymienia-
nym czesto przy omawianiu atrakcyjnosci dezinwestycji drogg wprowadzenia
do notowan, jest tez koniunktura gietdowa. Aspekt ten przeanalizowano szerzej
w punkcie 5.1 niniejszego rozdziatu.

3.2. Sprzedaz inwestorowi branzowemu (strategicznemu)

Sprzedaz inwestorowi branzowemu polega na odsprzedaniu udziatéw fun-
duszu w spodfce portfelowej innemu przedsiebiorstwu, prowadzgcemu dziatal-
nos¢ niefinansowa.

Ta forma dezinwestycji oryginalnie okreslana jest jako trade sale (lub bardziej
opisowo sale to trade buyer). Najwtasciwszym polskim odpowiednikiem tej na-
zwy bytaby ,,sprzedaz inwestorowi niefinansowemu”, co najlepiej odpowiadatoby
definicji stosowanej przez EVCA, ze jest to sale to industrial investor®® (ale ttu-
maczenie ,sprzedaz inwestorowi przemystowemu” bytoby btednym zawezeniem,
bowiem stowo industrial w tym kontek$cie ma szersze znaczenie niz zwyczajowe
ttumaczenie , przemystowy”, ktdre zwykle wigze sie z wytwarzaniem débr mate-
rialnych; industry obejmuje tu wszystkie formy dziatalnosci gospodarczej, takze
ustugi, z wytgczeniem dziatalnosci finansowej). Dos¢ dobrze pasujgcg propozycje
polskiego zamiennika podat J. Wectawski: ,sprzedaz innemu przedsiebiorstwu”4*
(intuicyjnie jest jasne, ze chodzi o dowolne przedsiebiorstwo, takze ustugowe, ale
nie finansowe). W literaturze polskojezycznej przyjety sie jednak dwa inne okre-
Slenia nabywcy: ,inwestor branzowy” i ,inwestor strategiczny” (druga wersja ma
swoje odniesienie m.in. w opisie przedstawionym w roczniku australijskim*> —
wymieniony jest tam strategic buyer, nabywca alternatywny wobec industrial

41 Wiecej zob.: J. Swiderska, Quasi-fundusze venture capital. Publiczne wsparcie innowacyj-
nych MSP, Centrum Doradztwa i Informacji Difin sp. z 0.0., Warszawa 2008, s. 215.

42 Zob: P. Zasepa, Venture capital..., s. 184—185.

4 EVCA Yearbook 2011..., s. 10.

4 ). Wectawski, Venture capital..., s. 179.

4 2011 Yearbook Australian Private Equity..., s. 26, www.avcal.com.au
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investor). Wobec ich rozpowszechnienia forsowanie terminu ,inwestor niefi-
nansowy” bytoby zapewne syzyfowg pracg, totez w niniejszej publikacji przyjeto
jedno z owych dwdch popularnych okreslen, a mianowicie ,,inwestor branzowy”,
ktére chyba lepiej (niz ,inwestor strategiczny”) oddaje niefinansowy profil tego
podmiotu i jego powigzanie z ,,realnymi” sferami gospodarki (zamiennie bedzie
réwniez uzywany oryginalny termin trade sale).

Warto przypomnie¢, ze wielu dostarczycieli danych dotyczacych rynku VC/PE
uzywa wiasnie pojecia trade sale (co potwierdza przedstawiona wczesniej tabela
10), ale nie stosuje sie do tej praktyki np. firma Thomson Reuters; jak wspomnia-
no, w jej bazie danych ThomsonOne odpowiednikiem sprzedazy inwestorowi
branzowemu jest kategoria ,fuzje i przejecia” (M&A).

Jest szereg korzysci mozliwych do osiggniecia, ktdre zachecajg inwestorow
branzowych do kupowania od funduszy VC/PE spétek portfelowych dziatajgcych
w tej samej lub pokrewnej branzy. Wyliczy¢ tu nalezy zwtaszcza: uzyskanie doste-
pu do nowej technologii, wzbogacenie asortymentu oferowanych produktéw czy
wyeliminowanie konkurenta i zwiekszenie wtasnego udziatu w rynku*®. Nie bez
znaczenia jest tez mozliwy do uzyskania efekt synergii, ktdry moze sie przejawié
jako synergia finansowa (pozwalajgca zwiekszy¢ zysk operacyjny lub przyspieszyc
wzrost) oraz synergia operacyjna, przybierajgca wiele form, np. korzysci skali, lep-
sza pozycja negocjacyjna, wyzsze marze, korzysci podatkowe czy mozliwe szybsze
tempo wzrostu na nowych rynkach?’. Trade sale moze tez nastgpic jako sprzedaz
spotki przedsiebiorstwu z innej branzy, ktére nabycia dokonuje po to, by wejs¢ na
rynek, na ktédrym dotad nie byto aktywne?®,

Przed podjeciem decyzji o nabyciu spétki portfelowej inwestor branzowy
bedzie wiec chciat poznaé szereg istotnych cech tej firmy, przede wszystkim jej
wyniki finansowe i udziat w rynku, swiadomos¢ marki wsréd klientéw i ich lojal-
nos$¢ dla niej oraz innowacyjnos¢ oferowanego produktu. Duze znaczenie ma tez
efektywnos¢ kanatéw zaopatrzenia i dystrybucji oraz kadra zarzadzajaca, znajgca
rynek, na ktdrym dziata spoétka (samodzielne rozwijanie obu tych elementéw biz-
nesu jest trudne, diugotrwate i kosztowne, dlatego bardzo optacalne moze by¢
ich nabycie w formie dziatajgcego przedsiebiorstwa). Pokazuje to, ze inwestor
branzowy w poréwnaniu z inwestorami gietfdowymi mniejszg wage przywigzuje
do samej zyskownosci spotki, bo wieksze znaczenie majg dla niego jej niemate-
rialne atuty biznesowe*°.

Transakcja sprzedazy inwestorowi branzowemu moze przynies¢ pozytyw-
ny skutek takze dla catej branzy — w efekcie sprzedazy czesto nastepuje jej

4 Zob.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 56.

47 Zob.: P. Zasepa, Venture capital..., s. 105.

4 Zob.: K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje..., s. 135.
4 Zob.: D. Klonowski, The Venture Capital..., s. 239, 241.
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konsolidacja, co moze stuzy¢ podniesieniu efektywnosci sektora, o ile sprzeda-
wane jest przedsiebiorstwo o duzych udziatach w rynku lub dysponujgce do-
brze rokujgcg innowacjg®°.

Niechetni tej formie dezinwestycji mogg by¢é pozostali interesariusze spoéfki,
tj. wtasciciele i/lub zarzad. Jej przejecie moze, co prawda, okazaé sie dla niej ko-
rzystne, jesli inwestor branzowy zapewni dalszy rozwdj przedsiebiorstwa i jego
marki, a zwtaszcza jesli wraz z przejeciem technologii i klientéw zapewni rowniez
miejsce dla dotychczasowych menedzerow®!. W praktyce jednak nabycie spotki
czesto oznacza jej wchtoniecie przez nabywce, co przektada sie na catkowite prze-
jecie kontroli. Przejmowana spétka zostaje podporzadkowana strategii nabywcy,
co moze by¢ gorzka pigutka dla zarzadu, a tym bardziej dla pierwotnych wtascicie-
li, ktérzy skorzystali z finansowania VC/PE z braku wtasnych srodkoéw na realizacje
swojego pomystu biznesowego®?. W skrajnym przypadku moze doj$¢ do zupetnie
instrumentalnego potraktowania nabywanej firmy: po pozbyciu sie konkurenta
przez jego przejecie moze dojs¢ do ograniczenia skali jego dziatalnosci lub na-
wet catkowitego zamkniecia®®. Z tego powodu dotychczasowi udziatowcy mogg
dazy¢ do uniemozliwienia dezinwestycji przez sprzedaz pakietu kontrolnego in-
nej firmie. Podobne dziatania moze tez podejmowac zarzad spétki, gdy tworza-
cym go menedzerom réwniez zalezy na niezaleznosci dla realizacji swoich wizji
i ambicji. Aby unikna¢ niedojscia transakcji trade sale do skutku, fundusze VC/
PE juz w umowach inwestycyjnych umieszczajg zastrzezenia dotyczace tej formy
wyjscia®*. Maja one do dyspozycji szereg instrumentdw stuzgcych naktanianiu za-
rzadu i pozostatych udziatowcédw do wspdtpracy w kwestii wyjscia lub do przepro-
wadzenia dezinwestycji niezaleznie od ich stanowiska w tej sprawie®®.

Utrudnieniem dla transakcji trade sale moze byé niedostateczna ilo$¢ inwe-
storéw branzowych (potencjalnych nabywcéw) na niektérych rynkach. Sukces
w przypadku tej formy dezinwestycji jest bardziej niz przy innych uzalezniony od
struktury rynku danego produktu badz ustugi i etapu jego rozwoju. Aby zwiekszyé
szanse powodzenia tej drogi wyjscia, warto przedtem zbudowaé wartos¢ firmy
poprzez strategie przyspieszonej konsolidacji niszowej branzy (buy & build stra-
tegy). Tak stworzona warto$¢ w postaci doswiadczenia, kontaktow i grona klien-
tow spotki portfelowej przycigga chetnych do jej przejecia inwestoréw zaréwno
z branzy, jak i spoza niej (ci drudzy chcg przez kupno spotki omingc bariery wejscia

0 Zob.: P. Zasepa, Venture capital..., s. 105.

1 Zob.: K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje..., s. 114, 137.

2 Por.: J. Wectawski, Venture capital..., s. 180.

3 Zob. P. Tamowicz, Venture capital — kapitat na start, PARP, Gdansk 2004, s. 50.
* Por.: K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje..., s. 137-138.

%5 Szerzej zob.: D. Klonowski, The Venture Capital..., s. 245.
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na nowy rynek i cho¢ czesto w ogdle nie sg brani pod uwage przy uruchamianiu
procesu dezinwestycji, to mogg okazac sie réwnie dobrymi lub nawet lepszymi
kandydatami na inwestora branzowego dla spotki)®°.

Transakcje trade sale negocjuje sie bezposrednio z nabywcg, co czyni obie
strony mniej narazone na presje zewnetrzne, typowe dla wprowadzania na giet-
de. Zalecane jest prowadzenie negocjacji w sekrecie, bowiem klienci, dostaw-
cy i pracownicy spoétki mogg je postrzegaé negatywnie, zwtaszcza jesli transakcja
ostatecznie nie dojdzie do skutku. Wyjatkiem jest sprzedaz ,aukcyjna” mozliwa
w przypadku spétek o bardzo dobrej pozycji — wowczas aukcja (organizowana przez
specjalistyczne banki inwestycyjne) wymusza konkurowanie potencjalnych nabyw-
cow o spotke i pozwala zmaksymalizowaé cene za nig przy jednoczesnie krétkim
czasie catfej procedury®’. Oferta aukcyjna niesie jednak ze sobg kilka istotnych ry-
zyk, miedzy innymi takie, ze konieczno$¢ konkurowania z innymi nabywcami moze
zrazi¢ niektorych z nich, redukujac korzystny efekt tej wtasnie formy oferty®®.

Okres negocjowania z potencjalnym nabywcg stwarza pewne ryzyko dla fun-
duszu VC/PE, a zwtaszcza dla samej spotki portfelowej. Podczas przeprowadzania
wyceny, analizy fundamentalnej i w procesie negocjacji dotyczacych zakupu akcji
tej spotki inwestor branzowy moze uzyskac dostep do jej tajemnic handlowych,
a potem zrezygnowad z zakupu — wdwczas ujawnione mu tajemnice odbieraja
nieprzejetej spotce jej przewagi konkurencyjne®®. Ryzyko to jest jeszcze wieksze,
gdy fundusz zdecyduje sie na sprzedaz spétki w trybie aukcyjnym, bo wéwczas
wieksze grono uzyskuje dostep do wrazliwych informacji o sp6tce®®.

Sprzedaz inwestorowi branzowemu ma z punktu widzenia funduszu VC/PE
te istotng zalete, ze nie ma koniecznosci przeksztatcania dofinansowanego przed-
siebiorstwa w spdtke akcyjng, co jest niezbedne w przypadku wprowadzania go
na gietde. Oznacza to oszczednosci zaréwno kosztow, jak i czasu (zwrot z inwe-
stycji nastepuje szybciej)®l. Co prawda, takze przy tej formie dezinwestycji czesto
korzysta sie z ustug zewnetrznych doradcéw (banki inwestycyjne, firmy consultin-
gowe, spotki audytorskie i ksiegowe czy M&A houses, czyli firmy wyspecjalizowa-
ne w organizacji fuzji i przejec), niemniej jednak ponoszone naktady finansowe
i organizacyjne sg tu o wiele mniejsze niz przy publicznej sprzedazy akcji, co jest
istotng zaletg tej formy wyjscia, zwtaszcza dla srednich i mniejszych spdtek®?.

6 K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje..., s. 135.

7 Guide on Private..., s. 33.

58 Zob.: D. Klonowski, The Venture Capital..., s. 239, 246.
9 Zob.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 56.

€0 Zob.: D. Klonowski, The Venture Capital..., s. 239, 246.
1 Zob.: J. Wectawski, Venture capital..., s. 180.

2 Por.: K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje..., s. 137.
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3.3. Gielda vs trade sale - analiza poré6wnawcza
z punktu widzenia funduszu VC/PE

Czesto spotykane w literaturze zestawienia poréwnawcze dwéch oméwio-
nych form wyjscia majg ten mankament, ze uwzgledniajg jednoczes$nie punkty
widzenia wszystkich stron transakcji, tj. nabywcy, sprzedawcy, spétki, jej pierwot-
nych wiascicieli i/lub zarzadu. To, co dla danej strony jest zaletg, dla drugiej moze
by¢ wadg. Dlatego celem niniejszego punktu jest skupienie sie na poréwnaniu
korzysci wyjscia przez gietde i sprzedazy inwestorowi branzowemu tylko z punktu
widzenia funduszu VC/PE wychodzgcego z inwestycji (punkty widzenia pozosta-
tych stron omdéwiono wczesniej).

Najwazniejszym dla funduszu VC/PE kryterium postepowania przy dezinwe-
stycji jest niewatpliwie stopa zwrotu. W literaturze spotyka sie wiele opinii do-
tyczacych zyskownosci obu form wyjscia, ale rzadko przedstawia sie konkretne
dane. Warto wiec rozpoczg¢ od przytoczenia wynikow badan przywotywanych
przez W. Bygrave’a i J. Timmonsa, a przeprowadzonych jeszcze w latach 70. (lata
1970-1982) na 442 dezinwestycjach dokonanych w USA. Wykazaty one, ze naj-
wieksze zyski przyniosty wyjscia przez IPO (195% nadwyzki ponad wartos¢ nakta-
du) i byty az 5-krotnie wyzsze od dwdch nastepnych pod wzgledem rentownosci
form wyjs¢, ktérymi byty: sprzedaz wtérna innym inwestorom finansowym (se-
condary sales; 41% zysku ponad naktad) i przejecia (acquisition; 40%). Zyskow-
nos$¢ pozostatych form utozyta sie w fatwg do przewidzenia kolejnosé: odsprzedaz
samej spoétce (buyback, 37% zysku), likwidacje (34% straty z nakfadu) i odpisy
(write-offs, 37% straty)®3. Wspomniani autorzy zastrzegajg jednak, ze na gietde
wprowadzane zostajg tylko najlepsze spotki portfelowe, natomiast wiele mniej-
szych znajduje zainteresowanie inwestoréw branzowych. Co wiecej, ci ostatni
czesto akceptujg cene opartg na wycenie spotki znacznie wyzszej niz wystgpitaby
przy IPO%. Odwotujgc sie do tych samych danych, do podobnych wnioskéw do-
chodzi M. Wrzesiniski; zauwaza on, ze nie dajg one w petni obiektywnej oceny
stanu faktycznego, poniewaz na gietde wprowadza sie tylko spétki najlepsze pod
wzgledem wynikéw i najwieksze co do skali dziatalnosci (bo muszg one spetnic
ostre kryteria naktadane przez gietdy), podczas gdy przez inwestoréw branzo-
wych nabywane sg zaréwno spétki o dobrych wynikach, jak i stabsze, co zaniza
$rednig stope zwrotu®®,

8 T. A. Soja and J. E. Reyes, Investment Benchmarks: Venture Capital, Needham, MA: Ven-
ture Economics, Inc., 1990, s. 191, cyt. za: W. D. Bygrave, J. A. Timmons, Venture Capital at the
Crossroads, Harvard Business School Press, Boston 1992, s. 167-168.

8 Zob.: W. D. Bygrave, J. A. Timmons, Venture Capital..., s. 183.

€ Zob.: M. Wrzesinski, Kapitat podwyZszonego ryzyka..., s. 226-227, 229.
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Mimo wykazanej przez badania tak spektakularnej przewagi IPO nad innymi
formami wyjs¢ W. Bygrave i J. Timmons juz wtedy (lata 90.) zwrdcili uwage na
nastepowanie pewnej zmiany nastawienia zaréwno inwestorow Venture Capital,
jak i przedsiebiorcéw: po latach uznawania gietdy za najlepszg forme zakoncze-
nia wspotpracy z funduszem pojawito sie przekonanie, ze tgczenie spétki z duzym
partnerem strategicznym moze by¢ bardziej optacalng formg ,,zebrania plonéw”
inwestycji niz wprowadzenie do notowan publicznych®®.

Wartosciowanie przewagi zyskownosci wyjscia przez gietde nad sprzedaig
inwestorowi branzowemu znalez¢ mozna w publikacjach S. Sobanskiej i P. Siera-
dzana®’ oraz P. Zasepy®®; w obu tych pracach pojawia sie teza, ze roznica w cenie
miedzy sprzedaza za posrednictwem gietdy a sprzedazg bezposrednig (np. in-
westorowi branzowemu) moze wynosi¢ nawet kilkadziesigt procent. Mimo nie-
wskazania zrédta, wydaje sie pewne, ze jest to informacja zaczerpnieta z pracy
J. Wectawskiego®’, ktéry z kolei cytowat J. K. Solarza; ten za$ podaje, ze wartos$c
nowo powstatych matych i $rednich firm jest zanizana o 30 do 50%’°, jednak
z kontekstu nie wynika jasno, ze chodzi o poréwnanie rozwazanych tu form dezin-
westycji, co wiecej, nie wskazano tam zrédta pochodzenia tej informacji. W tej
sytuacji dalsze powielanie wielkosci,, 30 do 50” czy nawet , kilkadziesigt” procent
przy poréwnywaniu réznicy zyskownosci form wyjscia wydaje sie dalece nieuza-
sadnione.

Wyzsza zyskownos¢ IPO jest czesto uzasadniana przez badaczy tej problema-
tyki przede wszystkim tym, ze po wprowadzeniu na gietde akcje spétki stajg sie
ptynne i tatwo je sprzedac (nabywcy ptacg tzw. premie za ptynnos¢ odzwiercie-
dlajgcg mozliwos¢ tatwego wycofania sie z inwestycji)’t. Wskazywane sg tez inne
powody nizszych wycen przy trade sale: gdy inwestor branzowy skupuje catos¢
udziatéw i akcje nie sg dystrybuowane dla wielu nabywcdéw instytucjonalnych, to
zwieksza sie jego odpowiedzialno$¢ za zobowigzania spotki, dlatego nie akceptuje
on wysrubowanej ceny’?; ponadto niskie wyceny bywajg efektem stabego zaan-
gazowania funduszu VC/PE w poszukiwanie inwestora branzowego?’s.

Dodatkowg zaletg wyjscia przez gietde jest lepsza mozliwo$¢ uprzedniego
przygotowania sie do niej. Dokonywana przez fundusz VC/PE ocena szans suk-
cesu danej formy wyjscia jest fatwiejsza przy IPO ze wzgledu na lepszy dostep do

€ Zob.: W. D. Bygrave, J. A. Timmons, Venture Capital..., s. 183.

7 K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje..., s. 131.

8 P. Zasepa, Venture capital..., s. 95.

& J. Wectawski, Venture capital..., s. 182.

70" ). K. Solarz, Venture capital, Centrum Informacji Menedzera, Warszawa 1993, s. 39.

1 Zob.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 57; J. Wectawski, Venture capital..., s. 182;
M. Wrzesinski, Kapitat podwyzszonego ryzyka..., s. 232; P. Zasepa, Venture capital..., s. 95.

2 Zob.: P. Zasepa, Venture capital..., s. 103.

3 Zob.: K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje..., s. 135.
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potrzebnych danych. Samg mozliwos¢ wprowadzenia na gietde mozna sprawdzi¢
na podstawie publicznie dostepnych warunkéw dopuszczenia do notowan, a po-
tencjalng optacalnos$¢ tej operacji pozwala oceni¢ analiza dotychczasowych IPO
na wybranej gietdzie (gietdach), ich efektéw w postaci zachowania kursu akgcji
po debiucie i wolumenu obrotéw, struktury reprezentacji poszczegdlnych branz
w gronie notowanych spotek czy preferencji inwestorédw aktywnych na tym ryn-
ku. Informacje potrzebne do analogicznej analizy wyjscia przez trade sale sg ogra-
niczone — tu korzysta sie z wtasnych zbioréw danych i raportéw sektorowych,
a szczegdlnie cenne bywajg nieformalne rozmowy z konsultantami uczestniczgcy-
mi w transakcjach fuzji i przejec oraz bezposrednio z reprezentantami potencjal-
nych inwestoréw branzowych’,

Wskazuje sie jednak szereg rdznic, ktore sktaniajg do wnioskow przeciwnych:
ze to transakcje trade sale mogg by¢ korzystniejszym wyjsciem dla funduszu VC/
PE. Przede wszystkim inwestor branzowy nabywa caty lub przynajmniej wiek-
szosciowy pakiet akcji, czyli przejmuje petng wiadze nad spotkg — jest sktonny
zaptaci¢ za to tzw. premie za kontrole (control premium)’>. Moze tez zaakcepto-
wac zaptacenie premii za dodatkowg wartos¢, jakg przyniesie mu spétka poprzez
efekt synergii, konsolidacje rynku, eliminacje konkurenta, przejecie jego klientow
i kontaktow biznesowych, rozszerzenie zbytu i pokonanie barier wejscia na rynek
danego produktu (sg to korzysci nieistotne dla inwestoréw gietdowych)’6. Kluczo-
wym zagadnieniem jest, czy nabywca potrzebuje wtasnie tej spoétki do uzupetnie-
nia zakresu dziatalnosci swojego biznesu (jesli bowiem tworzona jest nowa gataz
przemystu, to lepszg wycene moze dac IPO)”’.

Kolejnymi zaletami trade sale sg niskie koszty, szybkos¢ i tatwos¢ przepro-
wadzenia oraz otrzymanie natychmiastowej ptatnosci. W przypadku IPO, jak juz
wspomniano, procedura jest dtuga, skomplikowana i kosztowna, a ponadto wy-
stepuje ryzyko niskiego zainteresowania inwestoréw gietdowych debiutem, co
moze sie skonczy¢ stabym stopniem rozprowadzenia oferowanych akcji (nawet
mniejszym niz 50%) i/lub znacznym spadkiem ich ceny po debiucie, ale przed
sprzedaniem przez fundusz (to moze zaj$¢ zwtaszcza przy wystgpieniu lock-up pe-
riod i zwtaszcza z powodu naciskéw nowych inwestoréw na polityke wysokich
kréotkoterminowych zyskéw, ktére moga by¢ trudne do spetnienia lub nie lezec
w strategicznym interesie firmy). Przy trade sale natomiast wystarczy przekonac
do nabycia tylko jednego inwestora (a nie catg rzesze, jak przy wyjsciu przez giet-
de) i mozna oczekiwa¢ natychmiastowego otrzymania ptatnosci (gotdwka lub
akcjami, ktére tatwo spieniezyc). Koszty ustug doradczych réwniez tu wystepuja

74 Zob.: D. Klonowski, The Venture Capital..., s. 238-240.

75 Zob.: M. Wrzesinski, Kapitat podwyzszonego ryzyka..., s. 232.

76 Zob.: K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje..., s. 138.

7 K. Arundale, A Guide to Private Equity, BVCA, Londyn 2010, s. 46.
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(jak przy gietdzie), ale sg one zdecydowanie nizsze. Wreszcie w wielu krajach za-
ostrzono przepisy dotyczace ofert publicznych, co utrudnia i zwieksza koszt wpro-
wadzania spoétek na gietde. Kazdy z tych powoddw przyczynit sie do tego, ze od
okresu pekniecia banki internetowej (dotcom crash) znaczna cze$¢ wyjsé z inwe-
stycji dokonuje sie przez trade sale’.

Zalete natychmiastowej ptatnosci przy sprzedazy inwestorowi branzowemu
trzeba jednak zrewidowac. W przypadku trade sale rowniez wystepuje mozli-
wos¢ niezupetnego zamkniecia transakcji w pierwszym etapie. Nabywca moze
bowiem zazgdaé gwarancji i oswiadczen o stanie nabywanej spotki, ktore z kolei
mogg zosta¢ powigzane z ustaleniem zabezpieczenia w postaci tzw. escrow (ptat-
nos$¢ przez rachunek powierniczy, wstrzymana do czasu wystgpienia okreslonych
umownie warunkéw) i umownych odszkodowan. Fundusze sg niechetne takim
uzgodnieniom, ale ostatecznie godzg sie na nie, dopuszczajgc do 18 miesiecy ich
obowigzywania”.

Przedstawiona analiza nie pozwala jednoznacznie stwierdzi¢, czy ktdéras z po-
rownywanych form wyjscia jest lepsza od drugiej, a juz na pewno duze znacze-
nie majg specyficzne okolicznosci poszczegdlnych dezinwestycji. W rozwazaniach
pominieto jeszcze jeden istotny czynnik: koniunkture gietdowg (i jej zmiennos¢)
— poniewaz jej wptyw na konkurencyjnosc¢ atrakcyjnosci tych form wyjsé jest
przedmiotem badanej hipotezy 3 (punkt 5. niniejszego rozdziatu).

3.4. Sprzedaz inwestorowi finansowemu / innej firmie VC/PE

Sprzedaz spotki inwestorowi finansowemu (w tym innej firmie VC/PE)
oznacza jej przejscie z rgk jednej instytucji finansowej do drugiej, dlatego cze-
sto okreslana jest jako wtdrne nabycie (secondary purchase) czy wtdérny wykup
(secondary buy-out); inna nazwa to wykup przez inwestora finansowego (FIBO:
financial-investor-buy-out)®®. W statystykach EVCA sprzedaz innej firmie Pri-
vate Equity (sale to another private equity house) wykazywana jest odrebnie
od sprzedazy instytucji finansowej (sale to financial institution). W tym dru-
gim przypadku nabywcami mogg by¢ banki, firmy ubezpieczeniowe, fundusze
emerytalne, specjalne fundusze celowe (tzw. endowments), fundacje lub inne
podmioty zarzgdzajgce aktywami (zwtaszcza fundusze inwestycyjne inne niz
VC/PE)8L. Rocznik australijski wprowadza dalsze uszczegdtowienie, wskazujgc

78 Zob.: K. Arundale, A Guide..., s. 46; ). Wall, J. Smith, Better Exits..., s. 8; K. Sobarnska, P. Sie-
radzan, Inwestycje..., s. 131, 137; ). Wectawski, Venture capital..., s. 180, 182.

79 Zob.: D. Klonowski, The Venture Capital..., s. 245.

8 ). Wectawski, Venture capital..., s. 179; K. Sobarska, P. Sieradzan, Inwestycje..., s. 115.

81 FV/CA Yearbook 2011..., s. 10.
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mozliwosé wystapienia sprzedazy innej firmie PE lub funduszowi PE typu secon-
dary fund; te ostatnie sg funduszami specjalizujgcymi sie w nabywaniu udziatéw
spotek portfelowych od innych firm Private Equity®?. Powstanie i rozwdj segmen-
tu okreslanego jako secondary PE market (rynek wtdrnych inwestycji PE) jest
przejawem postepujacej rozbudowy i specjalizacji na rynku Private Equity. W USA
charakterystyczne jest przechodzenie wielu spétek ,,z rgk do rgk” — proces ich do-
kapitalizowania roztozony jest w czasie, bierze w nim udziat kilka funduszy, wta-
Sciwych dla réznych faz rozwoju przedsiebiorstwa, réwnolegle pozyskiwany jest
kapitat obcy®. Podobnie wiele spotek europejskich, ktore odniosty sukces rynko-
wy, wspotpracowato z kilkoma, a nawet kilkunastoma funduszami Private Equity,
wspierajgcymi je menedzersko i finansowo na ich réznych etapach rozwoju®*.

Warto podkresli¢, ze gdy jeden fundusz VC/PE sprzedaje spdtke drugiemu, to
dochodzi wéwczas jednoczesnie do dezinwestycji i do nowej inwestycji, co w od-
powiedni sposéb przektada sie na statystyki rynku.

Chociaz transakcje secondary purchase bardzo poprawiajg ptynnosé na ryn-
ku VC/PE, to raport EVCA z 2001 r. wskazuje na niezbyt powazne traktowanie
inwestoréw finansowych jako potencjalnych nabywcow spétek portfelowych®.
Przyczyna moze byé postrzeganie ich jako stabszej odmiany transakcji trade sale,
o tyle mniej korzystnej, ze mato realne jest tu uzyskanie premii za kontrole (in-
westor finansowy nie ma strategicznych motywdw przejecia, wiec petna kontrola
nad spdtkg nie stanowi dla niego szczegdlnej dodatkowej wartosci)®. Rzeczywi-
Scie, wymieniane w literaturze motywy wyboru tej formy wyjscia nie opierajg sie
na jakichs$ jej szczegdlnych zaletach, lecz raczej wynikajg z zaistniatych okoliczno-
$ci — wymienia sie tu nastepujgce sytuacje®’:

e spotka osigga wczesniej przewidziany poziom rozwoju (np. wyszta z fazy
ekspansji i dojrzata do wykupu menedzerskiego, przechodzac z pola zaintereso-
wania funduszy VC do funduszy wykupowych — tzw. buyout funds),

¢ rozwaj spotki nie spetnia juz kryteriéw inwestycyjnych funduszu (np. eks-
pansja nie powiodta sie, ale spotka moze byc¢ interesujgca dla funduszy VC/PE
specjalizujgcych sie w restrukturyzacjach),

e wsparcie finansowe wymagane do utrzymania rozwoju spotki przekracza
mozliwosci dotychczasowego funduszu,

e fundusz koiczy swoja dziatalnos¢ i musi pozby¢ sie swych ostatnich inwe-
stycji dla zaspokojenia inwestoréw i spetnienia warunkéw, jakie mu postawiono
przy jego tworzeniu.

82 2011 Yearbook Australian Private Equity..., s. 19, 26, www.avcal.com.au
8 Zob.:J. ). Camp, Venture Capital due diligence..., s. 209-210.

8 K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje..., s. 141.

8 ). Wall, J. Smith, Better Exits..., s. 4.

8 Zob. P. Tamowicz, Venture capital..., s. 54.

87 Zob.: Guide on Private..., s. 34.
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WSsréd innych powoddw mozna wymienic jeszcze:

e chec szybkiej realizacji zysku przez fundusz PE dla celéw podatkowych, sta-
tystycznych czy tez dla ,,poprawienia” bilansu®®,

e ched wyjscia przez fundusz PE ze spdtki, ktdra nie jest jeszcze gotowa do
wprowadzenia na gietde czy do sprzedania jej inwestorowi niefinansowemu (tzn.
w drodze trade sale)®.

Poza tym transakcja FIBO wystepuje zwykle przy podziale przedsiebiorstwa
lub wyodrebnieniu jego czesci, np. przez niezaleznego inwestora. Ten sposdb sto-
suje sie czesto, gdy udziaty w spdtce posiada dwéch lub wiecej inwestoréw, kto-
rzy nie sg zgodni, co do dalszego ksztattu spoétki i jej dziatalnosci. Po negocjacjach
jeden fundusz odkupuje od drugiego udziaty i staje sie jedynym inwestorem PE
w spotce®.

Informacje o inwestorach VC/PE, ktérzy dotad finansowali (lub nadal finan-
sujg) przedsiebiorstwo, stanowig istotne kryterium oceny atrakcyjnosci projektu
dla nowego inwestora, rozpatrujgcego mozliwos¢ zaangazowania w nie swoich
srodkéw — jedli finansowanie danego etapu rozwoju przyniosto dotychczasowym
kapitatodawcom zyski, to firma taka rokuje szanse na dalszy wzrost i warto odku-
pi¢ jej udziaty od dotychczasowego wtasciciela®'. Moze tez wystgpi¢ sytuacja od-
wrotna — nowym inwestorem chce zostac fundusz, ktéry bardziej optymistycznie
ocenia szanse wzrostu przedsiebiorstwa niz dotychczasowy??.

Niektorzy menedzerowie funduszy VC/PE starajg sie unikaé tej formy wyj-
Scia, traktujac jg jak uznanie, ze inny inwestor finansowy (zwtaszcza inny fundusz
VC/PE) bedzie lepiej zarzadzat spdtka i bedzie ona dla niego zrodtem wiekszych
przychododw. Jest to podejscie ambicjonalne, zwigzane z poczuciem, ze mogtoby
to zle swiadczy¢ o umiejetnosciach menedzerskich, profesjonalizmie i zaradno-
$ci biznesowej dotychczasowych zarzadcow. Ale w miare rozwoju rynku Private
Equity dziatajgcym na nim menedzerom tatwiej przychodzi zaniechanie ambicjo-
nalnego stosunku do swoich projektow i chetniej decydujg sie na dezinwestycje
przez sprzedaz innym inwestorom finansowym. Wzrost udziatu tych transakcji
dowodzi dojrzewania rynku, przyczynia sie tez do zwiekszenia ptynnosci rynku
i poprawia osiggane stopy zwrotu?3,

Sprzedaz inwestorowi finansowemu jest chetniej akceptowana przez zarzad
niz sprzedaz inwestorowi branzowemu, gdzie znacznie wieksze jest ryzyko utraty

8 Zob.:J. Wall, J. Smith, Better Exits..., s. 10.

8 K. Arundale, A Guide..., s. 46.

% Zob.: K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje..., s. 142.

% Por.: J. ). Camp, Venture Capital due diligence..., s. 205.

92 Zob.: J. Krajewski, Tani kapitat, czyli jak zdoby¢ pienigdze dla firmy, Business Press, Warsza-
wa 1998, s. 171.

% Por.: K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje..., s. 141.
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przez menedzerdw ich roli i wptywow, a nawet posady w spétce’®. Ale i w tym
przypadku moze dojs¢ do probleméw komunikacji miedzy zarzadem a nowym
inwestorem, jesli wystgpig odmienne zapatrywania na cele spétki na danym eta-
pie rozwoju®.

3.5. Sprzedaz pierwotnym wtascicielom, zarzadowi,
pracownikom; buy-back i umorzenie

Odsprzedaz osobom ze spotki jest pod wzgledem definicji najbardziej nie-
jednolicie charakteryzowang w literaturze formg dezinwestycji. Dzieje sie tak
dlatego, ze nabywcami mogg by¢ tu pierwotni udziatowcy (zatozyciele spotki),
menedzerowie (zarzad), pracownicy oraz (jako etap posredni) sama spotka, przy
czym menedzerowie mogg by¢ jednoczesnie udziatowcami, ponadto moze na-
stepowaé podchodzenie do transakcji wspdlnie (np. pierwotni witasciciele wraz
z zarzgdem lub menedzerowie razem z szeregowymi pracownikami), moze tez
wystgpic¢ uczestnictwo strony zewnetrznej (np. funduszu PE finansujgcego trans-
akcje MBO). Do tego dochodzg buy-back i umorzenie, instrumenty prawne wy-
korzystywane przy zbyciu udziatdw na rzecz wymienionych nabywcéw, ktére
réwniez réznie sg definiowane w literaturze tematu. Niniejszy punkt zawiera pro-
be analizy porzadkujacej te pojecia.

W rocznikach EVCA kategoria ,,sprzedaz zarzgdowi” (sale to management)®®
nie ma swego opisu w czesci poswieconej definicjom i metodologii. Poza tg kate-
gorig nie wystepuje zadna inna oznaczajgca sprzedaz udziatéw spoétki pozostatym
osobom z nig zwigzanym, w szczegdlnosci udziatowcom (ktérzy formalnie nie sg
tozsami z zarzadem). Nalezy jednak sadzi¢, ze odkupienie udziatéw od fundu-
szu VC/PE przez pierwotnych udziatowcéw (przedsiebiorcéw, zatozycieli spétki)
réwniez kwalifikowane jest do kategorii ,sprzedaz zarzagdowi”, co potwierdzajg
inne publikacje EVCA?’. Za takim wnioskiem przemawia takze fakt, ze przy inwe-
stycjach VC/PE (zwtaszcza mniejszych i mtodszych) pierwotni wiasciciele sg zwy-
kle aktywnymi zarzadcami przedsiebiorstwa, wiec po dokapitalizowaniu przez
fundusz VC/PE nie chcg poprzesta¢ na samym posiadaniu udziatow i trafiajg do
zarzadow spotek (stajg sie jednoczesnie menedzerami). | odwrotnie, nowi me-
nedzerowie przyjmowani do spotki mogg nabywac jej udziaty (bezposrednio lub
w wyniku realizacji opcji menedzerskich), stajgc sie jednoczesnie wspdlnikami.

% Zob.: tamze.

% Zob.: P. Zasepa, Venture capital..., s. 108.

% EVCA Yearbook 2011, passim.

9 Por.: Guide on Private..., s. 34; ). Wall, J. Smith, Better Exits..., s. 11.
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W obu przypadkach przy dezinwestycji tg drogg odkupujacymi sg udziatowcy be-
dacy jednoczesnie cztonkami zarzadu.

Wykupy spotek przez menedzerdw/pracownikéw wystepujg w kilku charak-
terystycznych, dajgcych sie wyodrebni¢ formach. Rozrdznia sie zazwyczaj:

e MBO (management-buy-out, wykup przez menedzeréw zarzadzaja-
cych firmg). Menedzerowie dotychczas zatrudnieni w spdtce przejmujg czesé
udziatéw i stajg sie jej wspotwiascicielami. Jesli juz posiadajg udziaty, to wykup
zwiekszajacy ich zaangazowanie nazywa sie powtérnym (SEMBO, secondary ma-
nagement-buy-out). Przy transakcji MBO oprdcz wyjscia funduszu PE ze spotki
moze tez nastgpi¢ wycofanie sie z niej pierwotnych wiascicieli (jesli to nie oni
stanowili zarzad), dla ktérych ,,oddanie” spotki dotychczasowym zarzgdcom daje
najwiecej pewnosci, ze zachowa ona swadj charakter®®,

e MBI (management-buy-in, wykup przez menedzeréw spoza firmy). Fun-
dusz moze zaoferowad udziaty menedzerom spoza spétki z réznych powodow,
np. gdy dotychczasowi zarzadcy nie majg srodkéw na wykup lub nie sg nim zain-
teresowani (albo juz majg udziaty, ale chca sie wycofac ze spoétki), badz tez, gdy
nie stanowig gwarancji jej dynamicznego rozwoju. Celem MBI moze by¢ rowniez
odsuniecie od zarzgdzania obecnej kadry menedzerskiej dla zwiekszenia wptywu
funduszu PE na dziatalnos¢ spoétki (przynajmniej czasowo). Ten typ transakcji nie-
sie ze sobg wieksze ryzyko niz MBO, bo nowi menedzerowie nie znajg spotki tak
dobrze, jak dotychczasowi®®.

e BIMBO (MBO+MBI, wykup przez menedzerdw ze spoéfki i spoza niej). Jest
to kombinacja dwdch poprzednio opisanych wykupdéw; menedzerowie ze spotki
pozwalajg zmniejszy¢ ryzyko transakgcji, a ci z zewngatrz mogg wnies¢ nowg jakosc
zarzgdzania, nowe doswiadczenia i relacje biznesowe!?°,

e MEBO (management-employee-buy-out, wykup menedzersko-pracow-
niczy przez menedzerédw zarzgdzajacych firmg oraz szeregowych pracownikéw
firmy). Zasady tego wykupu sg takie same, jak przy MBO, ale poza wyzszg kadra
menedzerskg udziaty w spoéfce nabywajg rdwniez pracownicy nizszego szczebla.
Moze to by¢ bardzo efektywny impuls dla rozwoju spotkite?,

e EBO (employees buy out, wykup pracowniczy). Udziaty spétki wykupuja
sami pracownicy!’?, Jak wspomniano, podane przez P. Zasepe ttumaczenie jako
,leasing pracowniczy” wydaje sie mylgce.

Szczegdlnym typem wykupu jest public buy out — grupa menedzeréw spot-
ki nabywa pakiet wiekszosciowy od funduszu w podmiocie, ktérego akcje s3

% Zob.: K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje..., s. 115, 142-143.
% Zob.:tamze, s. 115, 146-147.

100 Zob.: tamze, s. 116, 148.

101 Zob.: tamze, s. 115, 145.

102 Zob.: P. Zasepa, Venture capital..., s. 91.
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dopuszczone do publicznego obrotu i notowane na gietdzie papieréw wartoscio-
wych!%, Nie umieszczono go w jednym rzedzie z poprzednimi typami wykupow,
bo w zasadzie jest to tylko szczegdlny typ MBO/MBI/BIMBO, wyodrebniany ze
wzgledu na specyficzne okolicznosci (spétka notowana).

Warto ponownie podkresli¢, ze oprécz mozliwosci wymienionych powyzej
moze jeszcze wystgpi¢ odsprzedaz udziatéw pierwotnym wtascicielom niebeda-
cym menedzerami (taka transakcja nie jest zadnym z opisanych wykupéw, ale z me-
todologicznego punktu widzenia nalezy pamieta¢ o mozliwosci jej wystgpienia).

Z omawiang tu formga dezinwestycji wigze sie pojecie buy back, czesto funk-
cjonujace jako jej samodzielna nazwa (tak jest np. w statystykach australijskiego
urzedu statystycznego'®). Buy back to odkupienie udziatow spotki, przy czym
w literaturze réznie wskazuje sie podmiot odkupujgcy — jako samg spoétke, pier-
wotnych wtascicieli (zatozycieli) lub menedzeréw!®®. Stowo , odkupienie” wska-
zuje na wczesniejsze posiadanie udziatéw, ktére sg odkupywane, co wystepuje
w mniej lub bardziej bezposrednim sensie przy odkupieniu przez zatozycieli firmy
oraz przy odkupieniu przez spoétke (skupienie wtasnych udziatéow). Zastanawiajgce
jest natomiast stosowanie pojecia buy back w odniesieniu do menedzeréw (chy-
ba ze rozumie sie pod tym pojeciem cztonkéw zarzadu bedacych jednoczesnie
pierwotnymi udziatowcami).

Gdy buy back dokonany jest bezposrednio przez udziatowcdédw i/lub mene-
dzeréw, wéwczas w spoétce zmienia sie po prostu struktura wtasnosci udziatow.
Gdy jednak operacji buy back dokonuje sama spdtka, to skutkiem jest posiadanie
przez nig udziatéw (akcji) wtasnych, ktére mogg by¢ nastepnie sprzedane innym
inwestorom lub umorzone.

Umorzenie to drugie pojecie czesto wigzane z omawiang tu formg inwesty-
cji. Jego angielski odpowiednik redemption jest czasem wymieniany jako zamien-
nik dla buy back'®, cho¢ niekoniecznie chodzi o te samg czy nawet powigzang
operacje. Spotyka sie tez rozrdznienie tych pojeé, np. D. Klonowski podaje, ze buy
back to odkupienie przez pierwotnych wiascicieli, zas redemption to raczej odku-
pienie przez spétke w celu umorzenia®’.

103 Zob.: tamze.

104 Zob.: Venture Capital and Later Stage Private Equity, publikacja nr 5678.0, 2009-10, Au-
stralian Bureau of Statistics, www.abs.gov.au

15 Por.: J. Wall, J. Smith, Better Exits..., s. 11, 23; J. Wectawski, Venture capital..., s. 179; D. Klo-
nowski, The Venture Capital..., s. 249; P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 57; M. Wrzesinski,
Kapitat podwyzszonego ryzyka..., s. 226; K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje..., s. 116, 150; oraz
ThomsonOne, baza danych firmy Thomson Reuters, www.thomsonone.com (dostep 26.11.2011).

16 Zob.: J. Wall, J. Smith, Better Exits..., s. 11; P. Tamowicz, Venture capital..., s. 53; K. Soban-
ska, P. Sieradzan, Inwestycje..., s. 150.

107 Zob.: D. Klonowski, The Venture Capital..., s. 249-250.
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Nalezy zaznaczyé, ze umorzenie akcji moze wystgpi¢ w dwodch przypadkach:1%8

— przy wyjsciu jednego z inwestoréw ze spoétki (spotka odkupuje jego udziaty,
czyli gotéwka trafia z kasy firmy do inwestora, zas spétka wchodzi w posiadanie
wtasnych udziatdw, ktére sie umarza, zwiekszajgc procentowe zaangazowanie
pozostatych udziatowcéw); takie umorzenie bywa wykorzystywane jako ekwiwa-
lent wyptacania dywidend, a takze jako alternatywa odkupienia udziatéw bezpo-
Srednio przez pozostatych udziatowcow;

— przy likwidacji spotki (po odpisaniu wartosci inwestycji funduszu PE do
zera przeprowadza sie likwidacje spétki i umarza udziaty).

Oba warianty sg dla funduszu VC/PE mozliwoscig dokonania dezinwestycji;
pierwszy oznacza posrednie sprzedanie spétki innym udziatowcom, drugi zas — jej
likwidacje (ktorg oméwiono w dalszej czesci pracy).

Sfinansowanie transakcji odkupienia udziatéw spdtki przez pierwotnych
udziatowcéw moze byé powaznym problemem, bowiem rzadko dysponujg oni
wystarczajgcymi srodkami do nabycia pakietu kontrolnego. Wykorzystujg wéw-
czas dodatkowe Zrédto kapitatu. Wydaje sie, ze moga tu wystgpic trzy sytuacje'®’:

— rownolegle z nabyciem udziatéw mniejszosciowych inwestycji dokonuje
fundusz VC/PE lub inny inwestor finansowy z zewnatrz;

— pozyskane zostaje finansowanie dtuzne na znaczng czes¢ nabywanych pa-
kietow; wykup menedzerski ze znacznym udziatem finansowania dtuznego okre-
$la sie jako wykup lewarowany (leveraged buyout, LBO);

— wiekszos¢ udziatéw zostaje wykupiona przez sama spoétke, wéwczas mniej-
szosciowy dotad pakiet pozostatych udziatowcédw staje sie pakietem dajgcym im
kontrole nad spotka (tu wykorzystuje sie omdwione wczesniej operacje buy back
i umorzenia); ten wariant z kolei jest mozliwy o ile sama spotka generuje wystar-
czajgce strumienie gotowkowe.

Warto zauwazy¢, ze z punktu widzenia statystyk dotyczgcych dezinwesty-
cji w pierwszym przypadku nabywca jest przede wszystkim inwestor finansowy,
a nie menedzerowie czy pierwotni wifasciciele, zatem transakcja taka (lub odpo-
wiednio duza czes¢ jej wartosci) wykazana by¢ winna jako ,,sprzedaz inwestorowi
finansowemu” (secondary purchase).

Pierwotni wtasciciele, zarzad i/lub pracownicy to grupa najbardziej zwigza-
na z przedsiebiorstwem, wiec i szczegdlnie zainteresowana objeciem udziatéw
uptynnianych przez inwestora VC/PE. Jednakze w przypadku odniesienia sukce-
su rynkowego wartos¢ tych udziatdw moze wzrosngé na tyle, ze przekroczy nie
tylko ich wtasne mozliwosci finansowe, ale nawet pozyskanie kredytu bankowe-
go badz innej formy kapitatu moze sie okazac¢ niewystarczajgce do ich zakupu.

108 Zob.: K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje..., s. 154—155.
199 Por.: P. Zasepa, Venture capital..., s. 109; K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje..., s. 142.
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W efekcie ta forma dezinwestycji bywa niedostepna i konieczne jest skorzystanie
z innej''?, Niemniej jednak jest grupa projektdw, ktdre nie rozwinety sie zgodnie
z planami, ale funkcjonujg stabilnie. To one sg w polu szczegdlnego zaintereso-
wania obu stron. Ich niska rentownos¢ i mate dywidendy zniechecajg nabywcéw
z zewnatrz, natomiast mogg mie¢ mniejsze znaczenie dla menedzerdw i wiascicieli
pracujgcych w zarzadzie lub organach nadzoru, jesli osiggajag w ten sposéb zado-
walajgce wynagrodzenie. Moze to by¢ wystarczajgcym czynnikiem motywujgcym
ich do przejecia petnej kontroli nad firmag***.

tatwo zauwazy¢, ze z punktu widzenia funduszu VC/PE ta forma wyjscia nie
jest szczegdlnie korzystna. Byta ona historycznie czestg drogg dezinwestycji dla
inwestoréw pasywnych, jak i dla wszystkich inwestoréw VC/PE, gdy inne drogi
zawiodty. Jest to zwykle rezultat stabych wynikéw spétki portfelowej, skutkuja-
cych brakiem zainteresowania potencjalnych nabywcéw, lub tez konsekwencja
braku akceptacji zarzadu lub wtascicieli wiekszosciowych mniejszych spétek dla
sprzedania ich innym podmiotom. Jest to zdecydowanie mato pozgdana forma
wyjscia, gtéwnie z powodu braku konkurencji po stronie nabywcéw, ktdrych
silna pozycja przetargowa skutkuje niskg ceng sprzedazy!''2. Mimo to wskazuje
sie, ze odkupienie spotki przez zarzadzajacych staje sie coraz bardziej efektywna
forma dezinwestycji, atrakcyjng dla obu stron, gdy spétka gwarantuje regularne
przeptywy gotdwkowe i moze zmobilizowaé wystarczajgce srodki pozyczkowe!®3.

3.6. Nietypowe formy dezinwestycji

Oprocz typowych form dezinwestycji wystepujg tez formy rzadko spotyka-
ne lub specyficzne z innych powoddw. Przyktady takich nietypowych sposobdw
dezinwestycji scharakteryzowano ponizej.

Sptata uprzywilejowanych udziatéw/pozyczek (repayment of preference
shares/loans) to kategoria stosowana przede wszystkim w rocznikach EVCA (takze
AVCAL). Jesli firma Private Equity udzielita pozyczki lub nabyta akcje uprzywilejo-
wane w momencie inwestycji, to ich sptata nastepujaca zgodnie z harmonogra-
mem sptat oznacza zmniejszanie finansowego zaangazowania firmy w spoétke

10 Zob.: P. Gtodek, M. Pietraszewski, M. Martin, Finansowanie projektow innowacyjnych,
[w:] K. B. Matusiak, E. Stawasz, A. Jewtuchowicz, Zewnetrzne determinanty rozwoju innowacyjnych
firm, Katedra Ekonomii Uniwersytetu tédzkiego, t6dz 2001, s. 232; P. Tamowicz, Fundusze inwesty-
cyjne..., s. 57.

11 ), Wectawski, Venture capital..., s. 179.

12 ), Wall, J. Smith, Better Exits..., s. 11.

13 Guide on Private..., s. 34.
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portfelowa, czyli dezinwestycje!'*. Charakterystyczne jest, ze za dezinwestycje
uznaje sie tu rowniez sptate instrumentdw o charakterze dtuznym.

Sptata cichych udziatéw (repayment of silent parthership) réwniez jest ka-
tegorig specyficzng dla rocznikdw EVCA. Ciche udziaty nalezg do instrumentéw
finansowych zwanych mezzanine. Sg one podobne do dtugoterminowej pozyczki
bankowej, ale —w przeciwienistwie do niej —cichy udziat jest przedmiotem klauzu-
li podporzadkowujgcej (subordination clause), zgodnie z ktorg w przypadku nie-
wyptacalnosci wszyscy inni wierzyciele sg sptacani przed cichymi udziatowcami.
Spoétka musi sptacic¢ cichych udziatowcow, zaptaci¢ odsetki i w miare mozliwosci
takze premie od zyskdw (profit-related compensation). Klauzula podporzadko-
wujgca daje tej formie finansowania status kapitatu udziatowego, pomimo jego
dtuznego charakteru. Ten instrument finansowy jest czesto stosowany w Niem-
czech!'®, Takze ta forma dezinwestycji (podobnie jak poprzednia) dotyczy sptaty
nietypowego, bo dtuznego zaangazowania funduszy VC/PE w spdtke portfelows.
Warto réwniez zaznaczy¢, ze wystepujgce tu okreslenie ,ciche udziaty” ma inne
znaczenie niz okreslone w polskim prawodawstwie.

Australijski urzad statystyczny (Australian Bureau of Statistics) stosuje kate-
gorie opuszczenie branzy Venture Capital / Private Equity (left the industry). Za-
liczane sg tu przede wszystkim dwie sytuacje:

— fundusz lub firma VC/PE przenosi sie za granice (przestaje by¢ rezydentem
Australii) — odtad dziatalno$¢ tego podmiotu, witgcznie z jego niezakoriczonymi
inwestycjami, dla potrzeb statystycznych traktowana jest jak opuszczenie (krajo-
wej) branzy VC/PE,

— fundusz lub firma VC/PE zostaje zlikwidowana, cho¢ spétki portfelowe
mogaq dziata¢ dalej (jest to odrebna sytuacja od likwidacji spétki portfelowe;j).

W poczatkowych latach urzad obejmowat badaniem tylko sektor Venture
Capital, wéwczas do kategorii ,opuszczenie branzy VC” zaliczano tez przejscie
podmiotu do branzy pdzniejszych faz PE (Later Stage Private Equity), potem jed-
nak zakres badan rozszerzono takze na fazy pdzniejsze, w wyniku czego ta kate-
goria przestata funkcjonowac!?®. tatwo zauwazy¢, ze to kategoria niestanowigca
de facto dezinwestycji, lecz stuzgca poprawnemu prowadzeniu statystyk.

Mimo ze NVCA nie bada innych form dezinwestycji poza M&A i IPO, to
w definicjach podawanych przez jej roczniki pod hastem exit strategy podano,

114 EVCA Yearbook 2011..., s. 10; 2011 Yearbook Australian Private Equity..., s. 26, www.avcal.
com.au

15 EVICA Yearbook 2011..., s. 10; szerzej o specyfice instytucji ,cichego wspdlnika” zobacz:
A. Kornasiewicz, Venture Capital w krajach rozwinietych i w Polsce, CeDeWu, Warszawa 2004,
s. 148-149.

116 Venture Capital and Later Stage Private Equity, publikacja nr 5678.0, 2001-02, Australian
Bureau of Statistics, www.abs.gov.au (dostep 11.02.2012) oraz wyjasnienia otrzymane drogg mej-
lowg bezposrednio z ABS dn. 14.02.2012.
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ze alternatywa dla tych dwdch metod jest rekapitalizacja (recapitalisation), czyli
zwiekszenie finansowania dtuznego (releverage) i nastepnie wyptacenie dywidend
udziatowcom!’. Nie musi to oznacza¢ catkowitego wyjscia z inwestycji, ale ma jego
cechy z powodu odzyskiwania srodkéw pienieznych wniesionych do spétki.

Nietypowg formg wyjscia jest potgczenie z innym przedsiebiorstwem (mer-
ger with another business), polegajace na fuzji spétki portfelowej funduszu z inng
spotka. W zasadzie nie jest to dezinwestycja, bo fundusz nie pozbywa sie swoich
udziatdw, a jedynie podejmuje dziatanie, ktére ma do tego doprowadzi¢. Takg
operacje stosuje sie bowiem wobec mniej udanych projektéw, dla ktérych pota-
czenie z inng firmg moze by¢ szansg na zwiekszenie wartosci posiadanej spoéfki.
W nowo powstatym podmiocie fundusz ma relatywnie mniejszy udziat, czesto
réwniez znaczgco ograniczone prawa korporacyjne. Mozliwosci zbycia pakietu
réwniez nie sg duze, mogg nawet ograniczy¢ sie jedynie do oferty ze strony pota-
czonego przedsiebiorstwa, ktére wéweczas dyktuje cene, dlatego ta droga docho-
dzenia do sprzedania udziatéw jest stosowana, gdy inne nie sg mozliwe!'®,

Inng nietypowg i mato znang forma uptynnienia portfela funduszu VC/PE jest
sekurytyzacja. Operacja jest trzystopniowa:

1) aktywa funduszu (dtuzne lub udziatowe) sprzedawane sg tzw. specjalnej
spotce celowej (SPV — special purpose vehicle), ktéra powinna by¢ przez dostar-
czyciela aktywow zabezpieczona przed ryzykiem niewyptacalnosci,

2) emitowane sg negocjowalne papiery wartosciowe (negotiable securities,
np. CDO — collateralized debt obligations) zabezpieczone aktywami SPV,

3) przeprowadza sie sprzedaz inwestorom wyemitowanych waloréw.

Oprocz zapewnienia ptynnosci funduszowi sekurytyzacja umozliwia tez po-
$rednie uczestnictwo w rynku VC/PE szerokiemu gronu inwestoréw (ktérzy nor-
malnie nie inwestujg bezposrednio w ten typ aktywow), zwiekszajgc mozliwosci
podnoszenia stop zwrotu i dywersyfikowania ryzyka na rynku®?®,

3.7. Likwidacja/upadtlos¢

W rocznikach EVCA ta forma wyjscia okreslona jest jako write-off — jest to
catkowity lub czesciowy odpis ksiegowy zmniejszajgcy wartos¢ spoétki portfelowej
do zera lub do kwoty symbolicznej (sprzedaz po wartosci nominalnej), czego kon-
sekwencjg jest wyjscie z inwestycji lub redukcja posiadanych udziatéw. Wartosé

17 NVCA Yearbook 2011, s. 62.

118 Zob.: D. Klonowski, The Venture Capital..., s. 242, 250.

119 Szerzej zob.: Z. Mikdashi, Progress-Driven Entrepreneurs, Private Equity Finance and Regu-
latory Issues, Palgrave Macmillan 2010, s. 111-117.
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inwestycji jest eliminowana, a stopa zwrotu dla inwestoréw wynosi catkowicie
lub prawie —100%2°,

W literaturze polskiej przyjeto sie uzywanie ttumaczenia ,likwidacja”, cho¢
oryginalnie ma ono nieco szersze znaczenie. Likwidacja polega na uptynnianiu
majatku spétki — rozwigzanie to jest uzasadnione, gdy suma wartosci poszczegdl-
nych sktadnikéw majgtkowych przedsiebiorstwa sprzedawanych osobno (ziemia,
budynki, maszyny, samochody) jest wieksza niz przedsiebiorstwo jako catosciowy
organizm?!?l, Tymczasem angielskie write-off jest kategorig rachunkowg, oznacza-
jaca zmniejszenie w ksiegach handlowych wartosci inwestycji w spotke, nieko-
niecznie réwnoczesne z likwidowaniem majatku. Pojecie ,likwidacja” moze tez
by¢ uzywane w bardziej potocznym rozumieniu — jako zakonczenie, zamkniecie
biznesu/inwestycji, co chyba nawet lepiej odpowiada terminowi write-off niz ,li-
kwidacja” w sensie prawno-ekonomicznym.

Warto rowniez podkreslic mozliwos¢ wystgpienia upadtosci (bancruptcy),
potocznie zwanej bankructwem, ktére jest regulowane prawnie i jest stanem od-
miennym (w zasadzie wezszym) od likwidacji; likwidacja polega na wyprzedawa-
niu aktywow spotki, zas bankructwo nastepuje, gdy doszto do trwatej niemoznosci
wypetniania swoich zobowigzan finansowych lub tez istnienia trwatej nadwyzki
zobowigzan nad aktywami'?2, Bankructwo powoduje konieczno$¢ likwidacji (wy-
przedazy) majatku, ale likwidacja niekoniecznie musi wynikaé z bankructwa.

Oczywiscie ta forma dezinwestycji jest dla funduszu VC/PE najgorszym sce-
nariuszem zakonczenia inwestycji. Mozna tu wyrdzni¢, choé nie Scisle, trzy sytu-
acje odmienne z punktu widzenia zwrotu z inwestycji'?3:

1) utrata catego zainwestowanego kapitatu; kiedy wyniki spotki portfelowej
sg tak zte, ze nie widzi sie szans na wyjscie z problemoéw, fundusz stosuje odpis
ksiegowy — obnizenie wartosci inwestycji do zera (write-off) i inwestycje uznaje
sie za zakoiczong ze stuprocentowgq stratg; zdarza sie, ze mimo to spdtka jednak
poprawia wyniki, przynoszgc potem zysk funduszowi, ktéry jednak, zgodnie z re-
strykcyjnymi standardami rachunkowymi, ujawniany jest dopiero po faktycznym
jego zrealizowaniu;

2) czesciowe odzyskanie kapitatu przez likwidacyjng wyprzedaz aktywoéw
spotki; przychdd uzyskany ze spieniezenia aktywdw, pomniejszony o zobowigza-
nia konieczne do sptacenia i nastepnie podzielony miedzy udziatowcéw (w tym
fundusz), zwykle nie przewyzsza poniesionych wczesniej wydatkdw na inwestycje,

120 FVCA Yearbook 2011..., s. 10; podobne brzmienie ma definicja w roczniku AVCAL: 2011
Yearbook Australian Private Equity..., s. 26, www.avcal.com.au

121 7ob.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 57.

122 Zob.: M. Wrzesinski, Kapitat podwyzszonego ryzyka..., s. 226, 228; D. Klonowski, The Ven-
ture Capital..., s. 252.

123 Por.: K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje..., s. 151-155.
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dlatego ta forma przynosi tylko czesciowe odzyskanie naktaddw i ostatecznie
ujemng stope zwrotu;

3) zysk z likwidacji — w szczegdlnych przypadkach wyprzedaz majgtku moze
by¢ na tyle korzystna, ze pozwala zrealizowa¢ ostatecznie dodatnig stope zwrotu;
wskazuje sie nawet inwestycje o z géry przewidzianym koricu ich optacalnosci,
woéwczas likwidacja jest elementem strategii catej inwestycji (przy czym wydaje
sie oczywiste, ze na stope zwrotu sktadajg sie gtdwnie zyski wypracowane w trak-
cie realizacji biznesu, a likwidacja jest tylko korzystnym jej podsumowaniem).

Poza nielicznymi wyjgtkami koniecznos$¢ zakonczenia inwestycji przez likwi-
dacje uznaje sie za porazke inwestora. Istotnym problemem jest przy tym kwestia
psychologiczna i ambicjonalna — zarzgdzajgcy kapitatem VC/PE zwlekajg z likwi-
dacjg albo nawet daza do wtérnego dofinansowania nierokujgcej spétki, ponie-
waz chcg unikngé ,przyznania sie” do niepowodzenia lub wbrew faktycznym
przestankom wierzg, ze stabe wyniki sg przejSciowe i ze spoétka przyniesie jesz-
cze satysfakcjonujacy zysk. W takich dgzeniach sojusznikami oséb zarzgdzajacych
funduszem PE sg menedzerowie samej spoétki portfelowej, ktérym tym bardziej
zalezy na utrzymaniu funkcjonowania przedsiebiorstwa, bo daje im ono posade,
oraz na uniknieciu otrzymania etykiety menedzera firmy, ktdra upadtfa. Dodat-
kowym czynnikiem skfaniajgcym inwestorow VC/PE do dokapitalizowania stabej
spotki bywa myslenie o wczesniej poniesionych, nieodzyskiwalnych nakfadach;
przeciw temu btednemu podejsciu wysuwa sie zasade ignorowania kosztow po-
niesionych (ignore the sunk cost), wedtug ktdérej celowosc podtrzymywania spotki
ocenia sie tylko z perspektywy poréwnania dwdch wariantéw prognozy — z dofi-
nansowaniem i bez'?*,

4. Struktura dezinwestycji w wybranych panstwach

Konsekwentnie do przyjetej w catej pracy optyki w niniejszym punkcie przed-
stawiono trendy wartosci i struktury dezinwestycji przeprowadzanych na gtow-
nych rynkach VC/PE na $wiecie, tj. w USA, Wielkiej Brytanii, Francji, Niemczech
i Australii. Zrezygnowano z prezentowania struktury dla catej Europy, poniewaz
W przewazajacym stopniu determinuje jg udziat wartosci dezinwestycji wymie-
nionych trzech krajow europejskich; w badanym okresie (1991-2010) zazwyczaj
byt on wyzszy niz 75% i tylko dwukrotnie (lata 2008, 2009) zszedt ponizej 70%. Dla
panstw azjatyckich nie zbadano struktury dezinwestycji z powodu braku danych
(wyjasnienie powoddéw podano m.in. w punkcie 5.1 niniejszego rozdziatu). Nalezy
réwniez wspomniec o réznicy metodologicznej — ThomsonOne w swoich staty-

124 7ob.: K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje..., s. 152—-154.
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stykach (tu: dla USA) podaje wartosci wyjs¢ wedtug cen zbycia (czyli tgcznie z zy-
skiem zbywcy), zas EVCA oraz ABS (Australijski Urzad Statystyczny) przedstawia
dezinwestycje wedtug wartosci naktadéw poniesionych na sprzedawang spotke
(bez zysku).

Tendencje w zakresie wyjs¢ z inwestycji Private Equity w wybranych pan-
stwach przedstawiajg wykresy 22-26.

Wykres 22. Wartosé wyjs¢ z inwestycji Private Equity w USA w latach 1994-2010
w podziale na IPO i M&A (w mld USD)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z ThomsonOne, www.thomsonone.com,
bazy danych firmy Thomson Reuters (dostep 14.09.2011)

Z wykresu 22 wynika, ze w catym zaprezentowanym okresie dominujgca
forma wyjs¢ z inwestycji PE w USA byty fuzje i przejecia (M&A), ktérych udziat
w facznej wartosci dezinwestycji wahat sie miedzy 57% (2004 r.) a 94% (lata
1998, 2008). Nalezy nadmieni¢, ze udziat ten jest niedoszacowany, poniewaz o ile
wartosci IPO s3 jawne dla wszystkich transakcji, to cze$¢ transakcji M&A moni-
torowanych przez ThomsonOne nie ma ujawnionych wartosci, przez co tgczna
wartosc fuzji i przeje¢ w tych statystykach jest nizsza niz rzeczywiscie zrealizowa-
na. Potwierdza to zdecydowang dominacje tej formy wyjs¢ nad konkurencyjng
(przez gietde).

Po corocznych wzrostach rekordowg wartosé dezinwestycji (247 mld USD) od-
notowano w roku 1999, czyli w kulminacyjnym okresie banki internetowej, cho¢
— co ciekawe — kojarzona jest ona przede wszystkim z podbijaniem wycen spétek
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na gietdach, a tymczasem udziat wartosci wyjsé tg drogg byt wyjatkowo niski,
wyniost 6% w roku 1998 i zaczat rosng¢ dopiero od roku 1999, by w 2004 r. osig-
gnac najwyzszy w prezentowanym okresie poziom 43%. Na ten okres przypada
réwniez drastyczny spadek wartosci dezinwestycji, pekniecie banki zredukowato
je 2247 do 44 mld USD w dwa lata i do 20 mld USD w dwa nastepne. W okresie
2004-2007 ros$nie zaréwno tgczna wartosé wyjsé, jak i udziat fuzji i przejeé, trend
ten zostaje przerwany przez kryzys, ktérego pochodng jest spadek dezinwestycji
do 31 mld USD, w tym tylko 6% przez gietde. Ostatnie lata przynosza balanso-
wanie miedzy optymizmem a niepewnoscia, jak mozna sgdzi¢ z umiarkowanych,
lecz stabilnych wartosci wyjs¢ (59 i 54 mld USD); wyrazny jest wzrost zaintere-
sowania drogg gietdowg (wzrost udziatu do 23%). W roczniku NVCA podkresla
sie znaczny potencjat sttumionego popytu na wyjscia ze spdtek dofinansowanych
przez Venture Capital w czasie banki technologicznej i krétko po niej, ktdre do tej
pory nie miaty mozliwos$ci wejscia na gietde!?>.
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Wykres 23. Wartos$¢ wyjsc z inwestycji Private Equity w Wielkiej Brytanii w latach 1991-2010
w podziale na poszczegdlne sposoby wyjs¢ (w min EUR)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z EVCA
(plik z danymi otrzymano bezposrednio z EVCA 12.08.2011)

Jak wynika z wykresu 23, banka internetowa miata o wiele stabszy wptyw
na sktonnos$¢ do wychodzenia z inwestycji w Wielkiej Brytanii niz w USA; war-

125 NVCA Yearbook 2011, s. 49.
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tos¢ dezinwestycji, co prawda, rosta do roku 2001, po czym nastgpit spadek, ale
dynamika tych zmian jest bez poréwnania mniejsza niz na rynku amerykanskim.
Nalezy jednak pamieta¢ o wspomnianej réznicy metodologicznej — w rocznikach
EVCA dezinwestycje podawane s3 wedftug wartosci naktadéw, a nie sprzedazy,
jak w USA (mozna sie domyslaé, ze ceny sprzedazy cechuje wieksza zmiennosc
koniunkturalna niz naktady inwestycyjne). Z kolei ogromna dynamika wartosci
wyjs¢ wystgpita w okresie 2003—2006 (w odrdznieniu od rynku amerykanskie-
go), w 2006 r. osiggnieta zostata rekordowa wartos¢ prawie 20 mld EUR. W cza-
sie kryzysu odnotowano spadek do niecatych 5 mld EUR, ale rok 2010 przynosi
podwojenie tej kwoty, sugerujac, ze inwestorzy w Europie (ktdrych najwieksza
reprezentacja dziata wtasnie w Wielkiej Brytanii) wykazali znaczny wzrost skton-
nosci do realizowania zyskow ze swoich projektdw, czego nie mozna powiedzie¢
o inwestorach z USA.

Struktura brytyjskiego rynku wyjs¢ z inwestycji Private Equity wykazuje
znaczne zrdznicowanie i zmiany w czasie. Wyjscie poprzez gietde dominowato
w potowie lat 90. (47% wartosci wyj$¢ w roku 1994 i 45% w 1995), odkad stopnio-
wo traci na znaczeniu (5—-13% w ostatnich 4 latach). W okresie 1996—-1998 ,kro-
lowaty” transakcje trade sale, generujac ponad 50% wartosci wyjsé, od 1999 r.
ich udziat jest mniejszy, ale stabilny i nadal znaczny (ponad 20% w kazdym roku,
do 36% w roku 2008). W okresie 1999-2006 gtdwng konkurencja dla sprzeda-
zy inwestorowi branzowemu byta sptata pozyczek uprzywilejowanych, katego-
ria wczesniej niewyodrebniana (jej udziat czterokrotnie przekroczyt 30% w tym
okresie). Udziat tej formy wyjscia bardzo spadt w ostatnich trzech latach (w 2010
wyniost 3%). Duzg popularnosé zyskuje natomiast sprzedaz innym firmom Private
Equity (w 2010 udziat 35%, najwiekszy z wszystkich kategorii). Znaczne rozmiary
rynku wtdrnego sg przejawem wysokiego zaawansowania rozwoju rynku Private
Equity w Wielkiej Brytanii.

Dla czytelnosci wykresu do kategorii ,,inne formy dezinwestycji” wtgczono
réwniez te, ktére w catym prezentowanym okresie miaty niewielki udziat w facz-
nej wartosci wyjs¢, tj. sprzedaz instytucji finansowej (maks. 8%, rok 2003), sprze-
daz zarzadowi (maks. 4%, rok 2003) oraz sptata cichych udziatéw (wystgpita tylko
w 2009 r. z udziatem praktycznie zerowym).

Likwidacje, odzwierciedlajgce skale porazek na rynku, w prezentowanym
okresie rzadko przekraczaty 10% wartosci wyjs¢, byty jednak trzy okresy ich
wzmozonego wystepowania: 1) lata 1991-1992 (byty wtedy dominujgce, odpo-
wiednio 51% i 37% wartosci dezinwestycji); 2) lata 2001-2002, czyli okres po pek-
nieciu banki internetowej (23—24% wartosci wyjs¢) i 3) lata 2009-2010 (udziat
41% i 25%), co moze by¢ przejawem odroczonych w czasie decyzji o zamknieciu
projektow, ktdére nie oparty sie kryzysowi, jaki nastgpit po roku 2007.
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Wykres 24. Wartos¢ wyjs$¢ z inwestycji Private Equity we Francji w latach 1991-2010
w podziale na poszczegdlne sposoby wyjs¢ (w min EUR)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z EVCA
(plik z danymi otrzymano bezposrednio z EVCA 12.08.2011)

W poréwnaniu z Wielka Brytanig francuski rynek wyjsé (wykres 24) ma 2—4
razy mniejsze rozmiary, a pecznienie i pekniecie banki internetowej odbito sie na
nim wyrazniej i o dwa lata wczesniej (szczyt wartosci dezinwestycji w 1999 r.).
Woczesniej tez odnotowano tu rekordowg wartos¢ (2005: 4,25 mld EUR) i silniej-
sze jest ozywienie dziatalnosci dezinwestycyjnej w roku 2010 — charakteryzuje to
wzrost wartosci transakcji o0 143% wobec poprzedniego roku.

Struktura wartosci dezinwestycji francuskich jest bardziej skoncentrowa-
na niz brytyjskich. Sprzedaz inwestorowi branzowemu dominowata przez wiele
lat, az do 2002 r. (udziat wahat sie od 33% do 72%), od tego czasu przegrywa
najczesciej ze sprzedazg innej firmie PE, ktora w niektdrych latach (2003, 2007,
2010) generuje nawet potowe catej wartosci wyjs¢ (zatem i we Francji rozwinat
sie szeroki rynek typu secondary). Wobec tych dwdch form wartosé wyjsc przez
gietde ma poslednie znaczenie, zmarginalizowane w ostatnich 6 latach do zakre-
su 9-13%. Spfata pozyczek uprzywilejowanych zaznaczyta sie mocniej tylko raz
(2005 r.), z udziatem 24%, po czym pozostaje na niskim (i malejgcym) poziomie.
Tu réwniez potraktowano jak ,inne” kategorie o matym udziale: sprzedaz instytu-
cji finansowej (maks. 11%, rok 2008), sprzedaz zarzagdowi (maks. 12%, rok 2005)
oraz sptata cichych udziatéw (do 2%).

Likwidacje we Francji stanowity zwykle mniejszy odsetek niz w Wielkiej
Brytanii, zas ich nasilenie wystgpito w podobnych okresach: na poczatku lat 90.
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(20—-30% wartosci wszystkich wyjs¢), po bance internetowej (szczytowy udziat
16% w 2002 r.) i 2009 r. (az 30% tgcznej wartosci dezinwestycji). W roku 2010
jednoczesnie ze wzrostem ogdlnej wartosci wyjsé spadta kwota odpisow likwida-
cyjnych, przez co ich udziat obnizyt sie gwattownie, bo do 7%.
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Wykres 25. Wartos¢ wyjs¢ z inwestycji Private Equity w Niemczech w latach 1996-2010
w podziale na poszczegdlne sposoby wyjs¢ (w min EUR)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z EVCA (plik z danymi otrzymano bezposrednio
z EVCA 12.08.2011)

Zilustrowany wykresem 25 trend wartosci dezinwestycji w Niemczech jest
oczywiscie podobny do dwdéch omdwionych poprzednio, przy czym negatywne
skutki pekniecia banki internetowej dato sie odczué dos¢ pézno — w roku 2002
wystgpita najwyzsza wartosc projektéw likwidowanych, a drastyczny spadek tgcz-
nej wartosci wyjs¢ przypadt na rok 2003. Rekordowa wielko$é dezinwestycji wy-
kazano w roku 2007 (pdzniej niz we Francji czy Wielkiej Brytanii), a ozywienie
w roku 2010 nie jest tu tak silne (przyrost wartosci wynidst 65%).

W badanej strukturze najbardziej rzuca sie w oczy wysoki odsetek warto-
$ci projektéw likwidowanych — oscylowat on wokét 20% w latach 1996—-2000
i wokot 40% w latach 2001-2003, byta to wéwczas dominujgca forma zamyka-
nia inwestycji. Zdecydowanie niekorzystnie swiadczy to o efektywnosci fundu-
szy dziatajgcych wéwczas w Niemczech. Od 2006 r. odsetek ten jest zblizony do
odnotowanego w Wielkiej Brytanii, a w dwdch ostatnich latach cho¢ ponownie
rosnie (20% i 19%), to juz nie do tak wysokich poziomdw, jak na rynku brytyjskim.
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Sposrdd form preferowanych bardzo wyrazna jest dominacja sprzedazy in-
westorowi branzowemu, wskaznik udziatu waha sie w catym przedstawionym
okresie miedzy 17% (2006 r.) a 40% (2000 r.). Na krétko transakcje trade sale
utracity prymat na rzecz najpierw gietdy (23% w 2005 r.), potem sprzedazy innej
firmie PE (30%, 2006 r.), by w nastepnych latach znowu staé sie najpopularniejszg
forma ,,zbierania plonéw” z inwestycji. W 2010 r. proporcje trzech gtdwnych form
wyjs¢ znowu sie zblizyty, ale wcigz z przewagg trade sale (30%) nad sprzedazg
innej firmie PE (18%) i gietdg (13%).

Pozostate kategorie, wigczone do grupy ,inne”, wykazaty udziaty niskie i dos¢
stabilne: sptata pozyczek uprzywilejowanych maks. 13% (2007 r.), sprzedaz za-
rzgdowi maks. 13% (2009 r.), sprzedaz instytucji finansowej maks. 11% (2002 r.)
i sptata cichych udziatéw maks. 6% (2009 r.).

Charakterystycznym zjawiskiem na europejskim rynku Private Equity jest
znaczacy wzrost znaczenia rynku wtornego (secondary market), ktéry w dezin-
westycjach przejawia sie duzym udziatem sprzedazy spétek innym firmom PE.
Transakcje te staty sie trzecig, bardzo konkurencyjng formg wyjs¢ obok trade
sales i gietdy. Najwiekszy wzrost aktywnosci funduszy typu secondary wystapit
w ostatnim kwartale 2010 r. Rocznik EVCA ttumaczy to posiadanymi przez fundu-
sze PE znacznymi zasobami wolnych srodkéw gotowych do wykorzystania (ang.
slang. dry powder), ktére w ostatnich latach wypuszczono na rynek'?®, Warto za-
uwazy¢, ze zjawisko to napedza zaréwno rynek wyjsé, jak i rozmiary nowych in-
westycji (dezinwestycja jednego funduszu PE jest nowym naktadem dla innego).

Dane o wartosci i strukturze wyjs¢ w Australii, przedstawione na wykresie
26, pokazujg, ze od roku fiskalnego 2001/2002 (czyli niedtugo po peknieciu banki
internetowej) notuje sie na tamtejszym rynku wyrazny trend wzrostowy wartosci
dezinwestycji. Rekordowy jest ostatni rok fiskalny (2010/2011), w ktérym odnoto-
wano wyjscia z inwestycji na kwote 1,5 mld AUD. Ze wzgledu na specyfike statystyk
(okresem jest rok fiskalny trwajgcy od 1 lipca do 30 czerwca) dane australijskie wy-
biegajg o pdt roku w przéd w poréwnaniu z innymi zrédtami i tak wysoka wartos¢
wyjs¢ w koncowce badanego okresu okazata sie prognostykiem podobnego ozy-
wienia w innych krajach (dane europejskie potwierdzity wzrosty w 2011 r.).

Co do struktury, to do roku fiskalnego 2007/2008 udziat wyjs¢ przez gietde
w sumie wartosci dezinwestycji wahat sie znacznie, bo miedzy 14% (2002/2003)
a 58% (1999/2000), ale byta to w tym okresie forma wyjscia przewazajgca lub
przynajmniej nie mniej znaczgca niz sprzedaz inwestorowi branzowemu (wahania
w przedziale 13-50%). Od roku fiskalnego 2008/2009 dominacja trade sales sta-
je sie jednoznaczna (udziat rosnie, osiggajac na koniec badanego okresu poziom

126 F\/CA Yearbook 2011...,s. 7.
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93%), podczas gdy odsetek wyjs¢ przez gietde spada do minimalnych poziomow
(w roku fiskalnym 2010/2011 tgcznie z kategorig buybacks byto to jedynie 2%
catej wartosci dezinwestycji). Odkupienia (buybacks) stanowig niewielki odsetek
wartosci wyjs¢ (maks. 12%, rok fiskalny 2002/2003). Stosunkowo duzg wartos¢
likwidacji odnotowano w poczgtkowych latach przedstawionego okresu (udziat
rést, osiggajgc 22% w roku fiskalnym 2002/2003; ponownie mozemy sie domy-
$la¢ skutkdw banki internetowej), po czym oscylowat okoto 5%, z wyjatkiem roku
fiskalnego 2008/2009, kiedy siegnat 21% (zapewne skutek ogdlnoswiatowego
spowolnienia gospodarczego).
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Wykres 26. Wartos¢ wyjsc z inwestycji Private Equity w Australii w latach 1999-2011
w podziale na poszczegdlne sposoby wyjs¢ (w min AUD)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Venture Capital and Later Stage Private Equity, publi-
kacje nr 5678.0 (2009—-2010) i 5678D0001 (2010-2011), Australian Bureau of Statistics, www.abs.
gov.au (dostep 11.02.2012)

Charakterystyczng dla statystyk australijskich kategorig jest , opuszczenie
branzy” (left industry), ktére obejmuje zwtaszcza przeniesienia funduszy za grani-
ce oraz rozwigzania funduszy, ale bez zamykania ich spétek portfelowych (szerzej
o tym w punkcie 3.6 tego rozdziatu). Udziat tego sposobu wyjscia czesto siegat
wysokich poziomdw (np. ponad 30% w latach fiskalnych 2000-2003 i w roku fi-
skalnym 2005/2006), ale wykazuje trend malejgcy (ostatnie dwa lata — nie wiecej
niz 3%). Moze to swiadczy¢ o poprawie warunkow inwestycyjnych w Australii,
skoro rzadziej dochodzi do ,,ucieczki” funduszy z kraju czy ich rozwigzania przed
realizacjg zyskow.
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5. Koniunktura gieldowa a preferowane metody
dezinwestycji - badanie empiryczne

5.1. Przestanki badanej hipotezy 3

Do zbadania w tym rozdziale postawiono nastepujgcg hipoteze 3:

Sktonnosé do preferowania wyjsé z inwestycji VC/PE poprzez gietde w po-
réwnaniu z innymi formami dezinwestycji (mierzona stosunkiem wartosci wyjs¢
przez gietde do wartosci wyjs¢ innymi metodami) jest dodatnio skorelowana
z koniunktura gietdowa.

Innymi stowy zaktada sie, ze dobra koniunktura na gietdach powoduje wzrost
popularnosci dezinwestycji przez gietde wzgledem innych form wyjscia, zwtaszcza
trade sale i vice versa. Przekonanie takie pojawia sie w wielu publikacjach doty-
czacych tematu®?’. W szczegdlnosci wskazuje sie, ze wyjscie przez wprowadzenie
spotki portfelowej na gietde w okresach dekoniunktury moze zakonczyé sie nie-
powodzeniem lub by¢ drogg zupetnie niedostepnga. Z kolei w czasie dobrej ko-
niunktury wyjscie tg drogg moze okazac sie bardzo zyskowne, hossa moze nawet
sktonié fundusz do ,,ztapania okazji” w postaci wysokich wycen i wyjscia z inwe-
stycji wczesniej niz pierwotnie planowano. Takie praktyki wystepowaty podczas
hossy pod koniec lat 90., przyczyniajgc sie do narastania banki internetowej, co
stato sie potem przedmiotem krytykil?®. Niezaleznie od etycznej oceny tego zja-
wiska, z ekonomicznego punktu widzenia potwierdza to zatozenie, ze sktonnos¢
do wyjscia drogg IPO jest tym wyzsza, im lepsza trwa koniunktura gietdowa. Z ra-
cji jej zmiennosci inwestorzy VC/PE zabezpieczajg sie, okreslajgc w umowie inwe-
stycyjnej oprocz tej formy wyjscia (jako preferowanej) takze inne opcje, z ktdrych
beda mogli skorzystaé, gdy na rynku zapanuje bessa'?.

P. Zasepa zauwaza tez, ze do 1996 r. najpopularniejszym sposobem wyjscia
z inwestycji w USA byta pierwsza oferta publiczna (IPO), zas w nastepnych latach
te proporcje zmieniaty sie na rzecz wiekszego udziatu sprzedazy inwestorom stra-
tegicznym. Od 1998 r. transakcje M&A zaczety znaczaco przewyzszac transakcje
IPO zaréwno pod wzgledem wartosciowym, jak i iloSciowym. Zdaniem tegoz au-

127 7Zob. m.in.: T. Sosnowski, Uwarunkowania decyzji funduszy private equity o wyborze metody
dezinwestycji, [w:] J. Duraj (red.), Prace z zakresu ekonomiki i zarzgdzania przedsiebiorstwem, ,Acta
Universitatis Lodziensis” 2011, Folia Oeconomica, nr 256; P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne...,
s. 57; M. Wrzesinski, Kapitat podwyzszonego ryzyka..., s. 233, 470; P. Zasepa, Venture capital..., s. 95.

128 Szerzej zob.: K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje..., s. 113—115, 131.

129 Zob.: M. Kotlicki, Wyjs¢ z inwestycji. Fundusze majq do wyboru kilka rozwiqzan, ,,Puls Biz-
nesu”, 9 czerwca 2003.
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tora stato sie tak w wyniku bessy na rynku gietdowym oraz spadku zaintereso-
wania inwestorow gietdowych nowymi ofertami. Powodem byt tez sam rozwdj
rynku Venture Capital — doszto do duzych naktadéw na spoétki i sam rynek gietdo-
wy nie bytby w stanie wchiongé tak duzej liczby transakcji'®.

Przeciwko pozytywnemu zweryfikowaniu hipotezy 3 mogg z kolei swiadczy¢
spostrzezenia, jakie czyni D. Klonowski. Wskazuje on, ze na poczatku cyklu gospo-
darczego inwestorzy strategiczni (branzowi) aktywnie szukajg okazji rozszerzania
biznesu i s bardziej sktonni do ptacenia premii za przejecia. Na rynkach gietdo-
wych za$ wysokie sg wowczas wskazniki P/E, optymizm inwestycyjny inwestoréow
(zarowno instytucjonalnych, jak i indywidualnych) oraz ich ,,apetyt” na okazje.
Pod koniec cyklu te warunki ulegajg odwrdceniu. Inwestorzy strategiczni kieru-
ja swa uwage do wewnatrz swoich przedsiebiorstw i skupiajg sie na kontrolo-
waniu kosztow, a nie na ekspansji. Zmiennos¢ na gietdach powoduje natomiast,
ze inwestorzy stajg sie bardziej ostrozni przy nowych emisjach i sktonni do opdz-
niania swych decyzji inwestycyjnych w poszukiwaniu wyjgtkowo wartosciowych
okazji'*'. Podobnie M. Wrzesinski zauwaza, ze okresy dekoniunktury na gietdzie
najczesciej zbiegajg sie w czasie z okresami stabszej sytuacji ogdlnogospodarczej,
czemu towarzyszy mniejsze zainteresowanie inwestoréw strategicznych ekspan-
sjg zewnetrzng'3?,

Z powyzszego wywodu wynikatoby, ze okresy dobrej i ztej koniunktury gospo-
darczej wptywajg w podobny sposdb na sktonnos¢ do inwestowania zaréwno in-
westoréw branzowych (strategicznych), jak i gietdowych (posrednio — przez wptyw
na cykl gietdowy). To z kolei kazatoby wnioskowaé, ze na skutek zmian koniunktury
poziomy dezinwestycji przez gietde i przez trade sale zmieniajg sie w tym samym
kierunku, co podwaza zatozenie ujete w badanej hipotezie. Warto tez zauwazy¢,
ze wystepujgce w hossie wysokie wyceny debiutéw gietdowych pozwalajg fundu-
szom VC/PE negocjowac wysokie wyceny takze przy transakcjach trade sale, bo
alternatywa w postaci dobrej sytuacji na gietdzie daje im argument w ,targowaniu
sie” z potencjalnym nabywcg, a ponadto wysokg wartos¢ da jeden z modeli wyce-
ny przedsiebiorstwa, a mianowicie poréwnawczy!*3, do ktérego przyjete beda jako
odniesienie wysokie kursy akcji podobnych spétek juz notowanych.

Niemoznos$¢ stwierdzenia jednoznacznego mechanizmu wptywu koniunktu-
ry gietdowej na wzrost lub spadek popularnosci wyjs¢ przez gietde wobec wyjs¢
przez sprzedaz inwestorowi branzowemu nakazywatby negatywnie zweryfikowac
hipoteze, przeciwnie do pogladdw przytoczonych na poczatku niniejszego punktu.

130 Zob.: P. Zasepa, Venture capital..., s. 187, 190.

131 Zob.: D. Klonowski, The Venture Capital..., s. 236.

132 M. Wrzesinski, Kapitat podwyzszonego ryzyka..., s. 235.

1330 poréwnawczych modelach wyceny szerzej zob. np.: R. Borowiecki, J. Czaja, A. Jaki,
M. Kulczycki, Metody i systemy wyceny przedsiebiorstw, Twigger, Warszawa 2002, s. 122-127.
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Przeprowadzona w niniejszym rozdziale weryfikacja hipotezy ma odpowiedzie¢
na pytanie, ktéry z konkurencyjnych pogladéw jest wtasciwszy.

Mozna tu jeszcze wskaza¢ watpliwos¢ istotng dla realizowanego badania —
decyzje o uptynnieniu przez gietde rozwaza sie tylko w odniesieniu do niewielkiej
liczby spotek, ktére odniosty sukces rynkowy, zas dla wiekszosci z nich wejscie
na gietde jest niemozliwe niezaleznie od koniunktury ze wzgledu na zbyt stabe
ich wyniki ekonomiczne. Jesli jednak przyjgé, ze wartos¢ dezinwestycji tej drugiej
grupy spoétek nie zalezy od koniunktury gietdowej, a takze od zadnego innego
czynnika egzogenicznego (a autor nie dostrzegt przestanek do znalezienia tako-
wych), to te wartosci i struktury w dtugim okresie winny mie¢ rozktad zblizony do
losowego, a wéwczas o ewentualnej korelacji catej struktury dezinwestycji z ko-
niunkturg gietdowa decydowataby pozostata grupa wyjs¢, tj. grupa spotek, ktére
w momencie wyjscia kwalifikowaty sie do wprowadzenia do notowan. To zatoze-
nie oznacza, ze gdyby istniat zwigzek miedzy koniunkturg gietdowg a strukturg
dezinwestycji tej czesci spotek, ktdre mogg wejsé na gietde, to wydaje sie, ze na
podstawie badania catej struktury dezinwestycji taki zwigzek réwniez powinien
by¢ statystycznie identyfikowalny. Hipoteze 3 zbadano, opierajac sie na przeko-
naniu o stusznosci tego rozumowania.

5.2. Opis®*i wyniki badania

Weryfikacja hipotezy 3 polega na zbadaniu, czy istnieje korelacja miedzy ko-
niunkturg (zmianami koniunktury) na gietdach a preferowaniem wyjsé z inwesty-
cji VC/PE przez gietde wobec innych form dezinwestycji. Badanie sprowadzono tu
do wyznaczenia i zinterpretowania wspotczynnikdéw korelacji pomiedzy wskazni-
kami koniunktury gietdowej a wskaznikami proporcji wartosci dezinwestycji po-
przez gietde do wartosci dezinwestycji innymi drogami. Dostepne dane pozwolity
zbadac¢ hipoteze dla pieciu z o$Smiu wytypowanych panstw (nie pozyskano odpo-
wiedniego materiatu badawczego dla Japonii, Chin i Indii).

Preferowanie gietdy jako drogi wyjscia z inwestycji wobec innych form dezin-
westycji jest w niniejszym badaniu mierzone dwoma wskaznikami, skonstruowany-
mi w oparciu o klasyfikacje przedstawione w punkcie 2 niniejszego rozdziatu. S3 to:

— stosunek wartosci wyjs¢ przez gietde do wartosci wyjs¢ przez sprzedaz in-
westorowi branzowemu (trade sale; M&A) jako gtéwnej metody alternatywnej;

134 Szerszy opis metodologii i badania zawarto w dysertacji doktorskiej autora pt. Determi-
nanty decyzji inwestycyjnych na rynkach Venture Capital / Private Equity napisanej pod kierunkiem
naukowym prof. zw. dr hab. B. Mikotajczyk w Katedrze Finanséw i Rachunkowosci MSP Uniwersyte-
tu todzkiego, prace obroniono w styczniu 2013 r.
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dla USA badano tylko ten wskaznik, bowiem dane zrédtowe dotyczg jedynie tych
dwadch form wyijscia, tj. IPO i M&A;

— stosunek wartosci wyj$é przez gietde do wartosci wyjsé wszystkimi innymi
metodami, witgcznie ze sprzedazg inwestorowi strategicznemu, ale z wytgczeniem
likwidacji (write-off) oraz opuszczenia krajowego sektora VC/PE (left industry).

Wskaznik nalezy interpretowac tak, ze im wyzsza jest jego wartosé¢, tym chet-
niej w danym roku inwestorzy decydowali sie na dezinwestycje przez gietde w po-
rownaniu z innymi drogami wyjsé.

Jesli chodzi o mozliwosé poréwnywania wynikéw uzyskanych dla USA z wy-
nikami dla Europy, to jest ona istotnie ograniczona. Stosowana w statystykach
europejskich kategoria ,sprzedaz inwestorowi branzowemu” (trade sale) jest
w zasadzie odpowiednikiem wystepujacej w danych amerykanskich kategorii
Lfuzje i przejecia” (M&A), a wyjscia przez gietde sg dos¢ jednoznacznie okreslone
w obu zbiorach danych: ,,IPO” w amerykanskim, ,, public offering” w europejskim,
przy czym to drugie pojecie jest szersze, bo zawiera nie tylko pierwsze zaoferowa-
nie akcji na gietdzie (Initial Public Offering), ale tez sprzedaz akcji wprowadzonych
na gietde wczesdniej. Na tym jednak odniesienia kategorii do siebie sie koncza,
bowiem statystyki amerykanskie nie obejmujg innych form dezinwestycji, ktore
w danych EVCA s3 wyodrebnione dos¢ drobiazgowo. Ponadto transakcje w USA
prezentowane sg wedtug ich wartosci rynkowych (a wiec zawierajg takze zysk
kapitatowy podmiotu zbywajgcego), zas dane europejskie przedstawiajg dezin-
westycje wedtug kosztu (divestments at costs), czyli wedtug wartosci naktadéw
poniesionych przy inwestowaniu (bez zyskdw kapitatowych zrealizowanych na in-
westycji). Podsumowujac: o ile mozna badac i poréwnywac miedzy USA i Europg
site zwigzku koniunktury gietdowej z preferowaniem dezinwestycji przez gietde
wzgledem innych form dezinwestycji, o tyle poréwnywanie samej réznicy tych
preferencji miedzy tymi dwoma regionami jest niezalecane.

Struktura wyjs¢ z inwestycji dla danych australijskich (publikowanych przez
australijski urzad statystyczny — Australian Bureau of Statistics) jest blizsza kla-
syfikacji ujetej w EVCA, dlatego zastosowano podobng konstrukcje dwéch wa-
riantéw wskaznika preferencji dezinwestycji: wyjscia przez gietde do wyjs¢ przez
trade sale oraz wyjscia przez gietde do wszystkich pozostatych form dezinwestycji
(czyli w praktyce — do dwach, tj. trade sale i buy-back, bowiem podobnie jak dla
danych z EVCA pominieto tu dezinwestycje przez likwidacje (write-off) oraz kate-
gorie left industry, czyli opuszczenie rodzimego sektora VC/PE, co nie jest de facto
zakonczeniem inwestycji).

Obliczone wskazniki relacji wartosci wyjs¢ przez gietde do wartosci wyjsé in-
nymi drogami zestawic¢ nalezy (dla zbadania korelacji) ze wskaznikami koniunktury
gietdowej. Za najwtasciwsze jej mierniki przyjmuje sie zazwyczaj wartosci indekséw
gietdowych, gdyz to one wskazujg usredniony poziom wycen notowanych spétek
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(wysoki, gdy na gietdach panuje hossa, i vice versa), a ich zmiany odzwierciedlajg
aktualny trend (hosse znamionujg wzrosty indekséw, besse — ich spadki). Do ba-
dania wybrano popularne indeksy charakterystyczne dla poszczegdlnych panstw,
mianowicie: Dow Jones Industrial Average (DJIA), S&P 500 oraz Nasdag Compo-
site dla USA, FTSE 100 dla Wielkiej Brytanii, CAC 40 dla Francji, DAX dla Niemiec
oraz All Ordinaries dla Australii. Poziomy indekséw gietdowych dla kazdego roku
wyznaczono jako $rednie arytmetyczne notowan dziennych w tym roku, na ich
podstawie obliczono tez roczne zmiany wartosci indekséw. Do oceny zwigzku
zmiennych wykorzystano wspotczynnik korelacji Pearsona oraz stosowny spraw-
dzian istotnosci. Zbiorcze zestawienie wynikdéw obliczen prezentuje tabela 11.

Tabela 11. Wspdtczynniki korelacji Pearsona wskaznikdw preferencji dezinwestycji przez gietde
wobec innych form dezinwestycji ze Srednimi indeksami gietdowymi dla badanych panstw

Korelacja sredniego indeksu gietdo- | Korelacja sSredniego indeksu gietdo-
) wego ze wskaznikiem wezszym* wego ze wskaznikiem szerszym*
Panstwo,
indeks gietdowy wartoéé wspét- sprawd2|ar,1’t warto$é wspéi- sprawdznarjlt
. .. a wartosc . . a wartosc
czynnika korelacji czynnika korelacji
krytyczna krytyczna
USA, DJIA -0,32 1,31<2,131 - -
USA, S&P 500 -0,38 1,59<2,131 - -
USA, Nasdaq -0,35 1,45<2,131 - -
WIk. Brytania, FTSE 100 -0,54 2,73>2,101 -0,73 4,52 >2,101
Francja, CAC 40 0,40 1,83<2,101 0,16 0,70< 2,101
Niemcy, DAX 0,29 1,08 < 2,160 0,48 1,97 < 2,160
Australia, All Ordinaries -0,48 1,62<2,262 -0,21 0,61< 2,306
Objasnienia:

* wskaznik ,wezszy” to stosunek wartosci wyjs¢ przez gietde (IPO, public offering) do sprzeda-
zy inwestorowi branzowemu (M&A, trade sale), zas ,,szerszy” — do wartosci wszystkich innych form
dezinwestycji;

** rozktad t-Studenta jest symetryczny, dlatego do oceny istotnosci przyjeto wartosci bez-
wzgledne sprawdzianu t.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z bazy danych ThomsonOne (dostep
14.09.2011), danych z EVCA (dostep 12.08.2011), raportéw Venture Capital and Later Stage Pri-
vate Equity (publikacje nr 5678.0 (2009-2010) i 5678D0001 (2010-2011), Australian Bureau of
Statistics, www.abs.gov.au (dostep 11.02.2012) oraz serwisu internetowego Yahoo Finance, www.
finance.yahoo.com (dostep 05.08.2011 i 30.01.2012)).

Wyniki (zebrane w tabeli 11) sg dos$¢ zaskakujgce. Dla trzech z pieciu bada-
nych panstw wspotczynnik korelacji pomiedzy poziomem indekséw gietdowych
a preferowaniem gietdy jako formy dezinwestycji przyjat wartosci ujemne, co
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mogtoby oznaczaé, ze inwestorzy VC/PE w USA, Wielkiej Brytanii i Australii re-
latywnie wiekszg cze$¢ swoich inwestycji uptynniajg poprzez gietde wtedy, gdy
poziomy indeksow sg niskie, czyli gdy niskie sg wyceny spotek notowanych na
gietdzie. Jest to niezgodne z prostym, racjonalnym oczekiwaniem, bowiem okres
stabej koniunktury na gietdach wydaje sie by¢ czynnikiem zdecydowanie znieche-
cajacym do wybierania tej formy wychodzenia z inwestycji. Nalezy jednak wska-
za¢, ze dla USA wskazniki przybraty stosunkowo niskie wartosci (pomiedzy 0,32
a 0,38), co wskazuje na korelacje stabg, ponadto sprawdzian t wykazat, ze nie
sg one wystarczajgco istotne statystycznie (wartosci testu sg nizsze od odnosnej
wartosci krytycznej). W takiej sytuacji hipoteze 3 o wptywie koniunktury gietdo-
wej na decyzje inwestoréow VC/PE co do sposobu wyjscia z inwestycji dla USA
nalezy uznac za zweryfikowang negatywnie (brak jest wystarczajgcych podstaw
do jej przyjecia). Podobny wynik odnotowano dla ,wezszej” wersji wskaznika pre-
ferencji w Australii, gdzie mozna by byto méwié o umiarkowanej korelacji ujem-
nej (wskaznik na poziomie —0,48), gdyby nie fakt, ze test istotnosci dat wynik zbyt
niski (dla wskaznika ,szerszego” bardzo niska jest zaréwno wartos$¢ wskaznika, jak
i jego istotnosé).

Dla Francji i Niemiec wskazniki korelacji przyjety wartosci dodatnie, ale ich
istotnos$¢ rowniez nie przekracza wartosci krytycznej wtasciwej dla 5% poziomu
ufnosci. Umiarkowang korelacje i istotnos¢ niewiele nizszg od wymaganej wyka-
zat wskaznik ,,wezszy” we Francji oraz wskaznik ,,szerszy” w Niemczech.

Jedynym rynkiem, dla ktérego uzyskano istotne statystycznie wyniki, jest
Wielka Brytania. Dane pozwolity wykry¢ korelacje ujemnga: umiarkowang pomie-
dzy poziomami indekséw gietdowych a ,,wezszym” wskaznikiem preferencji; oraz
silng pomiedzy gietda a wskaznikiem ,,szerszym”. Ten jeden przypadek nie pozwa-
la jednak na uogdlnienie wyniku wobec pozostatych przypadkéw, ktére — wziete
razem — zasady nie potwierdzaja.

Tabela 12. Wspdtczynniki korelacji Pearsona wskaznikdw preferencji dezinwestycji przez gietde
wobec innych form dezinwestycji ze zmianami $rednich indekséw gietdowych
dla badanych panstw

Korelacja zmian $redniego
indeksu gietdowego

Korelacja zmian $redniego
indeksu gietdowego

Panstwo, ze wskaznikiem wezszym* ze wskaznikiem szerszym*
indeks gietdowy wartosé sprawdzian t wartoéé sprawdzian t
wspotczynnika a wartos¢ wspotczynni- a wartosé
korelacji krytyczna ka korelacji krytyczna
1 2 3 4 5
USA, DJIA 0,21 0,84<2,131 - -
USA, S&P 500 0,21 0,82<2,131 - -
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Tabela 12 (cd.)

1 2 3 4 5
USA, Nasdaq 0,16 0,64 <2,131 - -
WIk. Brytania, FTSE 100 0,05 0,23<2,101 0,09 0,37<2,101
Francja, CAC 40 0,14 0,61<2,101 0,37 1,69<2,101
Niemcy, DAX 0,27 1,02<2,160 0,26 0,98 < 2,160
Australia, All Ordinaries 0,34 1,10< 2,262 0,51 1,69 < 2,306
Objasnienia:

* wskaznik ,wezszy” to stosunek wartosci wyjs¢ przez gietde (IPO, public offering) do sprzeda-
zy inwestorowi branzowemu (M&A, trade sale), zas ,,szerszy” — do wartosci wszystkich innych form
dezinwestycji

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych jak w tabeli 11.

Wspdtczynnik korelacji dla wskaznikéw preferencji metod dezinwestycji VC/
PE z koniunkturg gietdowa mierzong zmianami wskaznikow gietdowych (tabela
12) przyjat — zgodnie z zatozeniami teoretycznymi — wartosci dodatnie, jednak
stwierdzi¢ nalezy, ze sg to wartosci generalnie niskie i bardzo niskie, podobnie
jak uzyskane wartosci sprawdziandw istotnosci. O umiarkowanej korelacji wy-
kazujacej relatywnie wyzszy od innych poziom istotnosci mozna mowié jedynie
w przypadku ,,szerszego” wskaznika dla Australii i dla Francji, cho¢ i tak istotnos¢
ta jest nizsza niz wynosi prég minimalny dla 5% poziomu ufnosci. W pozostatych
przypadkach niskie sg zaréwno wartosci korelacji, jak i sprawdzianu t (najnizsze
wyniki wykazata Wielka Brytania, w poprzedniej tabeli zbiorczej jedyna dajaca
wartosci istotne statystycznie).

Podsumowujac wyniki zebrane w tabelach 11 i 12, nalezy wskaza¢, ze:
a) zdecydowana wiekszos¢ wyznaczonych wspoétczynnikéw korelacji okazata sie
nieistotna statystycznie; b) wartosci wspotczynnikow korelacji nie wskazaty wy-
stgpienia silnej korelacji w ani jednym przypadku; c) zdecydowana wiekszos$é
wspotczynnikow korelacji przyjeta wartosci uznawane za stabg korelacje lub jej
brak; d) czes¢ wskaznikéw daje wyniki zgota przeciwstawne do siebie (ujemne
obok dodatnich).

Zwazywszy na powyzsze nalezy stwierdzic, ze hipoteza 3 zostaje zweryfiko-
wana negatywnie. Sktonnos¢ do preferowania wyjs¢ z inwestycji VC/PE poprzez
gietfde w poréwnaniu z innymi formami dezinwestycji (mierzona stosunkiem
wartosci wyjsc przez gietde do wartosci wyjs¢ innymi metodami) nie jest dodat-
nio skorelowana z koniunktura gietfdowa.

Innymi stowy okres hossy nie przektada sie, generalnie biorgc, na wzrost
wartosci transakcji uptynniania inwestycji przez gietde w poréwnaniu z warto-
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$cig tych transakcji dokonywanych innymi metodami. W szczegdlnym przypadku
Wielkiej Brytanii zidentyfikowano zjawisko przeciwne —wysokie wartosci indeksu
gietdowego FTSE 100 sg ujemnie (i w sposdb istotny statystycznie) skorelowa-
ne ze stosunkiem wartosci wyjs¢ przez gietde do wartosci wyjs¢ innymi drogami.
Prawidtowosc ta nie znajduje wystarczajgcego potwierdzenia dla innych panstw,
totez nie podwaza koniecznosci negatywnego zweryfikowania badanej hipotezy.






Rozdzial 5

Stopa zwrotu i ryzyko - finansowa specyfika
inwestycji Venture Capital / Private Equity

1. Teoretyczna charakterystyka parametrow
inwestycji Venture Capital / Private Equity

Jak wynika z definicji, celem inwestoréw VC/PE jest osiggniecie wysokiej stopy
zwrotu poprzez odsprzedaz nabytych udziatdw po uptywie z gory przewidziane-
go okresu. Sama che¢ osiggania wysokiego dochodu nie jest niczym wyjgtkowym.
Zgodnie z elementarnymi zatozeniami ekonomii kazdy inwestor, postepujac racjo-
nalnie, preferuje wyzszy dochdd od nizszego. Jednak kazda inwestycja ma takze
inne parametry, zwykle wigzgce sie ze stopg zwrotu, ktére mogg zwiekszac lub osta-
bia¢ sktonnos$¢ inwestora do jej podjecia. Analize procesu decyzyjnego inwestora
utrudniajg dodatkowo wspétzaleznosci wystepujgce miedzy tymi parametrami. Do
tych parametréw — oprécz stopy zwrotu — zaliczy¢ nalezy przede wszystkim:

e ryzyko inwestycyjne,

e ptynnosé inwestycji,

e okres inwestycji,

e stadium inwestycyjne,

¢ innowacyjnos¢ projektu.

W dalszej czesSci przedstawiono rozwazania dotyczgce wzajemnych powigzan
tych parametréw oraz ich wptywu na powodzenie inwestycji.



242

1.1. Stopa zwrotu - oczekiwania inwestoréow

Typowg cechg inwestycji VC/PE jest oczekiwanie przez inwestorow wysokiej
dochodowosci. Mozna tu méwié o stopie zwrotu z pojedynczej inwestycji, stopie
zwrotu z catego portfela inwestora VC/PE lub o $redniej stopie zwrotu charaktery-
zujgcej caty przemyst VC/PE (np. w skali regionu, kraju, s$wiata). Oczekiwanie wy-
sokiego zwrotu dotyczy wszystkich wymienionych poziomdw stopy zwrotu, choé
kazdego w nieco odmiennym sensie. W literaturze mozna znalez¢ stwierdzenia,
ze inwestorzy VC/PE oczekujg zwrotu naktadu rzedu:

— 5-krotnosci w 3 lata (czyli roczne ROl = 71%) lub 10-krotnosci w 5 lat (czyli
roczne ROl = 58%)%;

— 3-5-krotnosci w 5-7 lat?%;

— 5-10-krotnosci w 57 lat (czyli roczny zwrot na poziomie co najmniej 29%)3;

— 18-20% w skali roku*.

Jak wida¢ w przytoczonych przyktadach, oczekiwania te sg dos$¢ rozbiezne.
Przyczyny tych rozbieznosci nalezy szukaé nie tylko w datach wydania cytowa-
nych publikacji (sg one dos¢ zréznicowane), ale takze w réznych poziomach pono-
szonego ryzyka, z ktérym wigzg sie inne cechy konkretnej inwestycji, na przyktad
stadium rozwoju przedsiebiorstwa, w ktére sie inwestuje (szerzej o tym w dal-
szej czesci niniejszego rozdziatu). Na oczekiwania te wptywaja takze okoliczno-
$ci zmieniajgce sie w czasie, a konkretnie stopier zaawansowania rozwoju rynku
oraz okres dobrej lub ztej koniunktury. Wreszcie wptyw na réznice oczekiwan
moze miec takze specyfika kraju inwestora, w tym szczegdlnie spoteczne i kul-
turowe uwarunkowania dla rozwoju przedsiebiorczosci i podejmowania ryzyka
gospodarczego.

Jak pokazuje praktyka, rzeczywiste efekty poszczegdlnych inwestycji sg bar-
dzo zréznicowane i czesto znacznie odbiegajg od oczekiwan. Zdarzajg sie oczy-
wiscie inwestycje naprawde wyjgtkowe, jak choéby czesto podawany przyktad
inwestycji American Research & Development Corporation (pierwszej amerykan-
skiej instytucji VC) w zatozenie od podstaw firmy Digital Equipment Corporation,
ktéra data zwrot rzedu niemal 530-krotnosci naktadu w ciggu 9 lat®. Jednak czeste
sg réwniez catkowite bankructwa.

L J.). Camp, Venture Capital due diligence. A Guide to Making Smart Investment Choices and
Increasing Your Portfolio Return, John Wiley & Sons, New York 2002; s. 216-217.

2 W. Grudzewski, I. Hejduk, Mate i Srednie przedsiebiorstwa w gospodarce rynkowej w Polsce,
Wyzsza Szkota Handlu i Prawa, Warszawa 1998, s. 47.

3 G. Arnold, Corporate financial management, Prentice Hall 2002, s. 425.

4 Zob.: J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument finansowania przedsiebiorstw, Wy-
dawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 115.

> Zob.: ). Krajewski, Tani kapitat, czyli jak zdoby¢ pienigdze dla firmy, Business Press, Warsza-
wa 1998, s. 170.



243

W nastepnym punkcie stopa zwrotu rozpatrywana jest jako parametr przypi-
sany pojedynczej inwestycji. Formuty stuzgce do mierzenia stép zwrotu omoéwio-
no w punkcie 1.6, a rzeczywiste wartosci zagregowanych stép zwrotu osigganych
na réoznych rynkach — w punkcie 1.7.

1.2. Ryzyko inwestycji - kontekst ogdlny

Pojecie ryzyka i jego znaczenie stato sie istotnym elementem réznych gatezi
ekonomii, w tym szczegdlnie teorii przedsiebiorczosci i teorii rynkdéw kapitatowych.
Konieczne jest jednak uczynienie pewnej uwagi terminologicznej. T. Gruszecki
podkresla wprowadzone przez F. Knighta w 1921 r. rozrdznienie miedzy ryzykiem
a niepewnoscig w dziatalnosci przedsiebiorcy. Przez ryzyko nalezy rozumieé moz-
liwos¢ zajscia zdarzen, od ktérych podmiot gospodarujgcy moze sie ubezpieczyc
(np. w firmie ubezpieczeniowej), czyli zdarzen, ktore sg wyraznie zdefiniowane
oraz mozliwe jest do oszacowania prawdopodobienistwo ich zajscia. Istnieje jed-
nak wiele mozliwych zdarzerh mogacych niekorzystnie wptyngé na rezultat dziatan
przedsiebiorcy, a ktérych nie mozna jednoznacznie zdefiniowaé (nie znamy petnej
listy mozliwych zdarzen) ani wystarczajgco doktadnie oszacowac prawdopodo-
bienstwa ich zajscia. Te zdarzenia nalezy okresla¢ pojeciem niepewnosci, ktorej
— w przeciwienstwie do ryzyka — nie mozna ubezpieczyc¢®. Rozrdznienie to doty-
czy zwtaszcza dziatalnosci przedsiebiorstw, ale mozna je odnies¢ takze do ogdlnie
rozumianej dziatalnosci inwestycyjnej, gdzie réwniez wystepuje mozliwos¢ wy-
stgpienia réznego rodzaju niepowodzen. Jednoczesnie trudno wskazaé przyktady
zdarzen, od ktorych inwestor kapitatowy maogtby sie ubezpieczy¢ (w przypadku
przedsiebiorcy takich przyktadéw jest wiele), co oznacza, ze do wszystkich przy-
sztych efektéw podjetych inwestycji odnosi sie okreslenie ‘niepewnosé’, natomiast
‘ryzyko’ sensu stricto nie wystepuje. W tej sytuacji w odniesieniu do inwestycji VC/
PE nalezatoby uzywad tylko pojecia ‘niepewnos¢’ zamiast ‘ryzyko’. Jednakze w lite-
raturze przedmiotu uzywanie terminu ‘ryzyko’ jest tak powszechne, ze forsowanie
precyzji terminologicznej bytoby tu niecelowe. W zwigzku z tym w niniejszej pra-
cy pojecie ‘ryzyko’ w kontekscie ekonomicznym (ogdlnym) uzywane jest — tak jak
powszechnie — zamiast scistego terminu ‘niepewnos¢’ i rozumiane jako mozliwosc
niekorzystnego przebiegu zdarzen. Natomiast ilekro¢ pojecie ‘ryzyko’ uzyte jest
tu w kontekscie szczegdlnym (finansowo-statystycznym, tj. jako odchylenie stép
zwrotu), jest to wyraznie wskazane przez stosowne wyjasnienie lub przynajmniej
przez kontekst. To szczegdlne rozumienie pojecia ‘ryzyko’ jest uwypuklone zwtasz-
cza przy badaniu hipotezy 4, ktérej dotyczy niniejszy rozdziat.

& Zob.: T. Gruszecki, Instytucje i rynki finansowe, Wyzsza Szkota Zarzadzania i Przedsiebiorczo-
$ci im. Bogdana Janskiego, Warszawa 1998, s. 121-122.
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Powszechnie wskazuje sie, ze inwestycje VC/PE wigzg sie z wysokim ryzy-
kiem. Jak zaznaczono w rozwazaniach dotyczacych definicji, wysokie ryzyko nie
jest cecha poszukiwang przez inwestorow VC/PE, lecz cechg akceptowang jako
charakterystyczng dla tego typu inwestycji. Wynika ono w znacznej mierze z sa-
mej istoty zjawiska. Mozna wskazaé nastepujgce zrddta tego ryzyka:

e udziatowy charakter inwestycji (brak zabezpieczen) — inwestor staje sie
wspotudziatowcem przedsiebiorstwa, przez co dzieli wraz z nim ryzyko i nagrode
zwigzang z dziatalnoscig gospodarczy; zyskownosc inwestycji zalezy od sukcesu
przedsiebiorstwa, z tytutu udzielenia srodkdéw inwestor nie moze zgdac zabezpie-
czen, co w przypadku kredytu bankowego jest podstawowa metodg ograniczania
ryzyka’; wtasciciele przedsiebiorstwa sg ostatni w kolejnosci zaspokajania rosz-
czen wierzycieli, co w przypadku nieosiggania zysku czy likwidacji firmy wtasnie
im przynosi najwieksze straty?;

¢ inwestowanie w przedsiebiorstwa nienotowane na rynku publicznym, co
z kolei skutkuje:

— ograniczeniem zbioru potencjalnych okazji inwestycyjnych do przedsie-
biorstw niemogacych (lub niechcgcych) pozyskac srodkéw przez gietde, czyli cze-
sto matych, mtodych, o niezweryfikowanej pozycji rynkowej, a w zwigzku z tym
— 0 znacznie wiekszym ryzyku upadtosci niz w przypadku stabilnych, silnych ekono-
micznie spodtek gietdowych; wysokie prawdopodobienstwo niepowodzenia przed-
siewziecia oznacza za$ wysokie ryzyko inwestycji;

— niskg ptynnoscig inwestycji — niepubliczny rynek kapitatowy jest
znacznie stabiej zinstytucjonalizowany, niska ptynnosé wynika tu wiec z takich
czynnikow, jak ograniczona informacja, obostrzone przepisy co do obrotu nie-
notowanymi udziatami, mata liczba potencjalnych nabywcow?; niska ptynnosc
jest tu wymieniona jako element sktadowy wysokiego ryzyka inwestycyjnego, ale
niektorzy wymieniajg jg jako osobny parametr decyzyjny (obok dochodowosci
i ryzyka)?.

Miarg ryzyka w odniesieniu do pojedynczej inwestycji jest prawdopodo-
bieAstwo poniesienia straty. Sktada sie na nie caty szereg ryzyk (dla praktykéw
z branzy VC/PE charakterystyczne jest uzywanie tego terminu réwniez w liczbie
mnogiej) dotyczacych poszczegdlnych aspektow dziatalnosci przedsiebiorstwa,
jak np. ryzyko operacyjne, ryzyko makroekonomiczne, ryzyko rynkowe itd.

Prawdopodobienstwo bankructwa spétki portfelowej, a wiec ryzyko znacz-
nej lub catkowitej utraty poniesionego naktadu, bardzo trudno jest oszacowac

7 Zob.: B. Mikotajczyk, Instytucje wspomagajgce rozwdj matych i Srednich firm, Osrodek Do-
radztwa i Doskonalenia Kadr Sp. z 0.0., Gdansk 1998, s. 35.

8 G. Arnold, Corporate..., s. 425.

9 Zob.: J. ). Camp, Venture Capital due diligence..., s. 217-218.

10 Por.: T. Gruszecki, Instytucje..., s. 228-229.
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(gdyby byto to tatwe, dawatoby sie unikng¢ nieudanych inwestycji). Mozna jednak
uzyskaé pewne rozeznanie o jego skali na podstawie juz przeprowadzonych inwe-
stycji, z ktérych czes¢ zakonczyta sie niepowodzeniem —ilustruje to wykres 27.

Wykres 27. ,Lejek dezinwestycji” — wyjscia z 11 686 spotek dofinansowanych
po raz pierwszy w okresie 1991-2000

Zrédto: Venture Impact. The Economic Importance of Venture Capital Backed Companies
to the U.S. Economy, raport Global Insight opublikowany przez National Venture Capital
Association w 2007 r., www.nvca.com, s. 11

Wykres przedstawia losy spotek portfelowych w Stanach Zjednoczonych,
w ktére fundusze Venture Capital zainwestowaty w latach 1991-2000 (chodzi
o pierwszy taki zastrzyk kapitatu dla spotki). Sposrdd prawie 12 tys. analizowa-
nych spoétek bankructwem (potwierdzonym) zakonczyto dziatalnos¢ 18%, a z dal-
szych 35%, ktore pozostaty prywatne lub ktérych losy sg nieznane, ponad potowa
réwniez zbankrutowata (raport okresla to mianem ,,cichych bankructw”). Wynika
stad, ze sposrdd spotek wspieranych przez amerykanski kapitat VC co trzecia ban-
krutuje — taki wskaznik nalezy uznac za wysoki.

Na ryzyko niepowodzenia wptywac moga specyficzne cechy danej inwestycji,
w szczegdblnosci stadium rozwoju spétki portfelowej czy innowacyjnosc projektu
przedtozonego do sfinansowania (szerzej o tym w rozdziale 3). Podmioty zarza-
dzajace funduszami VC/PE stosuja tez pewne wypracowane metody ogranicza-
nia ryzyka oraz redukowania go poprzez dywersyfikowanie portfela inwestycji,
o czym traktuje punkt 1.5.
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1.3. Zwiazek ryzyka, stopy zwrotu i innych parametrow
inwestycji z faza rozwoju spoiki portfelowej

W literaturze spotyka sie pewne wskazania co do rozpietosci czasowej in-
westycji VC/PE, przyktadowo wymienia sie okres: 3—8 lat**; 5-10 lat*%; 3—10 lat®3,
8-12 lat'. S3 to stwierdzenia dos$¢ ogdlnikowe, wyznaczajgce szeroki zakres
mozliwosci. W praktyce czas poszczegdlnych inwestycji jest bardzo zréznicowa-
ny, a gtdwnym czynnikiem majgcym na niego wptyw jest faza rozwoju, w ktérej
znajduje sie przedsiebiorstwo bedgce przedmiotem inwestycji. Podobna pra-
widtowos¢ dotyczy innych charakterystyk inwestycji, jak kwoty inwestowanego
kapitatu oraz stopy zwrotu. Prawidtowosci te obrazuje (mimo niekompletnosci
danych) tabela 13.

Zaprezentowane zestawienie (tabela 13), cho¢ odnoszace sie do sytuacji
z poczatku lat 90., dobrze obrazuje prawidtowos¢, ze im bardziej zaawansowana
faza rozwoju przedsiebiorstwa, w ktére inwestuje sie srodki VC/PE, tym wieksze
sg wartosci pojedynczych naktaddw inwestycyjnych, tym krétszy jest okres in-
westycji oraz tym nizsza oczekiwana stopa zwrotu®. Nalezy podkresli¢, ze wcze-
$niejszym fazom rozwoju przedsiebiorstwa przypisano wyzsze stopy zwrotu, a nie
kwotowe wartosci zwrotéw. W przypadku innych instrumentéw inwestycyjnych
(zwtaszcza dtuznych) wartos¢ osigganego zysku rosnie w miare uptywu czasu,
ale stopa zwrotu (czyli rentownos¢ w skali rocznej z uwzglednieniem kapitaliza-
cji) pozostaje w miare stata. W przypadku inwestycji VC/PE od wczesniejszych
faz oczekuje sie wyzszych rentownosci. Nalezy to interpretowac jako oczekiwa-
nie znacznie wyzszej dynamiki przyrostu wartosci naktadu inwestycyjnego (wiec
i wartosci firmy) przy inwestycjach w poczgtkowe etapy rozwoju niz w dalsze. We-
dtug danych przytoczonych w tabeli 13 przy inwestycji w faze zasiewu oczekuje
sie, ze warto$¢ naktadu bedzie przyrastaé w tempie 58% rocznie, podczas gdy
w fazach ekspansji akceptowalne jest tempo przyrostu nizsze niz 38% co roku.

Omowione powyzej parametry wigzg sie w zauwazalnie proporcjonalny sposdb
z poziomem ryzyka inwestycji. Jest on rézny dla réznych faz rozwoju firmy — wiekszy
przy firmach mtodych, a mniejszy dla firm dojrzalszych. tatwo uzasadni¢, ze im blizej

1), Krajewski, Tani kapitat..., s. 171.

12 7Zob.: M. Kotlicki, Wyjs¢ z inwestycji. Fundusze majq do wyboru kilka rozwigzar, ,,Puls Biz-
nesu”, 9 czerwca 2003.

13 M. Molo, M. Bieléwka, Przeglqd dostepnych Zrédet finansowania dziatalnosci gospodarczej
oraz ocena ich atrakcyjnosci, [w:] Finansowanie rozwoju matych i Srednich przedsiebiorstw, Polska
Fundacja Promocji i Rozwoju Matych i Srednich Przedsiebiorstw 2000, s. 58.

14 Zob.: J. Wectawski, Venture capital..., s. 115.

15 Zob. rowniez: K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje private equity / venture capital, Wy-
dawnictwo Key Text sp. z 0.0., Warszawa 2004, s. 206-207.
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do sukcesu rynkowego (czyli im pozniejsza faza rozwoju firmy), tym fatwiej okresli¢
prawdopodobieristwo tego sukcesu, czyli tym nizsze jest ryzyko, ze projekt zakorczy
sie niepowodzeniem. W miare przesuwania zainteresowania na wczesniejsze stadia
rozwoju firmy rosnie ryzyko inwestycyjne, ktére inwestor musi zaakceptowad. Zasa-
da ta wskazywana jest w wielu pozycjach literatury tematu?®.

Tabela 13. Zaleznos¢ wartosci naktadu, dtugosci okresu oraz zyskownosci inwestycji
od stadium rozwoju przedsiebiorstwa

Wielkos¢ . . Oczekiwana Oczekl\{s/any
. . . . Okres inwestycji zysk — jako
Cecha inwestycji inwestycji roczna stopa L,
(w USD) (w latach) vsku krotnos¢
i naktadu
., . Gru- . .
Zrédto Tamowicz® " Winteler/Wectawskic
-szecki
kilkadziesiat 10-krotnos¢
Seed xadziesia 7-12 | 7-10 |7-8iwiecej| 58% Krotnosc
— kilkaset tys. w ciggu 5 lat
kilkaset tys.
Start-up fikasettys 5-10 | ok.8 b.d. b.d. b.d.
— kilka min
O.ther early stage| pow. k.ilkuset 47 46 57 50% (48%) 7—I$rotnos'c'
(first stage) tysiecy w ciggu 5 lat
Second . 38% 5—Ifrotnosc
Expan- |stage kilkaset tys. w ciggu 5 lat
. ) 2-5 2-5 b.d.
sion Third —kilka min 20-30% 2-krotnosé
stage (26%) w ciggu 3 lat
Bridge finance 0,5-1
b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.
(fourth stage) (0,5-1,5)¢
kilka — kilkadziesi
MBO/MBI ka r;lsdz'es'qt 2-3 | b b.d. b.d. b.d.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: @ P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne typu ven-
ture capital, IBNnGR, Gdansk 1995, s. 49-50; * T. Gruszecki, Przedsiebiorca w teorii ekonomii, CEDOR
Sp. z 0.0., Warszawa 1994, s. 217-225; ¢ E. U. Winteler, An der Zukunft verdienen. Gewinnchansen
durch US-Venture-Kapital, Wiesbaden 1985, s. 136, cyt. za: J. Wectawski, Venture capital. Nowy in-
strument finansowania przedsiebiorstw, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 24-29;
4 zob.: J. Wectawski, Venture capital. Nowy instrument finansowania przedsiebiorstw, Wydawnic-
two Naukowe PWN, Warszawa 1997, s. 48.

16 Zob. np.: Komisja Papierow Wartosciowych i Gietd, Oferta dla firm srednich — finansowa-
nie matych i Srednich przedsiebiorstw poprzez fundusze inwestycyjne i publiczny rynek kapitatowy,
[w:] Finansowanie rozwoju matych i Srednich przedsiebiorstw, Polska Fundacja Promocji i Rozwoju
Matych i Srednich Przedsiebiorstw 2000, s. 104; J. Wectawski, Venture capital..., s. 23-24; K. Soban-
ska, P. Sieradzan, Inwestycje..., s. 206-207; M. Wrzesinski, Kapitat podwyzszonego ryzyka — Proces
inwestycyjny i efektywnos¢, Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2008, s. 132; NVCA
Yearbook 2011, s. 64 pod hastem Later stage.
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W najwczesniejszej fazie, jakg jest zasiew (seed), ryzyko inwestycji jest naj-
wieksze. Za gtdwne jego zrddto nalezy uznac trudnos$é oceny szans rynkowych
projektu, czyli po prostu brak informac;ji'’. Zasiew jest fazg kreowania i testowania
koncepcji, produkt (lub szerzej: pomyst na biznes) nie tylko nie byt jeszcze ofero-
wany na rynku, ale zwykle takze nie ma sobie podobnych. Finansowane przedsie-
wziecie musi sie cechowad innowacyjnoscig, by spotkato sie z zainteresowaniem
inwestora VC — imitacje nie dajg bowiem nadziei na wysokie zyski ze wzgledu na
bariere wejscia na rynek w postaci niskich marz i prawdopodobienstwa dodat-
kowych obronnych presji cenowych ze strony konkurentéw. Wystepujg tu wiec
naktady na samo zbadanie szans rynkowych projektu i juz na tym etapie moze sie
okazaé, ze projekt nie ma szans powodzenia — w takim przypadku straty wynosza
100% naktaddw. W fazie startu, czyli uruchamiania przedsiewziecia, ryzyko wciaz
jest bardzo wysokie. Takze w tej fazie produkt jest jeszcze na rynku nieznany,
a ponadto znaczng trudnoscig jest zorganizowanie przedsiebiorstwa wystarczaja-
co efektywnego dla powodzenia projektu (podstawowym problemem jest skom-
pletowanie zespotu ludzi, ktdrzy bedg zdolni przekué idee wizjoneréw na sukces
komercyjny). Ryzyko jest tu jednak nizsze niz przy fazie zasiewdw, poniewaz kon-
cepcja zostata odpowiednio opracowana, przebadana i uznana za majacg szanse
powodzenia, a ponadto cze$¢ naktaddw poniesiona na rozruch firmy finansuje
zakup aktywow, ktdre w razie porazki mozna odsprzedaé (np. aktywa rzeczowe,
wartosci niematerialne i prawne) i w ten sposéb zredukowac straty.

Na wysoki poziom ryzyka we wczesnych fazach sktada sie tez sama niemoz-
nos$¢ generowania zyskdw. W fazach tych ponoszone koszty nie s3 pokrywane
przez przychody, przez co przedsiebiorstwo wykazuje straty. Biezgca zyskownos¢
pojawia sie dopiero na przetomie fazy wczesnego rozwoju i fazy ekspans;ji'é.

Warto réowniez podkresli¢, ze wyzsze ryzyko wczesnych faz zwigzane jest
z ograniczong dostepnoscig narzedzi oceny projektow. W dwéch pierwszych fa-
zach inwestycja ma charakter personalny, tzn. jest inwestycja w przedsiebiorce
(wynalazce, zatozyciela). Do oceny takich przedsiewzieé (zwtaszcza samych po-
mystow) konieczne jest posiadanie specjalnych kwalifikacji oraz stosowanie indy-
widualnego podejscia. Dopiero przy dalszych fazach mozna méwié o inwestycji
w firme, wiec mozna takze wykorzystac tradycyjne techniki oceny projektu inwe-
stycyjnego uzywane przez banki®.

Stosunkowo wysokie ryzyko charakteryzuje takze faze wczesnego rozwoju
(other early stage), ale ma ono juz inny charakter. Na tym etapie po raz pierwszy

17 Zob.: E. Glogowski, M. Miinch, Nowe ustugi finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 1994, s. 282.

8 por.: B. Mikotajczyk, Infrastruktura finansowa MSP w krajach Unii Europejskiej, Difin, War-
szawa 2007, s. 136.

19 Zob. T. Gruszecki, Przedsiebiorca w teorii ekonomii, CEDOR Sp. z 0.0., Warszawa 1994,
s. 219-220.
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nastepuje przesuniecie ryzyka z czynnikdw wewnetrznych w stosunku do firmy
(istnieje produkt i zespét menedzerski) na czynniki zewnetrzne (konkurencja)®.
W konkurowaniu na rynku fundusz VC moze jednak znacznie lepiej wspierac
firme, korzystajgc z doswiadczen nabytych przy innych inwestycjach niz w przy-
padku opracowywania oryginalnego pomystu, do czego potrzeba waskiej i spe-
cjalistycznej wiedzy, oraz uruchamiania firmy, co z kolei zalezy od umiejetnego
stworzenia zespotu ludzi. Zdecydowanie nizszym ryzykiem charakteryzuje sie faza
ekspansji. Firma, produkt i ludzie przeszli juz sprawdzian praktyczny, w razie nie-
powodzenia ekspansji przedsiebiorstwo ma wcigz znaczne zasoby i pewien udziat
w rynku, na ktdrym moze pozostawac z dotychczasowym produktem. Porazka
takiego projektu moze oczywiscie silnie zachwiac kondycja firmy i jej pozycja ryn-
koway, ale jej catkowity upadek jest mato prawdopodobny, a nawet w takim przy-
padku pewng cze$¢ naktadow (np. na aktywa trwate) mozna jeszcze odzyskac.

W przypadku faz najpdzniejszych — wykupdw — ryzyko jest najnizsze. Firma
ma juz dos¢ dtugga historie, dysponuje dobrymi produktami, rozpoznanym ryn-
kiem i dobrg kadrg?®'. Sama transakcja takze nie przynosi istotnych zmian dla
funkcjonujacej organizacji przedsiebiorstwa, przynajmniej w zakresie produkcji
i dystrybucji, bo jej podstawowym celem jest zmiana jego struktury wtasnoscio-
wej (i ewentualnie najwyzszej kadry kierowniczej). Wykup przez menedzerdw
z zewnatrz firmy (MBI) cechuje sie nieco wiekszym ryzykiem niz wykup dokony-
wany przez jej obecny zarzad (MBO). W przypadku MBI istnieje bowiem mozli-
wos¢ wystgpienia trudnosci w zaadaptowaniu sie nowego zarzgdu — np. stabe
rozeznanie w branzy, niezdolno$¢ dostosowania sie do specyfiki firmy, brak ak-
ceptacji ze strony pracownikdéw. Potgczenie obu rodzajéw wykupdéw (BIMBO
— Buy-In-Management-Buy-Out) znacznie redukuje ryzyko projektu: menedzero-
wie zewnetrzni wnoszg nowg wiedze i Swieze spojrzenie, zarzagdcy dotychczasowi
majg doswiadczenie w branzy i wiedze o firmie, a ich wspétpraca niweluje ryzyko
powstawania konfliktow?2.

Analizujgc ryzyko inwestowania w poszczegdlne fazy rozwoju przedsiebiorstw,
warto podkresli¢ takze punkt widzenia kapitatobiorcy: we wczesnych stadiach roz-
woju, oprocz pozyskanego kapitatu, dodatkowg, wnoszong przez fundusz wartoscia
jest jego wsparcie doradcze — tym cenniejsze, im wczesniejsza jest faza rozwoju
projektu. Dlatego mimo relatywnie mniejszych rozmiaréow kapitatu przeznacza-
nego na fazy wczesniejsze (zob. rozdziat 3, punkt 4.2) znaczenie ich finansowania
przez fundusze VC dla mtodych przedsiebiorstw jest nie do przecenienia®.

20 Zob.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne typu venture capital, IBnGR, Gdansk 1995, s. 49.

21 Zob.: tamze, s. 50.

22 Zob.: tamze.

3 Szerzej zob.: J. Wectawski, Znaczenie rynku venture capital w finansowaniu wczesnych faz
rozwoju przedsiebiorstw, [w:] B. Filipiak, B. Mikotajczyk (red.), Rynki finansowe w rozwoju podmio-
téw gospodarczych, Difin, Warszawa 2009, s. 282-297.
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Powyisze rozwazania pozwalajg stwierdzic, ze podobnie jak inne parametry,
takze poziom ryzyka jest skorelowany z fazg rozwoju przedsiebiorstwa, w ktore
inwestuje sie $rodki VC/PE. Ponadto mozna zauwazy¢, ze oprocz bezposredniej
zaleznosci tych parametréow od fazy rozwoju wystepujg tez wyrazne zalezno-
Sci posrednie. Wykazano powyzej, ze faza rozwoju warunkuje wszystkie cztery
omawiane parametry w sposéb bezposredni. Im wczesniejsza faza rozwoju, tym
mniejszego wymaga naktadu, tym dtuzszy jest okres zaangazowania srodkéw i tym
wieksze ryzyko oraz wyzsza rentownosc. Bezposrednia zaleznos¢ spodziewanej
stopy zwrotu od fazy rozwoju polega na tym, ze oferowanie na rynku produktow
zupetnie nowych pozwala uzyska¢ wysokie marze, zas w przypadku produktow
znanych pojawianie sie substytutéw wymusza obnizanie cen. Stopa zwrotu jest
jednak zalezna takze od okresu inwestycji i ryzyka. Im dtuzej trwa zaangazowanie
w przedsiebiorstwo, tym nizsza jest dynamika wzrostu jego wartosci, przez co
rentownos¢ wyrazona w skali rocznej maleje. Ryzyko natomiast warunkuje zwrot
zarowno rzeczywisty, jak i oczekiwany (jak wspomniano, jest to zaleznos¢ wta-
Sciwa wszystkim inwestycjom). Poprzez te dwa parametry faza rozwoju wptywa
na stope zwrotu takze posrednio. Ponadto mozna zidentyfikowaé jeszcze wptyw
dtugosci okresu inwestycji na poziom ryzyka. W przypadku dtuzszych okreséw
(fazy wczesniejsze) mniejsze sg mozliwosci trafnego prognozowania, przewidze-
nia wszystkich niekorzystnych dla projektu zdarzen, co zwieksza ryzyko poniesie-
nia strat. Omowione powyzej zaleznosci ilustruje schemat 6.

wielkosé
naktadu

faza ryzyko - stopa

rozwoiu zwrotu

okres
inwestycji

Schemat 6. Model zaleznosci pomiedzy parametrami inwestycji VC/PE

Zrédto: opracowanie wtasne
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Schemat ten prowadzi do wniosku, ze faza rozwoju przedsiebiorstwa jest
czynnikiem warunkujgcym dla wszystkich parametrow inwestycji, natomiast sto-
pa zwrotu wytgcznie zaleznym od wszystkich oprdcz wielkosci naktadu. Wartosc
zaangazowanych srodkéw warunkuje oczywiscie wielko$é osigganych zyskow, ale
rozumianych jako ich wartos¢, a nie stopa zwrotu.

O ile préby identyfikowania zaprezentowanych relacji w sposéb mierzalny
mogtyby sie okaza¢ bardzo utrudnione, o tyle sam wptyw faz rozwoju na osigga-
ne stopy zwrotu jest mozliwy do uchwycenia w sposdb posredni. Wiele funduszy
stosuje w swej polityce inwestycyjnej specjalizacje polegajgcy na preferowaniu
wybranych stadiéw. W publikacjach stowarzyszern VC/PE dotyczgcych wynikéw
dziatalnosci tego typu funduszy stopy zwrotu grupowane sg m.in. wedtug tej
wtasdnie specjalizacji, dzieki czemu mozna ocenic réznice miedzy stopami zwrotu
osigganymi w ramach poszczegdlnych stadidw. Przyktadowe dane pozwalajgce
wychwycic te réznice przedstawiono w punkcie 1.7.

1.4. Metody ograniczania ryzyka

Inwestorzy VC/PE wykorzystujg szereg metod stuzgcych podnoszeniu ren-
townosci swoich inwestycji i ograniczaniu ponoszonego ryzyka. Szczegdlnie istot-
ne sposrod nich to:

¢ selekcja i badanie projektéw inwestycyjnych;

e wnoszenie udziatdw mniejszosciowych;

e tworzenie zabezpieczen instytucjonalnych;

e rezygnacja z biezgcych dochoddw (dywidend);

e wsparcie przedsiebiorstw w zarzadzaniu;

o dywersyfikacja portfela inwestycyjnego.

Poszczegdlne instrumenty zwiekszania efektywnosci i ograniczania ryzyka in-
westycyjnego omowiono ponizej.

Selekcja i badanie projektow inwestycyjnych ma na celu wytonienie tych,
ktdére rokujg najwyzsze szanse na sukces. Jest to ztozony mechanizm, jego charak-
terystyce poswiecono punkt 2 rozdziatu 3.

Whnoszenie udziatdw mniejszosciowych ma na celu przede wszystkim po-
zostawienie dotychczasowym wtascicielom przedsiebiorstwa duzej niezaleznosci
decyzyjnej i poczucia, ze firma nadal nalezy do nich, co ma by¢ dla nich motywacja
do maksymalnego wysitku na rzecz wspdlnego sukcesu. Nalezy zauwazy¢, ze nie
zawsze jest to mozliwe. W przypadku najwczesniejszych faz rozwoju — zasiewu
i startu — czesto konieczne jest wytozenie catego kapitatu na uruchomienie pro-
jektu, w efekcie czego fundusz VC/PE obejmuje wiekszo$ciowy udziat w przed-
siebiorstwie. Podobnie w przypadku wykupéw menedzerskich (MBO, MBI itp.)



252

mozna oczekiwac, ze grupa zarzadcdéw inicjujacych transakcje nie ma dos¢ wta-
snych srodkéw, by w wykupywanej spoétce objgc¢ odpowiednio duze udziaty.
Zabezpieczeniem instytucjonalnym sg przede wszystkim gwarancje polegaja-
ce na pokryciu ewentualnych strat z inwestycji, przy czym gwarant okresla warun-
ki, ktére musi spetnia¢ inwestycja, by podlegaé gwarancji. Gwarantem moze by¢
panstwo, zwtaszcza gdy w dziatalno$¢ VC/PE zaangazowane sg $rodki publiczne lub
instytucja zatozona przez fundusze VC/PE, bedgca wyrazem ich samoorganizacji?*.
Rezygnacja z biezacych dochodéw ma na celu zwiekszenie dynamiki przy-
rostu wartosci firmy. Inwestorzy VC/PE, zgodnie z definicjg, angazujg swe srodki
w udziaty w przedsiebiorstwach, po czym dgzg do maksymalnego wzrostu war-
tosci ich inwestycji, aby sprzeda¢ te udziaty z godziwym zyskiem?. Interes inwe-
stora VC/PE oczekujgcego wzrostu wartosci firmy jest wiec zbiezny z interesem
dotychczasowego wtasciciela, dlatego tez nie wywiera on naciskdow na realizacje
biezgcych zyskéw (np. w formie dywidendy). Realizuje on polityke zatrzymywa-
nia zyskow w przedsiebiorstwie, co powoduje szybszy przyrost wartosci firmy?.
Zatrzymane zyski sg reinwestowane, co przy wysokiej rentownosci (charaktery-
stycznej dla firm, w ktdre lokujg srodki fundusze VC/PE) powoduje mnoznikowy
efekt wzrostu wartosci tych srodkdw i pozwala na dynamiczny wzrost wartosci
inwestycji. Jest to szczegdlnie istotne we wczesnych fazach rozwoju przedsiebior-
stwa, gdy niedostepne sg dla niego Zrddta kapitatu obcego — zapotrzebowanie na
kapitat moze by¢ dzieki temu w duzym stopniu pokrywane w drodze samofinan-
sowania?’. Jest to jednoczesnie czynnik istotnie zwiekszajgcy ptynnosé finansowg
przedsiebiorstwa, wiec takze ograniczajacy ryzyko niepowodzenia jego rozwoju.
Niemniej waznym aspektem dziatalno$ci inwestorow VC/PE jest wspieranie
w zarzadzaniu przedsiebiorstw, w ktdre inwestujg. W zamian za nabyty pakiet
udziatéw udzielajg oni nie tylko finansowania, ale takze wydatnej pomocy w dzia-
talnosci firmy?. Dla przedsiebiorstwa jest to dodatkowy, ale bardzo efektywny
czynnik rozwoju, bowiem fundusz VC/PE dysponuje zwykle znacznym doswiad-
czeniem biznesowym nabytym przy poprzednio zrealizowanych inwestycjach
oraz zatrudnia wyselekcjonowanych specjalistdw petnigcych w przedsiebiorstwie
funkcje doradcze, a czasem takze wykonawcze (np. zasiadajgc w zarzadzie, radzie
nadzorczej)*. Natomiast dla inwestora VC/PE jest to instrument redukujgcy ry-

% Zob.: J. Wectawski, Venture capital..., s. 111-112.

% Por. B. Mikotajczyk, Instytucje wspomagajgce..., s. 35; L. Lewandowska, Rozwdj firmy. Koncep-
¢je zarzgdzania i finansowania, Osrodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr Sp. z 0.0., Gdarsk 2001, s. 33.

% Zob.: M. Molo, M. Bieléwka, Przeglqd dostepnych zrédet finansowania..., s. 58.

27 Zob.: J. Wectawski, Venture capital..., s. 15.

28 Zob. L. Lewandowska, Rozwdj firmy..., s. 33.

2 Por.: G. Arnold, Corporate..., s. 431; B. Mikotajczyk, Instytucje wspomagajqce..., s. 35; K. Ko-
zinska, Fundusz inwestycyjny pomaga, ale i wymaga, ,,Puls Biznesu”, 2 czerwca 2003.
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zyko niepowodzenia inwestycji — jest on wdweczas aktywnym uczestnikiem firmy
i ,0sobiscie” dba o swoje interesy.

Do instrumentow ograniczajacych ryzyko inwestycji VC/PE J. Wectawski za-
licza ponadto inwestowanie w przedsiebiorstwa, ktére juz przeszty weryfikacje
rynkowa®. Jednakze opisane dotad metody ograniczania ryzyka mogg by¢ sto-
sowane przy wszystkich stadiach inwestycyjnych spétek portfelowych, natomiast
unikanie inwestowania w spotki z faz wczesniejszych jest nie tyle sposobem ogra-
niczania ryzyka, co raczej unikaniem go. Innymi stowy, wybierajgc pdzniejsze fazy
rozwoju inwestor VC/PE $wiadomie podejmuje nizsze ryzyko, wiedzac, ze zmniej-
sza jednoczes$nie potencjat swojej zyskownosci. Takg polityke nalezy wiec raczej
uznac za realizacje indywidualnych preferencji inwestora VC/PE, a nie za metode
ograniczania ryzyka.

Omodwione powyzej metody redukowania ryzyka dotyczg indywidualnych
inwestycji, podczas gdy wymieniona w zestawieniu jako ostatnia — czyli dywersy-
fikacja — odnosi sie do polityki inwestycyjnej na poziomie catego funduszu (rozni-
cowanie portfela inwestycyjnego) i szerzej, do catej klasy aktywow. Jako zjawisko
majace wielki wptyw na ksztattowanie sie zagregowanych stép zwrotu (ktére
podlegajg badaniu przy weryfikacji hipotezy 4) dywersyfikacja zostaje omdwiona
w nastepnym, odrebnym punkcie.

1.5. Dywersyfikacja portfela inwestycyjnego

Dywersyfikacja portfela inwestycyjnego jest podstawowym elementem polity-
ki inwestycyjnej funduszu VC/PE, ma ona istotne znaczenie dla globalnych efektdw,
ktére on wypracowuje. Inwestorzy VC/PE ograniczajg ryzyko poprzez odpowiednig
strukturalizacje udziatéw i kompensowanie strat w niektdrych przedsiewzieciach
wysokimi zyskami w innych3!. Wtasnie z racji tego, ze stopa zwrotu z poszczegol-
nych inwestycji bywa bardzo zréznicowana, a ostateczna rentownos¢ jest ich wy-
padkowaq, wtasciwa strukturalizacja portfela ma na te rentownos$é bezposrednie
przetozenie. Podejscie to jest typowe dla wszystkich inwestoréw dziatajgcych na
rynku kapitatowym, ale nabiera szczegdlnego znaczenia w przypadku specyficz-
nego rynku Venture Capital / Private Equity. Istnieje tu niepisana zasada okresla-
na jako reguta 2:6:2, ktdra oznacza, ze sposrdod dziesieciu inwestycji dwie beda
kompletnym niepowodzeniem (a ich bankructwo uwaza sie za normalny ,wypa-
dek przy pracy”), nastepne szes¢ przyniesie dochdd przecietny (oczywiscie z pew-
nym zrdznicowaniem), a dwie doskonale sie rozwing i dadzg zysk o wiele wiekszy
niz z catego portfela®?.

30 Zob.: J. Wectawski, Venture capital..., s. 111.
31 W. Grudzewski, I. Hejduk, Mate i Srednie przedsiebiorstwa..., s. 68.
32 Zob.: G. Arnold, Corporate..., s. 425; T. Gruszecki, Przedsiebiorca..., s. 211.
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Warto tu podkreslié, ze zasada ta jest zgodna z pojmowaniem ryzyka jako
statystycznego rozktadu prawdopodobienstwa osiggniecia réznych stép zwrotu,
€O wyraza sie wariancjg tych stdép zwrotu — znaczny rozrzut faktycznie zrealizowa-
nych zyskéw przektada sie na wysokg wartos¢ wariancji, co interpretuje sie jako
wysokie ryzyko inwestycyjne (szerzej o tej zaleznosci w punkcie 1.8).

Przez dywersyfikacje (czy szerzej: strukturalizacje) portfela rozumie sie dzia-
tania dwojakiego rodzaju. Pierwszym jest wyznaczenie zakresu dopuszczalnej
wielkosci poszczegdlnych inwestycji (dywersyfikacja wartosciowa portfela), dru-
gim za$ — okreslenie preferencji co do cech przedsiebiorstw, ktére majg wejs¢ do
portfela inwestora (dywersyfikacja portfela co do branz i/lub etapéw rozwoju).
Oba dziatania majg na celu redukcje ryzyka i/lub zwiekszanie potencjatu rentow-
nosci portfela.

Wielkosc¢ pojedynczej inwestycji jest najczesciej okreslana przez wyznaczenie
widetek — kwoty minimalnej i maksymalnej. Przed ponoszeniem nadmiernego
ryzyka ma chronié¢ przede wszystkim gorny limit. Inwestycje o znacznych warto-
Sciach tworzg portfel o niewielkiej ilosci spotek, a wiec stabo zdywersyfikowany
i przez to wystawiony na duze ryzyko. Znaczna koncentracja powoduje bowiem
wysoka wrazliwos¢ takiego portfela na wszelkie ekonomiczne ktopoty poszcze-
gblnych przedsiebiorstw. Ponadto poniesienie strat w przypadku duzej inwe-
stycji jest samo przez sie bardzo dotkliwe, dlatego konieczne jest rozproszenie
ryzyka na mniejsze projekty3.

Skrajnos¢ przeciwna, czyli wiele matych inwestycji, rowniez jest nieefektyw-
na. Zbyt duze rozdrobnienie inwestycji w portfelu minimalizuje, co prawda, ryzy-
ko, ale z kolei powoduje znaczne trudnosci przy jego monitorowaniu, ktére staje
sie wéwczas albo zbyt kosztowne, albo mato skuteczne®. Dodatkowo przeciwko
nadmiernej dywersyfikacji przemawiajg takze koszty state ponoszone przy roz-
patrywaniu projektéw inwestycyjnych. Zdarza sie, ze limit maksymalny jest prze-
kroczony, gdy inwestycja jest szczegdlnie obiecujgca, natomiast nie zdarza sie, by
fundusz inwestowat kwote mniejszg od okreslonego przez siebie minimum, bo
przy matym projekcie naktad pracy jest ten sam, co przy duzym, a zysk mniejszy®®.

Stosunkowo prostg metodg okreslenia limitdow inwestycyjnych wydaje sie
wskazanie minimalnej i maksymalnej liczby przedsiebiorstw, ktére inwestor jest
zdolny skutecznie monitorowad. llosci te wyznaczajg procentowe udziaty poje-
dynczych projektéw w masie funduszu przeznaczonego do inwestowania, a stad
z kolei tatwo wyznaczyé limity kwotowe. Mozna to zilustrowaé nastepujgcym

3 Por.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 52.

3 Komisja Papieréow Wartosciowych i Gietd, Oferta dla firm Srednich..., s. 104.

% Por.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 52.

3 Zob.: K. Kozinska, V... jak venture capital, ,Puls Biznesu”, dodatek ,Vademecum ustug finan-
sowych”, 17 listopada 2003.
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przyktadem: inwestor VC/PE dysponuje funduszem wielkosci 65 min USD; okre-
$la on, ze do portfela moze wejs¢ najwyzej 30 przedsiebiorstw i nie mniej niz
7. Stad minimalna wielkos$¢ inwestycji to 1/30, czyli 3,3% catego kapitatu (kwo-
ta: 2 145 tys. USD), a maksymalna to 1/7, czyli 14,3% (kwota: 9 295 tys. USD).
Oczywiscie kwota minimalna nie moze byé mniejsza niz koszt zbadania samego
projektu, a kwota maksymalna musi sie miesci¢ w granicach zdrowego rozsadku.

Drugim typem dywersyfikacji portfela jest réznicowanie spétek portfelowych
pod wzgledem branz, w ktérych dziatajg, i/lub etapow rozwoju, na jakich sie znaj-
duja. Przyjeta pod tym wzgledem polityka inwestycyjna determinuje stopien spe-
cjalizacji funduszu VC/PE. Jest to jedno z kryteridéw klasyfikowania tych podmiotéow
—rozrdznia sie tu fundusze specjalistyczne i uniwersalne. Sg rézne powody, dla kto-
rych preferowane jest jedno badz drugie podejscie, tu istotne sg skutki przyjecia
jednej z tych dwdch strategii dla optymalizacji stosunku rentownosci do ryzyka.

Zawezanie dziatalnosci (preferowanie tylko niektérych stadidow rozwoiju,
branz lub obszaréw terytorialnych) jest korzystne z punktu widzenia selekcji pro-
jektéw inwestycyjnych oraz ich monitorowania i zarzadzania — specjalizacja po-
zwala funduszowi znacznie skuteczniej wspiera¢ swym doswiadczeniem i wiedza
przedsiebiorstwa, w ktére zainwestowat. Jednakze zbyt waska specjalizacja gene-
ruje z kolei wysokie ryzyko*. Ma ono swe zrédto w zmiennosci koniunktury go-
spodarczej. W przypadku specjalizacji dotyczgcej wczesnych faz rozwoju (zasiew,
start-up) wysokie ryzyko bierze sie stad, ze ich sektor jest wyjgtkowo narazony na
kryzysy gospodarcze. Okresy ostabienia i recesji ekonomicznej w kraju przejawia-
ja sie przede wszystkim spadkiem aktywnosci w zaktadaniu nowych firm, podczas
gdy sektor firm istniejgcych podejmuje dziatania zmierzajgce do przetrwania.
Podaz projektéw zasiewowych i startowych podlega wiec znacznie silniejszym
wahaniom niz podaz projektow bedacych w fazach pdzniejszych. W przypadku
specjalizacji w wybranych branzach ryzyko to wynika gtéwnie z cyklicznych zmian
koniunktury w jednych branzach kosztem innych. Przyczyne tego zjawiska mozna
by nazwac ,konkurencyjnoscig branz”, przyktadowo przemyst lotniczy moze ry-
walizowac z motoryzacyjnym, a branza komputerowa jest powaznym konkuren-
tem przemystu poligraficznego.

Metodg ograniczania ryzyka zwigzanego ze specjalizacjg jest dywersyfikacja
udziatéw (ze wzgledu na branze, faze rozwoju, obszar dziatania). Tak postepuja fun-
dusze uniwersalne. Moze to by¢ efekt Swiadomie przyjetej strategii lub tylko odrzu-
cenia koncepcji specjalizacji. Idea dywersyfikacji jest tu analogiczna jak w przypadku
typowego inwestowania na gietdzie, gdzie jej wyrazem jest wspodtczynnik korelacji
stép zwrotu réznych akcji. Inwestycja w dwie akcje powigzane ujemnym wspotczyn-
nikiem korelacji stop zwrotu oznacza kompensowanie strat na jednej z nich zyskami

37 Zob.: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne..., s. 52.
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na drugiej. Umiejetne wykorzystanie tego wspdtczynnika pozwala na znalezienie
takiej struktury portfela, ktéra pozwala na osigganie stopy zwrotu dostepnej przy
pojedynczych akcjach, ale przy znacznie ograniczonym ryzyku®.

W przypadku inwestoréw VC/PE technika ta polega na inwestowaniu w roz-
nych branzach, regionach, stadiach rozwoju. Niskie zyski (lub straty) wywotane
zt3 koniunkturg w danych obszarach (branzach, stadiach, regionach) sg kompen-
sowane wysokimi zwrotami w pozostatych. Podejscie uniwersalistyczne ma jed-
nak te wade, ze ogranicza mozliwosci dogtebnego badania i oceny projektéw oraz
pdzniejszego wspierania i monitorowania wspartych kapitatowo przedsiebiorstw.
Ponadto ograniczajac ryzyko, zaweza sie jednoczes$nie potencjalng zyskownosé
globalng. W przypadku specjalizacji w danym obszarze (branz, regiondw, faz)
okres dobrej koniunktury daje wysokg rentownosc¢ ze wszystkich lub znacznej
wiekszosci inwestycji dokonanych w jego zakresie. Fundusze uniwersalne znacz-
nie mniej korzystajg wéwczas na takim boomie.

Dywersyfikacja portfela funduszy VC/PE ma ogromne znaczenie dla reduko-
wania ponoszonego przez nie ryzyka inwestycyjnego, a posrednio takze ryzyka
charakteryzujgcego catg klase aktywow (szerzej o tym w punkcie 1.8).

1.6. Metody pomiaru stop zwrotu - indywidualnych
i zagregowanych

Nauka o finansach i jej praktyczne zastosowania wyksztatcity rézne meto-
dy wyznaczania rentownosci i obliczania stép zwrotu. W bankowosci mowi sie
0 oprocentowaniu lub stopie odsetek, natomiast na rynkach kapitatowych ope-
ruje sie raczej pojeciem stopy zwrotu. Najprostszym jej ujeciem jest formuta®:

przychéd — naktad
naktad

stopa zwrotu = (x 100%)

Tak liczona stopa zwrotu jest czesto uzywana do zobrazowania inwestycji
w akcje czy indeksy na gietdzie. W odniesieniu do pojedynczej inwestycji VC/PE
ta formuta réwniez bywa wystarczajgca i jest czesto uzywana przez praktykdw,
przy czym stosuje sie jej modyfikacje, réwnie prostg w interpretacji:

38 Szerzej zob. np.: K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe. Ryzyko finansowe.
Inzynieria finansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 121-144.

39 Por. np.: Instrumenty zarzgdzania finansami w przedsiebiorstwie, praca zbiorowa pod red.
M. Wypycha, Spoteczna Wyzsza Szkota Przedsiebiorczosci i Zarzadzania w todzi, £édz 2010, s. 47;
K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje..., s. 95.
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przychéd

zwrot (krotnosé) = akiad

Przyktadowo, jesli w spotke zainwestowano 5 min zt, a po pewnym czasie
sprzedano inwestycje (udziaty) za 19 min zt, to wedtug pierwszej formuty stopa
zwrotu wyniosta 280%, zas wedtug drugiej zwrot byt 3,8 raza wiekszy od nakfadu
(stanowit 3,8-krotnos¢ naktadu); osoba zarzadzajgca inwestycjg powie wowczas,
zaokraglajac, ze zarobita ,,4 razy pienigdze”, co stanowi spolszczenie angielskie-
go okreslenia 4 times money, gdzie money oznacza oczywiscie naktad mierzony
gotéwka wydang w momencie dokonania inwestycji. Zwrot ,x razy pienigdze”
nie jest najszczesliwszg forma z punktu widzenia gramatyki*, ale taki sie przyjat
i kazdy wie, o co chodzi.

Opisane powyzej formuty do liczenia stdp zwrotu majg istotng wade: nie
uwzgledniajg okresu inwestycji. Pordwnujgc transakcje, ktéra data 3-krotnosc
zwrotu naktadu, z inng, w ktdrej zarobiono 4-krotnos¢ naktadu, za lepszg uznamy
oczywiscie te drugg — ale bedzie to opinia btedna, jesli okaze sie, ze pierwsza
inwestycja trwata tylko rok, a druga lat np. siedem. Wada ta jest tym bardziej
widoczna, gdy w okresie inwestycji zamiast tylko dwdch przeptywdéw gotéwki (1.
naktad, 2. wptyw z dezinwestycji) wystepuje ich wiecej (np. wtérne fazy dofinan-
sowania spotki czy wyptaty dywidend, ktérych, co prawda, sie unika, ale nie sg
wszak wykluczone). llustrujgc przyktadem: 7-letnia inwestycja, ktora data 300%
zwrotu naktadu, inaczej bedzie oceniona, jesli te 300% zrealizowano dopiero na
koniec siédmego roku, a inaczej, jesli np. 200% zwrotu osiggnieto juz po 2 latach,
a na koniec siodmego roku pozostate 100%.

Nauka o finansach, rozwijajgc metody kalkulacji wartosci pienigdza w czasie, po-
radzita sobie z tym problemem, wprowadzajac formute wewnetrznej stopy zwrotu.

Wewnetrzna stopa zwrotu (Internal Rate of Return, IRR) to taka wartosc¢ sto-
py procentowej, przy ktérej warto$¢ biezgca netto (NPV) przeptywdw pienieznych
zwigzanych z inwestycjg jest zerowa.

Czesto przyjmuje sie, ze naktad inwestycyjny ponoszony jest tylko na poczat-
ku okresu inwestycji, czyli ze jest jedynym ujemnym przeptywem pienieznym —
w takim przypadku wzor stuzgcy do wyznaczania IRR przyjmuje postaé*:

th_co _
(1+ IRR)

t=1

40 Nie najgorsza alternatywa mogtby byc termin ,krotnos¢ przysporzenia” zastyszany od pew-
nego praktyka z branzy VC/PE.
4 Zob.: K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje..., s. 40-41.
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gdzie CF, to wptywy pienigzne z tytutu inwestycji, C, to nakfad inwestycyjny, n to
ilos¢ lat trwania inwestycji, a t to numer kazdego roku.

Wzér ten nie wyklucza wystepowania w dalszych latach inwestycji przepty-
woéw ujemnych (np. dodatkowych transz naktadow inwestycyjnych), bowiem
wartosci CF, mogg przyjmowac ujemne wartosci. Dlatego tez spotyka sig prostszy
zapis formuty:

" CF,
2 oo =0
(1+ IRR)

t=0

gdzie CF, to wszelkie przeptywy pienigzne z tytutu inwestycji (dodatnie i ujemne),
sumowane juz od okresu t = 0 (moment poniesienia pierwszego naktadu), pozosta-
te oznaczenia jak wyzej. Formuta jest tozsama z poprzednig, rdzni sie tylko jej zapis.

Wyznaczenie IRR sprowadza sie do rozwigzania rownania danego powyzszg
formuta. Konstrukcja wzoru powoduje, ze zmienna pojawia sie w mianownikach
sumowanych utamkow i jest podnoszona do réznych poteg, co uniemozliwia
wyprowadzenie na nig prostego wzoru (ze zmienng po lewej stronie réwnania),
dlatego do jej obliczania stosuje sie zwykle specjalne kalkulatory lub programy
komputerowe. W literaturze mozna jednak znalezé takze metody interpolacyjne,
pozwalajace na ,reczne” wyznaczanie przyblizenia szukanej wartosci*?.

Jak wynika z metodologii liczenia IRR, jest to formuta, ktéra pozwala skalku-
lowac wiele przeptywdéw w réznych momentach i daje wynik w postaci ujednoli-
conej, sktadanej stopy zwrotu za dany przedziat czasowy (najczesciej roczny). Tak
wyliczona stopa procentowa moze by¢ bezposrednio poréwnywana ze stopami
zwrotu z alternatywnych lokat kapitatu, liczonymi za te same okresy — roczna IRR
jest wiec szczegdlnie przydatna przy poréwnaniach z oprocentowaniem depozy-
tow bankowych (ktére réwniez podawane jest zazwyczaj w skali rocznej).

IRR znalazto szerokie zastosowanie w raportowaniu wynikéw osigganych na
rynku Venture Capital / Private Equity. Parametr ten wylicza sie bowiem nie tylko
dla inwestycji w pojedyncze spotki, ale rdwniez dla catej dziatalnosci inwestycyjnej
danego funduszu oraz dla grup funduszy, uzyskuje sie w ten sposdb zagregowa-
ne stopy zwrotu dla wybranych regiondw (panstw, kontynentdw, catego swiata)
z uwzglednieniem grupowania wedtug specjalizacji funduszy i/lub wedtug roku
ich utworzenia. Regularnym obliczaniem i publikowaniem takich danych zajmu-
jg sie firmy typu Thomson Reuters oraz stowarzyszenia Venture Capital / Private
Equity, takie jak EVCA. Dane te pozwalajg poznaé rentownos¢ inwestycji VC/PE
w roznych przekrojach i sledzi¢ jej zmiany w czasie. W przypadku wyznaczania

42 Szerzej zob.: Finanse przedsiebiorstwa z elementami zarzqdzania i analizy, praca zbiorowa
pod red. M. Wypycha, Absolwent, t6dz 1997, s. 352-356.
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agregatowych wielkos$ci IRR mozliwe sg jednak rézne podejscia, co wymaga bliz-
szego wyjasnienia.

Podstawowg miarg zwrotu jest IRR pojedynczego funduszu. Oblicza sie jg na
dany dzien, czyli od dnia utworzenia funduszu (tzw. IRR since inception) do okre-
Slonej (zwykle aktualnej) daty. Do obliczen jako przeptywy ujemne przyjmuje sie
kwoty wptacone do funduszu przez inwestordw, natomiast wszelkie wyptacane
im zyski sg przeptywami dodatnimi. W przypadku funduszu, ktéry nie zakorczyt
jeszcze dziatalnosci, za koncowy przeptyw dodatni przyjmuje sie wartosé rezy-
dualng, czyli wartos¢ posiadanych przez fundusz spétek portfelowych (wartosé
aktywow netto funduszu), wyceniong na dzien, na ktéry oblicza sie IRR. Aby ob-
liczona IRR byta stopg netto, do obliczen przyjmuje sie ,,zwrot dla inwestoréw”
(returns net to investors; net to limited partners), czyli przeptywy pieniezne po-
mniejsza sie o wydatki na rzecz firmy zarzadzajacej funduszem (optaty za zarza-
dzanie i tzw. carried interest — udziaty firmy zarzadzajgcej w zyskach funduszu).
W przypadku zaleznych (captive) lub czesciowo zaleznych (semi-captive) wehiku-
téw inwestycyjnych, w ktérych nie wystepujg optaty za zarzadzanie ani carried
interest, przy obliczaniu IRR uzywa sie zatozonych wartosci tych kwot. Gdy obli-
czenia prowadzone sg na danych miesiecznych, na koficu wartos¢ stopy IRR sie
annualizuje, czyli sprowadza do wielkosci rocznej®.

Nalezy zwréci¢ uwage, ze pewng niedoskonatoscia jest tu szacowanie war-
tosci rezydualnej (wartosci niezrealizowanych zyskéw), ktéra w duzej mierze
wptywa na wielko$¢ obliczonej IRR. Wycena spétek portfelowych na dany dzien
ma charakter nieco subiektywny, zalezy cho¢by od wyboru metody wyceny przez
menedzeréw. W trosce o rzetelno$¢ danych instytucje prowadzace ich zbiera-
nie i raportowanie danych o sektorze opracowujg i publikujg zasady i wskazowki
majgce wspomagac i ujednolicac te procesy*. Szczegdlng pozycjg publikacyjna
w tym zakresie jest przewodnik® tworzony przy wspoétudziale okoto 40 organizacji
branzowych, a redagowany przez International Private Equity and Venture Capi-
tal Valuation Board (IPEV Board), niezalezny organ powotany specjalnie do tego
celu przez AFIC, BVCA i EVCA.

Dla wyznaczenia stopy zwrotu okreslonej grupy funduszy (np. w obrebie
danego panstwa) stosuje sie wielkosci srednie. Istnieje tu kilka mozliwosci. Naj-
prostszg jest zwykta Srednia arytmetyczna, ale jej istotng wadg jest to, ze nie
uwzglednia wartosci poszczegdlnych sktadnikdw — wysokie stopy zwrotu matych

3 NVCA Yearbook 2007, s. 13; European Benchmark Performance Statistics. Frequently
Asked Questions, EVCA & Thomson Venture Economics, 2005, s. 16, www.indiavca.org (dostep
22.04.2008).

4 NVCA Yearbook 2007, s. 13—15, 55.

% International Private Equity and Venture Capital Valuation, IPEV Board, sierpienn 2010,
http://www.privateequityvaluation.com (dostep 04.08.2012).
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funduszy zawyzajg ogdlny wynik. Drugg mozliwoscig jest Srednia wazona kapita-
tami — im wiekszy fundusz, tym wiekszy wptyw ma osiggnieta przez niego stopa
IRR na $rednig grupy; te z kolei $rednig znieksztatca brak uwzglednienia czynnika
czasu (stopy zwrotu poszczegdlnych funduszy dotyczg réznych okreséw czaso-
wych). Najwtasciwsze, wolne od opisanych wad, jest wyznaczanie zagregowanej
IRR (tzw. pooled IRR). Do jej obliczenia najpierw agreguje sie przeptywy pieniez-
ne wykazane przez wszystkie fundusze wziete do obliczen, nastepnie sumuje sie
je w odpowiednich okresach czasowych i otrzymane w ten sposdb zestawienie
strumieni pienieznych (oraz wartosci rezydualnych) traktuje sie tak, jakby to byty
przeptywy jednego funduszu. Na ich podstawie oblicza sie zagregowang IRR, czyli
IRR dla zbioru (pool) funduszy. Ten typ sredniej uwzglednia zaréwno wartosci po-
szczegolnych przeptywow pienieznych, jak i momenty ich wystgpienia®.

Omdwione powyzej stopy zwrotu obliczane sg za okres od powstania fundu-
szu (since inception). Istnieje jednak podejscie alternatywne, okreslone trudnym
do przettumaczenia terminem horizon IRR lub horizon return*’. Jego istota pole-
ga na obliczaniu IRR miedzy dwoma punktami w czasie, gdzie punkt koficowy jest
ustalony (zwykle jako jakas aktualna data, podobnie jak przy IRR od powstania),
ale punkt poczatkowy jest zmienny i przyjmowany jest jako rok, 3, 5, 10 czy 20 lat
wstecz od przyjetego momentu koricowego. Tu réwniez warto$¢ rezydualna (war-
tos¢ aktywow netto na koniec okresu) przyjmowana jest jako koricowy przeptyw
dodatni, natomiast za poczatkowy przeptyw ujemny przyjmuje sie analogiczng
warto$é aktywdw funduszu z poczatku tego okresu“®. Dla przyktadu: do obliczenia
5-letniej horizon IRR na dziert 31.12.2011 r. przyjmuje sie wartos¢ aktywdéw net-
to funduszu na dzien 31.12.2006 r. jako poczgtkowy przeptyw ujemny, wszystkie
przeptywy pieniezne (dodatnie i ujemne), ktdre wystgpity od 1 stycznia 2007 do
korica 2011 r., oraz jako koricowy przeptyw dodatni — wartos¢ rezydualng fundu-
szu na 31.12.2011r.

Zestawienie obliczonych horizon IRR dla réznych dtugosci horyzontu cza-
sowego pozwala wychwyci¢ wptyw okresu inwestycji na wysokos¢ osigganych
zwrotow. Dtuzsze horyzonty czasowe lepiej przedstawiajg ksztattowanie sie
dtugoterminowych zwrotéw, bowiem odzwierciedlajg efekty dziatalnosci w cia-
gu przynajmniej jednego petnego cyklu zycia funduszu®. Z tych samych powo-
déw zaleca sie ostroznosc przy interpretowaniu stép zwrotu dla najkrotszych,

4 NVCA Yearbook 2007, s. 63; European Benchmark Performance Statistics...

47 Proponowany przez niektérych autoréw polski odpowiednik ,horyzontalna IRR” / ,hory-
zontalny zwrot” jest mylgcy, bowiem w jezyku polskim stowo , horyzontalny” kojarzy sie z przymiot-
nikiem ,, poziomy”, a nie z rzeczownikiem , horyzont”. Ttumaczenie opisowe mogtoby brzmie¢: ,IRR
(stopa zwrotu) dla okreslonego horyzontu czasowego”.

“ NVCA Yearbook 2007, s. 13, 65; European Benchmark Performance Statistics..., s. 7, 16.

4 NVCA Yearbook 2007, s. 14, 52.
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zwfaszcza rocznych horyzontéw czasowych — sg one bardzo zmienne i nie od-
zwierciedlajg dtugoterminowosci charakteryzujacej inwestycje VC/PE; nie mozna
zainwestowac srodkéw w fundusz VC/PE na okres jednego roku. Stopy zwrotu dla
horyzontu rocznego mogg stuzy¢ jedynie jako wskazniki orientacyjne®°.

W publikacjach statystycznych czesto spotykane sg takze zestawienia i wy-
kresy przedstawiajgce X-letnig kroczaca stope IRR z szeregu kolejnych lat (gdzie
X to liczba lat; np. 5-year rolling IRR, czyli 5-letnia kroczaca IRR). Pokazujg one
ksztattowanie sie X-letniej horizon IRR na przestrzeni badanego okresu, pozwa-
lajg oceniaé trendy zmian rentownosci i analizowac je w odniesieniu do innych
danych dotyczgcych rynku®t.

Ponadto stosuje sie inne jeszcze miary obrazujgce osiggane wyniki funduszy
VC/PE - sg one konstruowane z uwzglednieniem ich przydatnosci dla inwesto-
réw, angazujgcych srodki w tym sektorze. Sg to tzw. , krotnosci” (multiples), czyli
wskazniki®2:

e wyptaty do wpftat (distribution to paid-in, DPI) — wskaznik mierzy stosu-
nek skumulowanych wyptat, jakie fundusz dat inwestorom, do skumulowanych
wptat do funduszu; DPI jest wskaznikiem netto, tzn. po pomniejszeniu o opfaty
za zarzadzanie i carried interest; jest on tez czesto zwany zwrotem gotéwkowym
(cash-on-cash return); to wzgledna miara zrealizowanych zwrotéw z inwestycji;

e wartos¢ rezydualna do wptat (residual value to paid-in, RVPI) — jest to
stosunek wartosci rezydualnej, czyli oszacowanej wartosci aktywéw funduszu
netto (pomniejszonej o optaty za zarzadzanie i carried interest) do skumulowanej
wartosci wptat dokonanych przez inwestoréw do funduszu; jest to miara niezre-
alizowanych zwrotéw z inwestycji;

¢ catkowita wartos$¢ do wptat (total value to paid-in, TVPI) — to suma DPI i RVPL.

1.7. Rzeczywiste stopy zwrotu osiggane na rynkach VC/PE

Rzeczywiste stopy zwrotu osiggane na rynkach VC/PE przyjmujg bardzo
zréznicowane wartosci. W literaturze tematu czesto przywotuje sie przyktady in-
westycji, ktére odniosty spektakularny sukces (jedna z najstarszych to spotka Di-
gital Equipment Corporation, na ktérej firma American Research & Development
Corporation zrealizowata 530-krotno$¢ naktadu w ciggu 9 lat®®). O wiele rzadziej
wspomina sie o transakcjach nieudanych, przynoszacych przychéd ponizej nakta-
du (czyli strate) lub konczacych sie catkowitg utratg zainwestowanego kapitatu.

0 BVCA Private Equity and Venture Capital Performance Measurement Survey 2006, s. 56.
51 NVCA Yearbook 2007, s. 52; European Benchmark Performance Statistics..., s. 16.

2 European Benchmark Performance Statistics..., s. 8; NVCA Yearbook 2007, s. 53.

3 Zob.: J. Krajewski, Tani kapitat..., s. 170.
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Trudno o zbiorcze dane dotyczace stdép zwrotu z pojedynczych inwesty-
cji, sg jednak publikacje prezentujgce statystyki stop zwrotu osigganych na
poszczegdlnych rynkach (krajowych, regionalnych itd.). Takie publikacje z wy-
nikami firm VC/PE (VC/PE performance data) zawierajg wartosSci stop zwrotu
obliczonych wedtug metodologii opisanej w poprzednim punkcie, najczesciej
sg to: IRR since inception (IRR od zatozenia firm/funduszy) oraz horizon IRR (IRR
dla okreslonego przedziatu czasu wstecz od aktualnej daty). Tabela 14 przedsta-

wia przyktady takich stép.

Tabela 14. Stopy zwrotu (zagregowane IRR netto dla inwestorow; w %)
i wskaznik zrealizowanych wyptat do wptat (DPI; w krotnosciach) na dzien 31.12.2010,
fundusze w USA i Europie wedtug roku ich zatozenia

Fundusze VC Fundusze VC Fundusze Buyout Fundusze PE
Rok w USA Lata w Europie w Europie w Europie
zatozenia zatozenia
IRR DPI IRR DPI IRR DPI IRR DPI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1981 847 | 1,76
1982 7,38 1,78 | 1 —
980 6,3 1,66 8,3 1,91 6,8 1,72
1983 | 10,23 | 2,01 | 1984
1984 862 | 1,76
1985 12,90 2,68
1986 14,52 2,89
1985—-
1987 18,27 | 2,72 7,8 1,45 | 13,3 1,64 8,9 1,21
1989
1988 18,90 2,41
1989 19,16 2,59
1990 33,96 3,21
1991 26,77 3,01
1990-
1992 32,79 3,12 1994 11,4 1,49 18,2 2,05 16,2 1,90
1993 46,65 4,11
1994 55,63 5,31
1995 87,95 6,15
1996 103,28 4,96
1995—-
1997 90,97 3,02 1999 0,7 0,63 12,8 1,41 10,4 1,25
1998 12,32 1,33
1999 -1,06 0,71
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 -1,04 0,56
2001 1,16 0,47
2000-
2002 0,14 0,48 2004 -0,4 0,24 19,3 1,30 13,7 1,12

2003 4,80 0,39
2004 7,98 0,26

2005 3,16 0,17
2006 2,36 0,09
2005-
2007 5,82 0,06 2009 -1,1 0,10 -0,8 0,15 -0,8 0,14
2008 11,19 0,05
2009 4,81 0,01
2010 -5,50 0,00 b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d. b.d.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: U.S. Venture Capital Index And Selected Bench-
mark Statistics. Private Investments, Cambridge Associates LLC, December 31.2010, www.nvca.
com oraz 2010 Pan-European Private Equity Performance Benchmarks Study, EVCA/Thomson Reu-
ters, June 2011, www.evca.com; dla USA dane dotyczg tylko funduszy Venture Capital, dla Europy
— funduszy Private Equity ogdtem oraz z rozréznieniem na fundusze Venture Capital i fundusze wy-
kupowe (Buyout Funds); wskazniki IRR i DPI objasniono w punkcie 1.6.

Analizujgc dane zebrane w tej tabeli, tatwo zauwazy¢, ze najwieksze stopy
zwrotu na 31.12.2010 r. przyniosty inwestorom fundusze utworzone w poftowie
lat 90. Amerykanskie fundusze VC utworzone w latach 1995-1997 wykazaty war-
tosci IRR przekraczajgce 80% w skali roku (fundusze z roku 1996 charakteryzuje
stopa 103,28% rocznie). Wysoka dochodowos¢ daty tez nieco starsze fundusze,
co lepiej obrazuje wskaznik DPI — inwestorzy zewnetrzni, ktérzy zaangazowali
swoje pienigdze w amerykanskie fundusze VC utworzone w latach 1993-1996,
otrzymali dotad zwroty stanowigce ponad 4-krotnos¢ ich wktadéw (rekord od-
notowaty fundusze zatozone w 1995 r., z ktérych za kazdego zainwestowanego
dolara kapitatodawcy otrzymali jak dotad 6,15 dolaréw zwrotu w gotéwce).

Podobnie jest wsrdd funduszy europejskich, przy czym tu wyniki s3 mniej
zréznicowane, bowiem autorzy raportu przedstawiajg je dla funduszy grupowa-
nych wedtug piecioletnich — a nie rocznych — okreséw ich zatozenia. Mimo to
wida¢ jednoznacznie, ze fundusze utworzone w pierwszej potowie lat 90. prze-
wyzszajg wynikami swoich starszych i mtodszych konkurentéw, dajac stope zwro-
tu na poziomie ponad 16% rocznie i prawie 2-krotny zwrot wtozonego kapitatu
(wynik DPI dla catej klasy Private Equity). Charakterystyczne jest, ze europejskie
fundusze VC z tego okresu wykazujg znaczaco nizszg efektywnos$¢ inwestycyjng
od ich amerykanskich odpowiednikéw: dajg one IRR wynoszaca Srednio 11,4%
i 1,49 wyptaty za jednostke gotéwki wtozonej, podczas gdy ich odpowiedniki
z USA z tego okresu nie zeszty ponizej 26% zwrotu rocznego i 3-krotnosci zwrotu
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gotéwki dla inwestoréw. Prawidtowosé ta widoczna jest dla wszystkich funduszy,
niezaleznie od okresu zatozenia, co pozwala ocenia¢ amerykanskie firmy VC jako
efektywniejsze w zarzadzaniu srodkami powierzanymi im przez inwestoréw niz
firmy VC dziatajace w Europie. Zaskakujgce jest rowniez, ze europejskie fundusze
VC notujg nizsze wyniki od europejskich funduszy specjalizujacych sie w wyku-
pach (Buyout Funds) — teoria nakazywataby spodziewad sie proporcji odwrotnej.

W kontrascie do bardzo dobrych wynikéw funduszy zaktadanych na poczat-
ku i w potowie lat 90. stojg efekty dziatania funduszy uruchamianych kilka lat
pdzniej. Fundusze amerykanskie tworzone w latach 1999 i 2000 wykazaty na ko-
niec roku 2010 ujemne stopy zwrotu, a ich kapitatodawcy nie otrzymali dotad
(oczywiscie usredniajac) wyptat gotéwki w petni pokrywajacych poczynione na-
ktady (DPI na poziomie odpowiednio 71% i 56% wniesionych wktaddéw). W przed-
stawionych statystykach dla rynku europejskiego fundusze z tych dwéch lat (1999
i 2000) zostajg zakwalifikowane do dwdch osobnych grup, w ktdrych ich wyniki
zostajg usrednione z wynikami funduszy tworzonych wczesniej i pdzniej i przez
to ich szczegdlnie staba dochodowosc¢ (ktérej mozna sie domyslac) zostaje nieco
zamaskowana. Mimo to grupa funduszy tworzonych w latach 1995-1999 prezen-
tuje wyraznie stabsze stopy zwrotu (10,4% rocznie dla catego sektora PE, w tym
—0,4% dla samych funduszy VC) oraz niskie zwrotnosci dla inwestoréw (1,41 dla
grupy Buyout, 0,63 dla VC).

Zidentyfikowana tu skrajno$¢ wynikow funduszy zaktadanych przed i po prze-
tomie tysiacleci jest silnie powigzana ze wspominanym juz kilkakrotnie boomem
internetowym (dot com boom, internet bubble), jaki w tym okresie nastgpit>.
W latach 90. narastato zainteresowanie zaktadaniem spétek informatycznych
(zwtaszcza o dziatalnosci zwigzanej z internetem), rosto réwniez finansowanie tych
start-upéw przez fundusze (zwtaszcza VC). Ich spektakularne wprowadzenia na
gietde i realizowane przy tym wysokie zyski nakrecaty psychologiczng spirale inwe-
stycyjng i windowaty wyceny spotek. Na koricéwke lat 90. przypada szczyt hossy
na gietdach, wtedy zatozone kilka lat wczesniej fundusze spieniezyty (poprzez IPO)
wiele swych inwestycji, realizujgc wysokie zwroty i stagd ich swietne wyniki w tej
,grupie wiekowej”. Jednoczesnie optymizm, wdéweczas juz przesadnie rozdmucha-
ny, prowadzit do zaktadania coraz bardziej nieprzemyslanych bizneséw, jak i do
tworzenia coraz gorzej zarzagdzanych funduszy, az zaczeto rewidowac ich rzeczy-
wistg wartos¢. Przegrzana koniunktura odwrdcita sie, wyceny spétek — a z nimi
wskazniki gietd — gwattownie spadty (zwtaszcza technologiczny Nasdaq). Wiele
spotek zbankrutowato, wiele nie przyniosto spodziewanego wzrostu wartosci®.

% Por.: 2010 Pan-European Private Equity Performance Benchmarks Study, EVCA / Thomson
Reuters, June 2011, s. 10, www.evca.com
% Por.: K. Sobanska, P. Sieradzan, Inwestycje..., s. 199-200.
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Ciekawe, ze nie jest to zjawisko zupetnie nowe — podobny scenariusz wystgpit
w USA 3 dekady wczesniej. Wyjgtkowo dobra koniunktura na rynku akcji w latach
1968-1969 napedzata proces nowych emisji, a ponadprzecietne stopy zwro-
tu osiggane przy wprowadzaniu do publicznego obrotu spétek wspartych przez
Venture Capital przyciggaty nowe, znaczne fale kapitatu; ale pod koniec 1969 r.
koniunktura na rynku akcji nagle sie pogorszyta, rozpoczeta sie spirala spadkdw,
do czego doszto podniesienie podatkéw na sfinansowanie wojny w Wietnamie —
w efekcie rynek Venture Capital popadt gwattownie w recesje®. Pod koniec XX w.
osnowa hossy byta zupetnie nowa (spdtki technologiczne, zwtaszcza interneto-
we), ale wzorzec wydarzen ten sam, oparty o nadmierny optymizm napedzajgcy
wzrost kurséw na gietdzie. Stgd wtasnie pochodzg tak stabe wyniki funduszy da-
tujgcych swéj rodowdd na lata 1999-2000.

W dalszych latach mozna doszuka¢ sie kolejnych ,fal” lepszych i gorszych
wynikéw, przyktadowo amerykanskie fundusze VC tworzone w roku 2004 wy-
kazujg zwrot (IRR) na poziomie 7,98% rocznie. Grupa europejskich funduszy VC
tworzonych w latach 2000—-2004 wykazuje ujemng rentownos¢, cho¢ zapewne
fundusze z roku 2004 wykazaty podobng poprawe jak amerykanskie, ale tgczny
wynik grupy usrednity w dét straty funduszy z okresu krachu po bance interneto-
wej. Szczegdlnie wyraznie wyrdzniajg sie natomiast europejskie fundusze wyku-
powe tworzone w pierwszych latach nowego tysigclecia — przyniosty one 19,3%
zwrotu rocznie. Dobre wyniki funduszy z tego okresu majg niewatpliwie zwia-
zek z korzystnymi wyjsciami z inwestycji w okresie hossy na gietdach w latach
2006-2007. Jednoczes$nie mozna sie spodziewac, ze nastepujgcy po nich kryzys
wptynie na osigganie gorszych wynikéw przez fundusze tworzone w czasie dobrej
koniunktury gietdowe;.

Omoéwione dotgd wyniki pozwalajg zauwazyé, ze najlepsze wskazniki rentow-
nosci wykazujg fundusze tworzone w czasie ztej koniunktury: wyceny spétek sg wte-
dy niskie, zatem kupuje sie tanio i przez to osigga wysokie marze przy sprzedazy®’.

Warto zauwazyé, ze wskaznik wyptat do wptat inwestoréw (DPI) zaréwno dla
amerykanskich, jak i dla europejskich funduszy VC tworzonych po boomie inter-
netowym pozostaje mniejszy od jednosci (inwestorzy — generalizujgc — dostali jak
dotad wyptaty mniejsze od swoich wktadow). Nie oznacza to, ze ich inwestycje
majg wartos¢ nizszg od wktadow, bo czes¢ z nich nie jest jeszcze zrealizowana.
W przysztosci wskazniki DPI tych funduszy moga, teoretycznie, wzrosnac powyzej
wartosci 1, cho¢ skutki kryzysu, jaki zaczat sie w roku 2008, oraz pojawiajgca sie
obecnie grozba jego kontynuacji (z racji niepowstrzymanego wzrostu dtugu Sta-
now Zjednoczonych i podobnych problemoéw w Europie) kazg watpi¢ w taki obrot

6 Zob.: W. D. Bygrave, J. A. Timmons, Venture Capital at the Crossroads, Harvard Business
School Press, Boston 1992, s. 22.
57 Por.: 2010 Pan-European Private Equity Performance Benchmarks Study...
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sprawy. W lepszej sytuacji sg inwestorzy, ktérzy lokowali swe srodki w europej-
skie fundusze wykupowe w latach 2000-2004 — otrzymali oni dotad (usredniajac)
130% gotowki, ktérg zainwestowali.

Nalezy réwniez wskazaé niskie wartosci IRR i DPI najmtodszych funduszy.
Sg one typowym zjawiskiem w cyklu zycia funduszy VC/PE, okreslanym jako
,krzywa-J” (J-curve). Polega ono na tym, ze w pierwszych latach swego istnie-
nia fundusze generujg koszty i dokonujg inwestycji, ktore dopiero w przysztosci
majg stac sie zyskowne, w efekcie w tym poczatkowym okresie fundusze wykazu-
jg straty. Przedstawione w tabeli dane potwierdzajg te prawidtowos$é — europej-
skie fundusze PE zaktadane ostatnio (lata 2005—2009) wykazujg na koniec 2010 .
ujemng stope zwrotu (IRR =-0,8% rocznie), rowng stopie funduszy wykupowych,
a fundusze VC generujg straty jeszcze gtebsze (IRR = —1,1% rocznie). Cze$¢ amery-
kanskich funduszy VC z tego okresu weszto juz w stadium rentownosci dodatnich,
ale najmtodsze (zaktadane w roku 2010) réwniez wykazujg wskaznik ujemny (IRR =
—5,5% w skali roku). Jest oczywiste, ze i wskazniki DPI dla tych grup funduszy sa ni-
skie —inwestorzy muszg poczekac az spotki, do ktérych trafity ich kapitaty, dojrzeja
do ich korzystnego spieniezenia. Na dzier 31.12.2010 r. amerykanskie fundusze
VC oraz europejskie fundusze PE (w tym VC i wykupowe) tworzone po 2004 r. daty
inwestorom wyptaty gotowki nie wyzsze (usredniajac) niz 17% ich wktadow.

Omowione powyzej stopy zwrotu i wskazniki DPI mierzone od daty utwo-
rzenia funduszu (since inception) sg wskazane do analizowania efektywnosci
funduszy z uwzglednieniem ich wieku (okolicznosci ich powstania i wydarzen
nastepujgcych po tym), natomiast sg mniej przydatne przy sledzeniu aktualnych
trendow rynku. Do tego celu o wiele lepiej nadajg sie stopy zwrotu mierzone za
ustalone okresy wstecz (horizon IRR); metoda ich wyznaczania zostata omdwiona
w poprzednim punkcie niniejszego rozdziatu.

Tabela 15 przedstawia zestawienie wartosci IRR za okres 1 roku, 5 lat i 10 lat
na dwa wybrane momenty roku 2001 i 2004.

Tabela 15. Wybrane wartosci wewnetrznych stép zwrotu (horizon IRR) na wybranych rynkach
Venture Capital / Private Equity w latach 1991-2004
wedtug horyzontu czasowego stopy zwrotu i wedtug specjalizacji inwestycyjnej

Horyzont czasowy IRR 1 rok 5 lat 10 lat 1 rok 5 lat 10 lat
1 2 3 4 5 6 7
USA - IRR na dzien: 31.12.2001 31.12.2004
Venture -27,8 35,9 26,4 19,3 -1,3 26,0
Buyout —14,5 5,0 10,8 14,3 2,3 8,4
Private Equity ogdtem -18,5 14,8 17,3 16,4 1,5 12,7
Europa - IRR na dzien: 31.12.2001 31.12.2004
Venture 30 | 198 | 147 20 | 23 | 63
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1 2 3 4 5 6 7
Buyout 1,0 15,4 14,4 22,8 5,7 12,5
Private Equity ogdtem -3,6 16,5 14,4 17,7 2,8 10,4
Australia — IRR na dzien: 30.06.2001 30.06.2004
Early/Seed/Start-up b.d. b.d. b.d. -2,9 -0,6 b.d.
Expansion b.d. b.d. b.d. 14,1 2,1 b.d.
Buyout/Later/Generalists b.d. b.d. b.d. 128,4 25,1 b.d.
Private Equity ogétem -5,8 13,9 12,9 39,5 8,5 b.d.

Uwagi do zestawienia: 1. Dane pochodzg z publikacji z lat 2002—-2005 i byty potem rewidowa-
ne i uaktualniane, dlatego moga wystgpic rozbieznosci miedzy danymi przywotanymi tutaj a analo-
gicznymi danymi prezentowanymi w pdzniejszych publikacjach; 2. Dane o wynikach australijskich
firm VC/PE publikowane sa na koniec roku fiskalnego w Australii, tj. na 30 czerwca; 3. b.d. oznacza
brak danych wartosci w pozyskanym materiale zrédtowym.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie: USA 2001: Venture Economics / NVCA Press Re-
leases, [cyt. za:] BVK Nachrichten, Venture Capital in den USA 2001, www.bvk-ev.de; USA 2004:
Venture Capital Returns Held Steady At Year-End 2004, Five Years Return Still Impacted by Tech
Bubble Burst, NVCA, 11 April 2005; Thomson Venture Economics / NVCA, www.nvca.com; Europa
2001: EVCA Network News Suplement: Pan-European Survey of Performance — From Inception to 31
December 2001, EVCA / Thomson Venture Economics, www.evca.com; Europa 2004: Research No-
tes: Pan-European Survey of Performance — From Inception to 31 December 2004, EVCA / Thomson
Venture Economics, 27 October 2005, www.evca.com; Australia 2001: Australian Venture Capital
Association Limited 2001 Yearbook, Prepared by Thomson Financial / Venture Economics, 2002,
www.avcal.com; Australia 2004: Australian Venture Capital Association Limited, Industry statistics
for the Year Ended 30 June 2004, Prepared by Thomson Venture Economics, www.avcal.com.

Jak pokazujg dane zebrane w tej tabeli, rozrzut stép zwrotu jest znaczny
i uzalezniony od réznych czynnikdw. Na wykazane wartosci stép zwrotu wptywa:

— rynek, na ktérym dziatajg fundusze; np. fundusze PE w USA (czyli wszystkie
ujete w badaniu) wykazaty na koniec 2004 r. 5-letnig stope zwrotu na poziomie
1,5% rocznie; ta sama stopa za ten sam okres dla funduszy PE w Europie wyniosta
2,8% rocznie, a w Australii (na 30.06.2004 r.) juz 8,5% rocznie;

— specjalizacja funduszy; np. na 30.06.2004 r. australijskie fundusze specja-
lizujgce sie we wczesnych fazach wykazaty za ostatni ujety tu rok ujemng stope
zwrotu (—2,9%), podczas gdy w tym samym okresie ta sama stopa wsérdd funduszy
faz pdzniejszych i uniwersalnych (Buyout/Later/Generalists) osiggneta niebywale
wysoki poziom (128,4%);

— moment czasowy, na jaki mierzona jest stopa; np. fundusze europejskie
wykazaty dos$¢ wysokie 5-letnie stopy zwrotu na koniec 2001 r. (15,4% do 19,8%
rocznie), tymczasem analogiczne stopy na koniec roku 2004 byty juz relatywnie
niskie (—2,3% rocznie dla funduszy VC, 5,7% rocznie dla funduszy wykupowych);

— horyzont czasowy, za jaki mierzona jest stopa; np. w USA stopy zwrotu na
koniec roku 2001 za okres ostatnich 12 miesiecy byty silnie ujemne (od —14,5%
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dla funduszy wykupowych do —27,8% dla funduszy VC), ale na ten sam dzien
stopy zwrotu z ostatnich 5 lat byty wysokie, zwtaszcza dla grupy funduszy VC
(35,9% rocznie).

Na osiggane wartosci omawianych stop zwrotu wptyw miaty tez oczywiscie
okolicznosci opisane przy analizie poprzedniej tabeli (a zwtaszcza boom interne-
towy i jego reperkusje).

Charakterystyczne jest, ze stopy zwrotu za krotkie okresy przyjmujg bar-
dzo skrajne wartosci, podczas gdy stopy dla dtuzszych horyzontéw czasowych
(np. 10-letnie) wykazujg mniejszy rozrzut, sg dosc stabilne. Jest to typowe dla
wszelkich inwestycji dtugoterminowych. W krétkim horyzoncie czasowym na-
stepuje niewiele przeptywow gotéwki (naktady/wyjscia), przez co na ten typ
wskaznika IRR relatywnie duzy wptyw ma sama wartos¢ portfela na poczatku i na
koncu roku. Na rynku mogg zachodzié¢ dynamiczne zmiany, powodujgce silne wa-
hania wycen tych aktywow, co z kolei przektada sie czesto na bardzo wysokie
lub bardzo niskie stopy zwrotu. W dtugim okresie do skalkulowania stopy zwro-
tu oproécz startowej i koncowej wartosci aktywow bierze sie takze wiekszg ilo$é
rzeczywistych przeptywow (niz w skali jednego roku), przez co ich wptyw na wy-
nik staje sie znaczgco silniejszy od samych wycen na kraicach okresu. Ponadto
w dtugim okresie dynamizm zmian jest czesciowo niwelowany przez zdarzenia
przeciwstawne, a same inwestycje majg czas, by ,,dojrze¢” i pokry¢ tymczasowe
straty na inwestycjach nowo poczynionych. Z tego powodu dtugookresowe IRR
sg stabilniejsze i nie wykazujg tak skrajnych wartosci. Ma to istotne znaczenie dla
wyboru wtasciwego wskaznika do badania hipotezy 4 w tym rozdziale.

1.8. Ryzyko jako odchylenie stop zwrotu na rynkach
kapitalowych

Omowienie ryzyka w kontekscie ogélnym oraz metod pomiaru stép zwro-
tu pozwala zakonczyé te czes¢ pracy skupieniem wiekszej uwagi na szczegdlnym
sposobie pojmowania ryzyka — jako odchylenia stép zwrotu na rynkach kapita-
towych. Koncepcja ta zostata upowszechniona wraz ze wzrostem popularnosci
tzw. teorii portfela — modeli stuzacych do optymalizacji inwestycji gietdowych
(zwtaszcza modelu Markowitza, modelu Sharpe’a)®.

Sama koncepcja jest stosunkowo prosta — polega na wyznaczeniu réznych
wartosci spodziewanych stép zwrotu z inwestycji w akcje oraz prawdopodo-
bierstw ich osiggniecia. Z takiego rozktadu oczekiwanych stép zwrotu wyznacza

8 Szerzej zob. np.: K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje..., s. 85—180 lub W. Tarczynski, Rynki kapita-
towe — metody ilosciowe. Vol. I, Agencja Wydawnicza Placet, Warszawa 1997.
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sie Srednig stope zwrotu (syntetyczna miara oczekiwanej zyskownosci inwestycji)
oraz odchylenie standardowe wszystkich wariantéw stopy zwrotu od tej Sredniej
(syntetyczna miara ryzyka inwestycji). Niektorzy preferujg mierzenie ryzyka wa-
riancjg, jednak wydaje sie, ze odchylenie standardowe (pierwiastek z wariancji)
jest bardziej czytelne, bowiem mozna je poréwnywaé bezposrednio z samg sred-
nig stopg zwrotu. Przyktadowo, jesli dla danej akcji wyznaczono oczekiwang stope
zwrotu na poziomie 15% i odchylenie wynoszgce 20%, to mozna to zinterpreto-
wac tak, ze inwestor moze sie spodziewac srednio 15% zwrotu z tej inwestycji,
jednak faktyczny zwrot moze sie rézni¢ od oczekiwanego o Srednio 20 punktéw
procentowych, moze wiec wynies$¢ 35%, jak i stac sie stratg na poziomie -5% .

Wyzsza oczekiwana stopa zwrotu oznaczataby atrakcyjniejszg inwestycje,
gdyby nie fakt, ze moze jej rowniez towarzyszyc (i zwykle towarzyszy) wyzsze ry-
zyko, czyli wieksze prawdopodobne odchylenie faktycznej stopy zwrotu od spo-
dziewanej. Jest to wyrazona statystycznymi miarami ogdlna zasada inwestycji
finansowych, ze wyzszym potencjalnym rentownosciom towarzyszy wyzsze ry-
zyko inwestycyjne®. Realizacjg tej zasady na gietdach papieréw wartosciowych
jest mozliwos¢ zwiekszania potencjalnej dochodowosci przez lokowanie $rod-
kéw w akcje mniejszych spotek (jak np. akcje z indeksu sWIG80 czy akcje hand-
lowane na NewConnect), ktdrych kursy sg mniej przewidywalne niz kursy blue
chipéw (duze i renomowane spotki, np. tworzace indeks WIG20), czy wreszcie
w kontrakty terminowe, przy ktérych zasada dzwigni finansowej otwiera pole do
kilkusetprocentowych zyskéw jak i stuprocentowych strat w krétkim czasie (skraj-
nym przyktadem jest czysty hazard, w ktéorym ogromne, ale bardzo rzadkie wy-
grane stojg w opozycji do strat mogacych siega¢ ponad 100% wtasnych srodkow,
gdy hazardzista zapozycza sie, by grac). Przesuwajac sie w kierunku przeciwnym,
tj. w strone mniejszego ryzyka, dochodzi sie do instrumentéw mniej dochodowych
i mniej ryzykownych, az do grupy inwestycji okreslanych jako catkowicie wolne
od ryzyka. Dajg one pewien poziom dochodu przy teoretycznie zerowym ryzyku.
WSsréd tych instrumentéw wymienia sie zwykle papiery dtuzne emitowane przez
organy publiczne (np. obligacje rzgdowe, bony skarbowe, bony banku central-
nego), czasem takze lokaty bankowe. Faktyczne ryzyko tych instrumentéw nie
jest catkiem zerowe, zaréwno w sensie ogdlnym (bankructwo i niewyptacalnosc
panstwa jest przeciez mozliwa), jak i w sensie statystycznym (oprocentowanie
tych instrumentéw podlega pewnej zmiennosci w czasie, zatem odchylenie stan-
dardowe rowniez przyjmuje warto$¢ niezerowg), ale poziom tego ryzyka jest tak
niski, ze w teorii sie go pomija.

59 Zasada szeroko rozpoznana i przywotywana takze w publikacjach dotyczacych Venture Ca-
pital / Private Equity, zob. np.: J. Wectawski, Venture capital..., s. 115.
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W praktyce szacunki i prognozy dotyczace przysztych parametréw instru-
mentéw finansowych rynku kapitatowego sg trudne do sporzadzenia, dlatego
stosuje sie upraszczajace zatozenie, ze rozktad prawdopodobienstwa przysztych
stép zwrotu determinowany jest przez analogiczny rozkfad stép zwrotu zrealizo-
wanych w przesztosci. Opierajac sie o to zatozenie wyznacza sie serie stép zwrotu
charakteryzujgcych dany instrument finansowy (zwykle akcje) w przyjetym okre-
sie historycznym, a nastepnie wyznacza sie $rednig z tych stép oraz odchylenie
standardowe, traktujgc te wyniki jak estymatory przysztych parametréow tej inwe-
stycji. Aby oszacowania byty wiarygodne, zaleca sie, by obejmowaty one zaréw-
no odpowiednio dtugi okres wstecz, jak i odpowiednio duzg ilos¢ pojedynczych
stép zwrotu (czyli podokreséw), trudno jednak znalez¢ konkretne wskazania co
do minimalnych wartosci tych parametréw. Wydaje sie, ze okres powinien mieé
horyzont przynajmniej kilkuletni, by obejmowat przynajmniej jeden petny cykl
gietdowy (zawezenie okresu tylko do hossy lub tylko do bessy da fatszywie opty-
mistyczne lub pesymistyczne wyniki). llos¢ podokreséw jest z kolei ograniczana
wybranym okresem — przyktadowo, analiza 5 lat wstecz z podziatem na kwartalne
stopy zwrotu (podokres 3-miesieczny) da 20 obserwacji, co mozna uznac za ilo$¢
zadowalajaca. Czesto stosuje sie bardzo krétkie podokresy (nawet jednodniowe),
co daje bardzo duzg ilos¢ obserwacji, ale wydaje sie watpliwe, by stopy zwrotu za
tak krétkie okresy miaty dobrze charakteryzowac akcje bedace w swej specyfice
instrumentami dtugoterminowymi.

Klasyczny model Markowitza uwzglednia nie tylko proste wyznaczenie sred-
nich stép zwrotu i odchylen charakteryzujacych ryzyko, ale takze analize korelacji
stép zwrotu wszystkich par akcji dostepnych na rynku. Konstruowanie portfeli
z akcji o stopach zwrotu wzajemnie stabo skorelowanych pozwala na znaczng
redukcje ryzyka kosztem niewielkiego obnizenia sredniej stopy zwrotu. Majac
dostep do wszystkich akcji na rynku oraz do instrumentéw wolnych od ryzyka
mozna w szczegdlnosci wyznaczy¢ Linie Rynku Kapitatowego — centralng koncep-
cje tego modelu. Linia Rynku Kapitatowego (Capital Market Line — CML) to linia,
na ktorej lezg wszystkie dostepne portfele efektywne, czyli takie, dla ktérych nie
mozna wskaza¢ obiektywnie lepszych portfeli konkurencyjnych. Jej graficzng pre-
zentacje przedstawiono na wykresie 28.

Racjonalny inwestor wybierze jeden z portfeli lezgcych na tej linii, kierujgc
sie swoim stosunkiem do ryzyka: inwestor ,,zachowawczy” obierze punkt blizej
portfela wolnego od ryzyka (niskie ryzyko, cho¢ nizszy zwrot), zas inwestor ,agre-
sywny” bedzie preferowat punkt bardziej oddalony w prawo (oczekujac wieksze-
go zwrotu, ale akceptujac i wieksze ryzyko).
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Wykres 28. Linia Rynku Kapitatowego (Capital Market Line)

Zrédto: K. Jajuga, T. Jajuga, Inwestycje. Instrumenty finansowe. Ryzyko finansowe.

Inzynieria finansowa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 141

W literaturze spotyka sie schematy® przedstawiajgce podobng ,mape”
zwigzku stopy zwrotu z ryzykiem oraz umiejscowienie na niej inwestycji VC/
PE — sg one umieszczone na prawo i wyzej od inwestycji w spotki notowane na
gietdzie, co ma odzwierciedla¢ wyzszg (niz z gietdy) stope zwrotu, jakg na tych
inwestycjach sie osigga, przy wyzszym (niz na gietdzie) ryzyku inwestycyjnym. Hi-
poteza 4 badana w tej czesci pracy ma na celu sprawdzenie, czy na poziomie catej
klasy aktywow réznica ta rzeczywiscie wystepuje.

Zauwazmy jednak, ze omdéwione w punkcie 1.5 mozliwosci dywersyfikowania
portfeli funduszy VC/PE mogg by¢ sposobem na znaczne zredukowanie ryzyka.
Wspomniana tam reguta 2:6:2 oznacza, pomijajgc konkretne liczby, ze dobiera-
jac projekty inwestycyjne fundusz z géry liczy sie z prawdopodobienstwem kilku
bankructw, ktére majg byé zniwelowane kilkoma ponadprzecietnymi sukcesami.
tatwo zauwazy¢, ze mechanizm tej dywersyfikacji jest w zasadzie identyczny, jak
dla inwestycji gietdowych — charakteryzuje to schemat 7.

60 Zob. np. M. Wrzesinski, Kapitat podwyzszonego ryzyka..., s. 142.
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Schemat 7. Dywersyfikacja inwestycji na rynku publicznym i niepublicznym

Zrédto: opracowanie wtasne

Na gietdzie inwestorzy angazujg swoje srodki w akcje wielu spétek, dzieki cze-
mu ryzyko strat na jednych jest kompensowane przez szanse zyskdéw na innych.
W efekcie zysk jest usredniany, a ryzyko (odchylenie standardowe indywidual-
nych stép zwrotu) zmniejszane ponadproporcjonalnie w poréwnaniu z redukcjg
zyskownosci. Inwestorzy moga stosowac dywersyfikacje bezposrednio, dobiera-
jac wtasciwe akcje do swoich portfeli, albo korzystac¢ z dywersyfikacji posredniej,
ktéra zachodzi przy inwestowaniu w fundusze inwestycyjne otwarte. Te wehikuty
niejako z definicji majg na celu dywersyfikacje inwestycji — zgromadzone od wielu
inwestorow kapitaty inwestujg w akcje wielu spétek. Angazujac srodki w kilka réz-
nych funduszy inwestor stosuje wiec dywersyfikacje wtérng (kompensuje ryzyko
stabych wynikéw jednych funduszy potencjalnymi zyskami innych).

Prawa cze$é schematu pokazuje, ze na rynkach VC/PE mozliwe jest analogicz-
ne dziatanie: inwestorzy mogg konstruowac swoje portfele spétek nienotowa-
nych tak, by ryzyko jednych byto réwnowazone prawdopodobieristwem zyskéw
z innych. Tu jednak inwestycja w pojedynczg spétke wymaga duzego naktadu
kapitatowego, bowiem transakcje dotyczg zwykle znacznych pakietéw udziato-
wych, czym rynek ten rdzni sie od rynku gietdowego (gdzie udziaty dopuszczone
do obrotu sg znacznie rozdrobnione). W praktyce indywidualnymi inwestorami
na rynku spotek nienotowanych sg aniotowie biznesu inwestujacy w jedng, dwie,
gora kilka spotek, czyli stosujgcy bardzo ograniczong lub zadng dywersyfikacje.
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Problem w postaci znacznych naktadéw indywidualnych niweluje istnienie fun-
duszy VC/PE, ktére — z racji o wiele potezniejszych zasobdw kapitatowych — mogg
znacznie lepiej dywersyfikowac portfel, zas inwestorzy mogg z kolei angazowacd
swe srodki w kilka(nascie/dziesigt) funduszy, wykorzystujgc dywersyfikacje wtér-
ng. Zauwazmy: jesli jeden inwestor wptaci swe pienigdze do 4 funduszy, a kazdy
z nich zainwestuje w 6 spdtek portfelowych, to kapitat inwestora docelowo trafi
do 24 spétek, co nalezy uznac za znaczny stopien dywersyfikacji.

Inwestorzy gietdowi majg dodatkowe narzedzie wzmacniajgce efekt dy-
wersyfikacji: notowania, ktore pozwalajg wykorzystaé¢ wspodtczynnik korelacji do
dobrania portfela akcji tak, by zmiany ich kurséw byty miedzy sobg stabo skore-
lowane, co wtasnie obniza prawdopodobienstwo ponoszenia strat na wszystkich
jednoczesnie. Inwestorzy VC/PE nie majg tej mozliwosci (z oczywistego powodu),
tu jednak analogiczng role spetnia¢ moze dywersyfikacja branzowa, ktérej me-
chanizm omdwiono w punkcie 1.5 niniejszego rozdziatu.

Mozliwos¢ analogicznego do gietdy dywersyfikowania inwestycji VC/PE pod-
kreslono tu dlatego, ze w odniesieniu do catej klasy aktywéw VC/PE moze ona
powodowac na tyle znaczgce obnizanie ryzyka (ale i stop zwrotu, przez ich usred-
nianie), ze mogg one okazywac sie nie wyzsze od tych gietdowych. Rozstrzygnac
ma to weryfikacja hipotezy 4.

2. Stopy zwrotu i ryzyko na rynkach VC/PE
w porownaniu z rynkami gietdowymi
- badanie empiryczne

2.1. Przestanki badanej hipotezy 4

Na podstawie dotychczasowych rozwazan sformutowano hipoteze 4 o tresci
nastepujacej:

Venture Capital / Private Equity jako klasa aktywow inwestycyjnych daje
wyisze stopy zwrotu niz inwestycje gietdowe, ale przy wyiszym ryzyku (mierzo-
nym odchyleniem standardowym tych stép zwrotu).

Innymi stowy zaktada sie, ze inwestycje VC/PE pozwalajg oczekiwaé wyzszej
dochodowaosci niz z inwestowania na gietdzie, ale sg one jednoczesnie obarczo-
ne wyzszym ryzykiem, ktére jest tu rozumiane tak jak w modelu Markowitza czy
Sharpa — jako odchylenie standardowe stdop zwrotu.
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Bardzo wazne jest wskazanie, ze poréwnuje sie tu stopy zwrotu i ryzyko cha-
rakteryzujgce VC/PE jako cata klase aktywow — do inwestycji w akcje notowane
na gietdzie, réwniez traktowane jako cata klasa aktywoéw. Wyniki tego poréwnania
nie mogg by¢ traktowane jak rownie stuszne dla inwestycji w pojedyncze akcje,
pojedyncze spotki portfelowe VC/PE czy w pojedyncze fundusze VC/PE. Indywi-
dualne stopy zwrotu i ich odchylenia standardowe nie mogg by¢ poréwnywane
z ich agregatowymi odpowiednikami (charakteryzujgcymi fundusze czy grupy fun-
duszy) ze wzgledu na zjawisko dywersyfikacji, ktdre wptywa na oba te parametry.

Co do samych oczekiwan wynikajgcych z teorii, to wskazano wczesniej dwa
w zasadzie przeciwstawne stanowiska. Pierwsze, szeroko rozpowszechnione, po-
daje, ze inwestycje VC/PE pozwalajg wygenerowac ponadprzecietne stopy zwro-
tu, ale relatywnie wysokie jest ryzyko poniesienia strat. Uogdlnienie tej tezy na
catg klase aktywow oznaczatoby, ze wykazywane przez nig Srednie stopy zwrotu
sg wyzsze od analogicznych srednich stdp dla gietd, i wyzsze jest rowniez odchy-
lenie standardowe tych stép od odchylenia srednich stép gietdowych. Z drugiej
strony wskazano, ze dla inwestycji VC/PE mozliwa jest dywersyfikacja analo-
giczna, jak na gietdach. Pozwala ona redukowac ryzyko, redukujgc jednoczesnie
dochodowos¢, co podwaza przekonanie o wyzszosci stép zwrotu i odchylen stan-
dardowych z VC/PE w poréwnaniu z inwestycjami na gietdzie.

W swych poszukiwaniach autor dotart do dwdéch publikacji, ktére prezentujg
wyniki badan podobnych do prezentowanych w niniejszym rozdziale. Pierwsza
jest autorstwa M. Wrzesiniskiego®; dokonano w niej poréwnania $rednich kwar-
talnych stép zwrotu i odchylen standardowych miedzy indeksem PVCI (Post Ven-
ture Capital Index) a indeksami Nasdaq, DJIA oraz Russel 2000 w okresie grudzien
1987 — grudzient 1999. Badanie wykazato wyzsze stopy zwrotu z VC przy ryzyku
porownywalnym do indeksu Russel, wyzszym od DJIA, ale nizszym od Nasdag.
Wyniki te majg jednak bardzo ograniczong przydatnos$¢, bowiem tak naprawde
badanie to nie dotyczyto inwestycji VC jako takich. Indeks PVCI jest indeksem
spotek notowanych, ktére przed wprowadzeniem ich na rynek publiczny zostaty
dofinansowane przez Venture Capital. Notowania te nie pozwalajg wiec mierzyé
stép zwrotu osigganych z inwestycji VC, a jedynie stopy zwrotu z notowan gietdo-
wych spétek, ktore kiedys byty spétkami portfelowymi funduszy VC (i ewentual-
nie sg nimi przez pewien czas po wprowadzeniu na gietde, ale zwykle nie dtuzej
niz rok). Trudno sie zgodzi¢, ze takie badanie méwi cokolwiek o stopach zwrotu
z inwestycji VC i w tym sensie jest ono tutaj w zasadzie nieprzydatne.

W drugiej publikacji — autorstwa P. Corneliusa® — zaprezentowano dane
o stopach zwrotu (IRR) i ich odchyleniach standardowych dla funduszy Venture

61 Zob.: M. Wrzesinski, Kapitat podwyzszonego ryzyka..., s. 57—60.
2 Zob.: P. Cornelius, International Investments in Private Equity: Asset Allocation, Markets
and Industry Structure, Elsevier Inc., 2011, s. 70-77.
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Capital i funduszy wykupowych (Buyout Funds) w USA w latach 1986-2008, od-
noszac je do zwrotow z indekséw S&P 500 i Nasdaq oraz z obligacji skarbowych
i korporacyjnych. Wedtug tych danych $rednia stopa zwrotu jest najwyzsza dla
funduszy VC i nizsza dla funduszy wykupowych, a obie wyraznie odstajg w gore
od pozostatych stép przyjetych do porédwnania. Jednoczesnie inwestycje VC i PE
nie okazaty sie najbardziej ryzykowne — najwieksze odchylenie standardowe wy-
kazat Nasdag, po nim fundusze VC, nastepnie S&P 500 i dalej fundusze wyku-
powe (ryzyko obligacji byto juz o wiele nizsze). Autor 6w zwraca jednak uwage
na charakterystyczny dla raportowania wynikéw VC/PE problem ,cen nieaktual-
nych” (stale price problem), ktéry powoduje niedoszacowanie odchylen standar-
dowych, co oznacza, ze rzeczywiste ryzyko inwestycji VC i PE ogdtem jest wyzsze,
niz to wynika z przywotanych przez niego danych. Potwierdzatoby to powszechng
opinie, ktéra postuzyta do sformutowania hipotezy 4 badanej w tym rozdziale.
Odniesienie sie do tych badan jest jednak problematyczne. W tym samym roz-
dziale, nieco wczesniej, autor éw stwierdza bowiem, ze fundusze Private Equity
osiggaja, usredniajac, gorsze wyniki, niz przynoszg inwestycje w publiczne rynki
akcji, czemu przytoczone dalej dane zaprzeczajg. Ponadto metodologia wyzna-
czania stdp zwrotu nie zostata tam szczegétowo opisana, ale z kontekstu wynika,
ze stopy zwrotu funduszy VC i wykupowych kalkulowane byty w oparciu o okresy
kwartalne, czego zasadnos¢ wydaje sie watpliwa przy analizowaniu optfacalnosci
inwestycji z definicji dtugoterminowych. Co wiecej, autor éw sam wskazuje, ze te
stopy zwrotu sg liczone jako stopy IRR, ktdre okresla sie mianem money-weighted
returns, podczas gdy stopy zwrotu z gietd i obligacji przyjeto wedtug formut zwa-
nych time-weighted returns, a rdznice te wskazuje sie jako czynnik zaktécajacy
poréwnywalnosé tych dwdch typéw wskaznikow. W projektowaniu niniejszego
badania zjawisko to zostato uwzglednione.

2.2. Opis® i wyniki badania

Jak wspomniano, weryfikacje hipotezy 4 oparto na modelu Markowitza, kté-
ry wymaga wyznaczenia stdp zwrotu za poszczegdlne okresy, srednich stép zwro-
tu oraz odchylen standardowych od tych srednich. Wedtug postawionej hipotezy
oczekuje sie, ze zaréwno Srednie stopy zwrotu, jak i odchylenia standardowe (re-
prezentujace ryzyko) bedg wyzsze dla rynkéw VC/PE niz dla rynkéow gietdowych.

8 Szerszy opis metodologii i badania zawarto w dysertacji doktorskiej autora pt. Determinan-
ty decyzji inwestycyjnych na rynkach Venture Capital / Private Equity napisanej pod kierunkiem na-
ukowym prof. zw. dr hab. B. Mikotajczyk w Katedrze Finanséw i Rachunkowosci MSP Uniwersytetu
tédzkiego; prace obroniono w styczniu 2013 r.
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W klasycznym modelu Markowitza do wyznaczenia wymienionych powy-
zej parametrdéw stosuje sie stopy zwrotu definiowane jako procentowy przyrost
wartosci inwestycji w danym okresie, gdzie przyrost mierzy sie réznicg cen ryn-
kowych waloréow (z uwzglednieniem dywidendy) lub réznicg poziomow indekséw
gietdowych. Zaktadanym okresem moze by¢ dzien, miesigc, rok lub inny zakres
czasowy. Nie zaktada sie przeptywdw pienieznych w trakcie poszczegdlnych okre-
sOw, co najwyzej z wyjgtkiem otrzymanych przez inwestora dywidend.

Takie podejscie nie moze by¢ zastosowane do inwestycji VC/PE, bowiem nie
ma tu indekséw reprezentujgcych stan catego rynku, a rzeczywiste stopy zwrotu
wyznaczane sg W oparciu o zaistniate przeptywy gotéwki do funduszy i z fundu-
szy do inwestorow (szerzej o tym w punkcie 1.6 niniejszego rozdziatu). Wtasci-
wa dla tego rynku stopg zwrotu jest wiec IRR. Aby bada¢ jej zmiany w kolejnych
okresach, potrzebna jest horizon IRR, dla ktérej mozna wyznaczad trend w czasie,
a nie IRR od zatozenia (IRR since inception), ktéra pokazuje zwroty dla réznych
grup wiekowych funduszy, ale tylko na jeden aktualny moment.

Kalkulacje wartosci IRR dla rynkéw VC/PE w dos$¢ szerokim zakresie zawie-
ra przede wszystkim baza danych ThomsonOne firmy Thomson Reuters (na tych
danych bazujg raporty réznych instytucji, m.in. EVCA). Z réznych mozliwych dtu-
gosci okresdw, za jakie wyznaczane sg stopy zwrotu, do weryfikacji hipotezy 4
wybrano 5-letnig horizon IRR, poniewaz jest to okres typowy dla wielu inwestycji
VC/PE — wystarczajgcy dla wielu spotek, by dojrze¢ do ,bycia sprzedang”. Para-
metr dla okresu krétszego (np. 3-letnia IRR, a tym bardziej roczna) jest zbyt czuty
na wyceny aktywoéw na poczatek i koniec okresu obliczeniowego i podlega zbyt
duzym wahaniom. IRR dla okresu 5-letniego zawiera natomiast — oprécz wycen
aktywow na poczatek i koniec okresu — dostatecznie wiele faktycznie zrealizowa-
nych przeptywdéw gotdéwki, by z duzg rzetelnoscig wskazywac rzeczywiscie osia-
gnietg zyskownosc. Z kolei IRR za okresy dtuzsze (10-letnie, 20-letnie) uznano za
zbyt dtugie i zbyt narazone na wielokrotnos¢ fal cyklicznych — w horyzoncie 10
lat (a tym bardziej 20) mogg sie miesci¢ dwa (i wiecej) petne cykle zycia wielu
funduszy, co moze nadmiernie ,wygtadzac¢” srednie. Ostatecznie wiec przyjeto,
ze 5-letnie IRR reprezentujg zyskownosc osiggang przez inwestoréw na rynkach
VC/PE w kolejnych 5-letnich interwatach czasowych, srednia arytmetyczna tych
stop z dtugiego okresu bedzie reprezentowad srednig dochodowos¢, a odchyle-
nie standardowe — usrednione ryzyko inwestycyjne.

Wybdr czasowego i geograficznego zakresu danych byt powaznym dylema-
tem, bowiem dtugie szeregi czasowe sg dostepne tylko dla nielicznych panistw.
Zdecydowano wiec o przyjeciu do badania wezszej grupy panstw, dla ktérych jed-
nak dostepne sg szeregi danych wystarczajgco dtugie dla wysokiej wiarygodno-
Sci statystycznej wynikéw. Ostatecznie badaniem objeto stopy zwrotu za okres
31.12.1986—-31.12.2010 (24 lata, czyli 20 obserwacji, bo stopy sg za okresy 5-let-
nie) dla panstw o najstarszych i najbardziej rozwinietych rynkach VC/PE, tj.: USA,
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Europa ogdétem, Wielka Brytania (UK), Francja i Niemcy. Niestety, dla pozosta-
tych regiondw swiata serwis ThomsonOne zawiera jedynie fragmentaryczne dane
o stopach IRR, dlatego badanie nie objeto pozostatych panstw uwzglednionych
w innych czesciach pracy, tj. Japonii, Australii, Chin i Indii. Starania o pozyskanie
tych danych z innych Zrédet rowniez nie daty rezultatu.

Przy pobieraniu danych charakteryzujgcych wyniki funduszy z USA i Europy
wykorzystano opcje rozdzielenia stép zwrotu wedtug specjalizacji funduszy. Ser-
wis ThomsonOne pozwala wygenerowac dane dla dowolnie wasko zdefiniowa-
nych podgrup funduszy; ich klasyfikacje stosowang w tym serwisie przedstawia
tabela 16.

Tabela 16. Klasyfikacja funduszy Private Equity stosowana w serwisie ThomsonOne w module
zawierajgcym stopy zwrotu realizowane przez te fundusze

Seed Stage

Early Stage

All Venture Capital
Later Stage

Balanced Stage

Small Buyouts

Medium Buyouts

All Private Equity All Buyouts Large Buyouts
Mega Buyouts
Generalist
Mezzanine
Other Private Equity Energy

Turnaround / Distressed Debt
Other PE / Special Situations

Zrédto: ThomsonOne, baza danych prowadzona przez firme Thomson Reuters, www.thomso-
none.com.

Dla celéw niniejszego badania wysoka szczegdétowos¢ danych uznano za zbed-
ng (wynikéw bytoby o wiele wiecej i jedynie utrudniatyby analize, nie wnoszac wiele
dodatkowej wartosci informacyjnej). Dlatego skorzystano z grup funduszy zdefinio-
wanych najbardziej ogdlnie, tj.: wszystkie fundusze Private Equity (w dalszej cze-
$ci pracy oznaczane skrétowo PE), fundusze Venture Capital (skrét: VC) i fundusze
Buyout, czyli wykupowe (przyjeto skrét BO); w ramach funduszy VC dla USA wydzie-
lono jeszcze podgrupe funduszy Seed (zasiewowych). tgcznie dato to 15 szeregow
danych rozréznionych wedtug kryterium geograficznego oraz kryterium specjaliza-
cji inwestycyjnej funduszy (dla Niemiec fundusze wykupowe pominieto, bowiem
serwis zawiera wyszczegdlnienie tych danych dopiero od roku 2000).
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Rzetelno$¢ nakazuje przywotanie waznych uwag krytycznych H. Brandisa
o jakosci danych ThomsonOne dotyczacych $rednich stép zwrotu europejskich
funduszy z grupy Venture Capital. Zauwaza on, ze obliczenia te bazujg na jedynie
ok. 5% wszystkich funduszy VC w Europie, co juz samo w sobie nie daje odpo-
wiedniej gwarancji reprezentatywnosci. Ponadto w tej grupie funduszy wystepu-
je niska reprezentacja funduszy duzych (ponad 100 min USD) w przeciwienstwie
do danych dotyczgcych USA, gdzie stanowig one zdecydowang przewage. Co wie-
cej, wiele europejskich funduszy VC o najlepszych wynikach nie podaje ich do
bazy ThomsonOne. Te czynniki powodujg, ze stopy zwrotu europejskich funduszy
VC sg przez ThomsonOne, zdaniem tego autora, niedoszacowane (zanizone), co
popiera on analogicznymi danymi ze zrédet alternatywnych, wskazujgcymi lepsze
wyniki VC w Europie®*.

Brak petnych danych nie jest jeszcze wystarczajgcg przestankg dla stwierdze-
nia, w jaki sposdb znieksztatcone sg dane dostepne. Niemniej jednak przytoczo-
na krytyka nakazuje ostroznos¢ w interpretacji wynikdw badan opartych o dane
z bazy ThomsonOne. Nalezy réowniez podkresli¢, ze domniemane niedoszacowa-
nie stdp zwrotu wskazano tylko wobec europejskich funduszy Venture Capital, nie
jest to wiec podstawg do podwazania reprezentatywnosci danych dotyczgcych
USA oraz tej grupy danych dla Europy, ktdra odnosi sie do funduszy wykupowych
(BO). Niedoszacowanie wynikéw europejskich VC dotyka tez catej proby funduszy
PE tego regionu (bo VC zawiera sie w PE), ale mozna sadzi¢, ze znieksztatcenie jest
tu juz zdecydowanie mniejsze, poniewaz stopy zwrotu sg wyznaczane jako $red-
nie wazone, a inwestycje VC z racji swej specyfiki stanowig relatywnie matg war-
tosciowo subkategorie catej dziedziny PE (wiec niedoszacowanie ich stép zwrotu
w ograniczonym zakresie przektada sie na niedoszacowanie dla catego PE).

Aby poréwnaé¢ dochodowosé i ryzyko rynkéw VC/PE z analogicznymi para-
metrami rynkéw gietdowych, nalezy wyznaczy¢ odpowiednie stopy zwrotu dla
gietd. Muszg to by¢ réwniez stopy zwrotu za kolejne okresy 5-letnie, a najwta-
Sciwsze bytoby przetozenie przeptywdw pienieznych, na bazie ktérych wyznaczo-
no wartosci IRR dla funduszy VC/PE, na kursy gietd w momentach wystgpienia
tych przeptywdéw. Taka metoda obliczen stosowana jest przy kalkulacji danych
prezentowanych w publikacjach EVCA dotyczgcych wynikéw funduszy VC/PE®,
przy czym badanie to ogranicza sie jedynie do poréwnania wartosci wskaznikéw
za poszczegodlne, aktualne okresy (nie bada sie stép srednich i ryzyka dla dtugich
okreséw historycznych).

Niestety, z powodu braku dostepu do szczegdétowych przeptywdw pieniez-
nych w poszczegdlnych podokresach, na ktdérych oparte sg publikacje EVCA,

% H. Brandis, The Changing Face of Venture Capital in Europe, Earlybird, EBAN 10* Annual
Congress, Istambut, 15 kwietnia 2010, www.eban.org (dostep 05.08.2012).
% 2010 Pan-European Private Equity Performance Benchmarks Study...
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konieczne jest zastosowanie metody alternatywnej. Punktem wyjscia jest stwier-
dzenie, ze IRR oznacza roczng sktadang stope procentowy, jaka inwestorowi mu-
siatby zaoferowaé bank, by optacalnos¢ lokaty w tym banku byfta rdwnowazna
z optacalnoscig wptywoéw i wyptywdw, na bazie ktérych wyznaczono IRR. Wobec
tego formute IRR mozna przytozy¢ takze i do gietd: jesli zatozy sie, ze inwestor
angazuje swoje srodki w gietde w momencie ,,0” (zero), czyli — teoretycznie —
,kupuje indeks”, a nastepnie przez 5 lat nie generuje zadnych wptywoéw i wydat-
kéw, az do momentu zakonczenia pigtego roku, w ktérym wychodzi z inwestycji
(,sprzedaje indeks”), to stopa zwrotu z tych dwdch przeptywoéw przeliczona na
skale roczng z uwzglednieniem procentu sktadanego réwniez bedzie dla inwesto-
ra stopg IRR, i to bezposrednio poréwnywalng z alternatywng inwestycjg w rynek
VC/PE. Przy takich zatozeniach formute na piecioletnig IRR (trudng w uzyciu, bo
wielomianowag) fatwo uprosci¢ do dogodnej postaci

skoro: ] CE
S -G, -
Z (1+ IRR)

oraz:

to:

gdzie CF to przeptywy gotowki, t to momenty czasowe, a C to naktad poczatkowy.

Tak uproszczong formute wykorzystano do wyliczenia wartosci IRR mozli-
wych do osiggniecia w poszczegdlnych okresach 5-letnich z inwestycji na rynkach
gietdowych, podstawiajac za C, wartos¢ indeksu gietdy z poczatku tego okresu,
a za CF_ — jego wartos¢ na koniec okresu. Operacje te powtorzono dla wszystkich
kolejnych okresdw 5-letnich, uzyskujgc w ten sposdb szereg 5-letnich IRR za dtugi
okres czasowy (czyli szereg analogiczny do 5-letnich IRR publikowanych dla ryn-
kéw VC/PE).

Indeksy gietdowe, dla ktdrych wyznaczono stopy zwrotu (IRR) i ich odchyle-
nia, wybierano, kierujac sie ich popularnoscig oraz zakresem rynku, jaki charakte-
ryzuja. Indeksy wybrane do badania, zestawione z wybranymi grupami funduszy
VC/PE, przedstawia tabela 17.
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Tabela 17. Kategorie funduszy VC/PE przyjete do zbadania hipotezy 4
oraz indeksy gietdowe wybrane do analizy porownawczej

Pi(:;zvr?/ Grupa funduszy Odnosne indeksy gietdowe i ich charakterystyka
DJIA* — Dow Jones Industrial Average — 30 najwiekszych spdtek
z USA notowanych na NYSE i Nasdaq
Seed S&P500 — Standard and Poor’s 500 — 500 firm (gtéwnie z USA)
Ve o najwiekszej kapitalizacji, notowanych na NYSE i Nasdaq
USA Buyout Nasdaq — Nasdaq Composite — wszystkie spé6tki (ponad 3000,
PE gtéwnie z USA) notowane na Nasdaq; kojarzony ze sp6tkami
technologicznymi i spétkami szybkiego wzrostu
Russell2000 — 2000 spotek z USA o matej kapitalizacji (small
cap)
Europe50 — Stoxx Europe 50 — 50 wiodgcych spdtek z 18 krajow
Europy
EURO50 — Euro Stoxx 50 — 50 wiodgcych spdtek z 12 krajéw
strefy Euro
Ve EuropeSmall200 — Stoxx Europe Small 200 — 200 spétek o matej
kapitalizacji z 18 krajow Europy
Europa Buyout L . R
PE EUROSmall — Euro Stoxx Small — sp6tki o matej kapitalizacji ze
strefy Euro
Europe600 — Stoxx Europe 600 — 600 spotek o duzej, Sredniej
i matej kapitalizacji z 18 krajow Europy
EURO — Euro Stoxx — spétki o duzej, sredniej i matej kapitalizacji
z 12 krajow strefy Euro
vC
Wielka Brytania | Buyout FTSE100 — 100 najwiekszych spotek notowanych na LSE
PE
vC
Francja Buyout CAC40 - 40 wiodacych spotek Gietdy Paryskiej
PE
. VvC o . . L
Niemcy PE DAX — 30 najwiekszych spotek Gietdy Niemieckiej
Objasnienie:

* Pogrubieniem oznaczono skréty uzywane dla poszczegdlnych indekséw w dalszej czesci pracy.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Nalezy podkresli¢, ze dla petniejszego pordwnania wybrano nie tylko indeksy
charakteryzujgce akcje spotek najwiekszych i obejmujgce znaczng czes¢ kapita-
lizacji poszczegdlnych rynkéw (jak np. S&P 500, Stoxx Europe 50, FTSE 100), ale
tez indeksy grupujgce spotki mate (Russell 2000, Stoxx Euro Small 200, Euro Stoxx
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Small), a takze indeks Nasdag Composite, grupujacy wszystkie firmy notowane na
Nasdaqg-u, w wiekszosci oparte o nowe technologie i charakteryzujgce sie duzg
dynamika wzrostu. Zaréwno spoétki mate, ujete w poswieconych im indeksach, jak
i spotki technologiczne oraz wzrostowe z Nasdag-a charakteryzuje (przynajmniej
z zatozenia) istotnie wieksze ryzyko inwestycyjne niz w przypadku blue chipdw.
Uzyskane dla nich odchylenia standardowe (miara ryzyka) powinny by¢ wiec bliz-
sze rynkom VC/PE, jesli rzeczywiscie te ostatnie charakteryzujg sie istotnie wyz-
szym ryzykiem inwestycyjnym od gietd.

Co do poréwnywania stop zwrotu z inwestycji VC/PE ze stopami osigganymi na
gietdach, wazne zastrzezenia mozna znalezé w roczniku NVCA®® (przy czym zosta-
ty one uwzglednione przy projektowaniu niniejszego badania). Wskazano tam, ze:

e stopy zwrotu z inwestycji VC/PE opierajg sie czeSciowo na wycenie nieza-
konczonych inwestycji na koniec danego okresu obliczeniowego (tzw. NAV, czyli
Net Asset Value — Wartos¢ Aktywdéw Netto), obliczone wartosci sg wiec zalez-
ne od przyjetej metody wyceny, natomiast w przypadku inwestycji na rynkach
publicznych wartosci uzywane do obliczen sg jednoznaczne; zminimalizowanie
wptywu wartosci szacowanych (NAV) na osiggane stopy IRR byto, jak wspomnia-
no, jednym z celéw, dla jakich przyjeto do badania 5-letnie interwaty czasowe
oraz dtugie serie danych;

¢ inwestycje VC/PE s3 z natury inwestycjami dtugoterminowymi, o stosun-
kowo niskiej ptynnosci (zwtaszcza w poczgtkowych fazach), dlatego wskazniki
zwrotu dla krotkich okreséw (np. rocznych) mogg by¢ mylace, podczas gdy stopy
zwrotéw z rynkdw publicznych mogg byc¢ obliczane dla dowolnych okreséw, takze
bardzo krdtkich; takze ten problem ominieto, dobierajgc do badania 5-letnie sto-
py zwrotu (zaréwno z inwestycji VC/PE, jak i z rynkéw gietdowych), uzasadniajgc
ten wybor miedzy innymi wtasnie wymienionym tu przez NVCA zastrzezeniem;

e stopy zwrotu z VC/PE obliczane s3 jako wewnetrzne stopy zwrotu (IRR),
czyli tzw. money-weighted returns (,,stopy zwrotu wazone pieniedzmi”), co ozna-
cza, ze ma na nie wptyw wartos$¢ pienigdza w czasie, bo stosuje sie w nich stope
dyskontowg, natomiast indeksy rynkéw publicznych majg charakter time-we-
ighted returns (,,stopy zwrotu wazone czasem”), czyli s3 po prostu geometrycz-
nymi $rednimi zwrotdw z réznych okreséw inwestycji; w przypadku niniejszego
badania wobec stdp zwrotu z gietd zastosowano upraszczajgce (ale uzasadnione)
zatozenie o utrzymywaniu inwestycji przez 5 lat, co pozwolito wyznaczy¢ stopy
IRR, sprowadzajgc zwroty gietdowe do formy money-weighted returns, czyli bez-
posrednio porownywalnej ze zwrotami z VC/PE.

Wyznaczone s$rednie stopy zwrotu i odchylenia standardowe dla funduszy
PE i indeksdw gietdowych czytelnie ilustruje sie na wykresach, ktérych forma

6 Zob. np.: NVCA Yearbook 2007, s. 14-15, 54-56.
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spopularyzowata sie wraz z modelem Markowitza. Zgodnie z t3 koncepcjg spo-
rzgdzono wykres 29, odzwierciedlajgcy ksztattowanie sie obu parametrow (do-
chodowosci i ryzyka) jednoczes$nie, zarowno dla inwestycji PE, jak i dla gietd.

Wykres 29. Srednie 5-letnie Wewnetrzne Stopy Zwrotu (5-year horizon IRRs) z inwestycji PE i ich
odchylenia standardowe dla wybranych regionéw/panstw oraz srednie Wewnetrzne Stopy Zwrotu
(IRR) z piecioletnich inwestycji w wybrane indeksy gietdowe i ich odchylenia standardowe
w okresie 31.12.1986-31.12.2010 (w %)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z bazy danych ThomsonOne
(dostep 22.08.2011) oraz z serwiséw Yahoo Finance, Stoxx Limited i Stooq (dostep 05.08.2011)

Analizujgc wyniki tylko dla indeksow gietdowych, nalezy zauwazyg¢, ze ich po-
tozenie wzgledem siebie jest zgodne z teorig — wyzszym dochodowosciom towa-
rzyszy generalnie wyzsze ryzyko. Najwyzsze oba parametry wykazat Nasdaq, co
jest zgodne z oczekiwaniami, zwazywszy na jego specyfike, natomiast najnizsze
— indeksy matych spdtek europejskich i strefy EURO (co jest dos¢ zaskakujgce,
bo takze dla tych indekséw, grupujacych spétki mate, nalezatoby sie spodziewac
wyzszej zyskownosci i podwyzszonego ryzyka). Pewng niespodzianka jest tez
ogolnie niska dochodowos¢ osiggana z indekséw w badanym 24-letnim okresie.



283

Pomijajgc wymienione trzy przypadki skrajne, dla dziesieciu pozostatych indek-
sow srednie IRR mieszczg sie w zakresie od 5,7% do 8,6%, sg to wartosci porow-
nywalne lub niewiele wieksze od dochodowosci instrumentdéw wolnych od ryzyka
(dtugoterminowe obligacje panstwowe w badanych panstwach dawaty w tym
okresie srednio od 5,4% do 6,7% nominalnego oprocentowania®’). Pod wzgle-
dem efektywnosci inwestycyjnej wyrdzniajg sie indeksy Russel 2000, Dow Jones
(DJIA) oraz Nasdaq — dajg one relatywnie wysokg stope zwrotu w poréwnaniu
z towarzyszacym im ryzykiem.

Z kolei w zakresie samych inwestycji Private Equity zauwazalne jest przede
wszystkim znaczne zréznicowanie wynikdéw (dochodowosé od 5,3% do 17,6%, ry-
zyko od 4,4% do 17,0%). Zgodne z oczekiwaniem jest potozenie na tej ,mapie”
dochodu i ryzyka punktdéw reprezentujgcych amerykanskie fundusze VC, w tym
fundusze Seed — charakteryzuje je relatywnie wysokie ryzyko, ale i duza $rednia
zyskownos$¢. Natomiast wyniki pozostatych grup funduszy prezentujg sie wbrew
temu, czego mozna by sie spodziewac¢ po przestankach teoretycznych. Fundusze
wykupowe (oznaczone jako BO) charakteryzuje generalnie niskie ryzyko, a przy tym
zaskakujgco wysoka $rednia dochodowosé. Z kolei fundusze VC dziatajgce w Euro-
pie wykazujg oba parametry na niskim poziomie; Srednie IRR nie przekroczyty 7%,
co oznacza minimalng lub zadng marze za ryzyko w poréwnaniu z inwestycjami
w obligacje. Wyjasnieniem tej rzekomo niskiej efektywnosci inwestycyjnej jest
najprawdopodobniej wspomniana wczes$niej krytyka wysunieta przez H. Brandisa,
wedle ktdrej wyniki europejskich funduszy VC sg zanizone — otrzymane wyniki rze-
czywiscie mozna uznac za potwierdzenie tego przypuszczenia.

Niemniej jednak potozenie wzgledem siebie punktéw reprezentujgcych fun-
dusze VC (chodby tylko te w USA) i wykupowe (BO) jest stabo zgodne z zasada
wzrastania ryzyka w miare zwiekszania sredniej dochodowosci, co samo w sobie
jest dos¢ zaskakujgcym odkryciem. tatwo zauwazy¢, ze europejskie fundusze wy-
kupowe (a zwtaszcza brytyjskie) daty srednig zyskownos¢ podobng do funduszy
VCiSeed w USA, ale przy nieporéwnanie nizszym ryzyku. Tego zjawiska nie da sie
eksplikowac przywotang krytyka jakosci danych, bo nie tych danych ona dotyczy.

Warto jeszcze zwrdci¢ uwage, ze wéréd badanych panstw w wynikach przo-
duje generalnie Wielka Brytania, a najstabsze sg wyniki funduszy niemieckich.

Wreszcie przechodzac do poréwnania inwestycji VC/BO/PE z inwestycjami
gietdowymi, tatwo jest wskazac, ze tres¢ badanej hipotezy mogtyby potwierdzaé
tylko wyniki funduszy VC (w tym Seed) w USA: zaréwno ich Srednia dochodowos,
jak i ryzyko (odchylenie standardowe) sg istotnie wyzsze niz dla inwestycji gietdo-
wych. Wyniki europejskich funduszy VC sg podobne do gietdowych, cho¢ tu nie
mozna by¢ pewnym wtasciwego odwzorowania rzeczywistosci z powodu wspo-
mnianej niewysokiej reprezentatywnosci danych. Hipoteze 4 kazg zweryfikowa¢

7 Long term interest rates, dane z bazy danych OECD (dostep 13.05.2012).
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negatywnie wyniki funduszy wykupowych (BO), ktére — jak pokazuje wykres 29
—dajg wyisze stopy zwrotu od inwestycji gietdowych, i to przy poréwnywalnym
lub nawet nizszym ryzyku (odchyleniu standardowym).

Dla zilustrowania powyzszej analizy wyznaczono jeszcze dwa wskazniki, po-
zwalajgce analizowac relacje dochodu i ryzyka dla kazdego przypadku. Wskazniki
te okreslono formutami:

s IRR — IRR,
OZR =— oz WES =——"

IRR, s,
gdzie s oznacza odchylenie standardowe (miara ryzyka), IRR — (Srednig) We-
wnetrzng Stope Zwrotu, R,— stope zwrotu wolng od ryzyka, zas i — dang podgrupe
funduszy lub dany indeks gietdowy.

Pierwszy wskaznik, nazwany , 0ZR” (,Obcigzenie Zwrotu Ryzykiem”), to pro-
pozycja autora, jest to prosta relacja ryzyka do stopy zwrotu; drugi to klasyczny
wskaznik efektywnosci Sharpe’a®, wyraza on stosunek premii za ryzyko (nadwyz-
ka zwrotu ponad dochdd wolny od ryzyka) do samego ryzyka (odchylenie stan-
dardowe), przy czym dostosowano go do celéw niniejszego badania, zastepujac
prostg stope zwrotu z inwestycji w akcje stopg IRR charakteryzujgca tu inwestycje
VC/PE oraz inwestycje w indeksy gietdowe.

Kwestie doboru stopy wolnej od ryzyka rozwigzano w taki sposéb, ze zamiast
problematycznego wyboru i pozyskiwania danych o stopach zwrotu z réznych
instrumentéw wolnych od ryzyka przyjeto stope implikowang przez réwnanie li-
nii regresji, ktérg wyznaczono na wykresie 29. Jest to réwnanie regresji liniowej,
oszacowane klasyczng metodg najmniejszych kwadratéw, gdzie zmienng obja-
$niajacy (x) jest poziom ryzyka (s), a zmienng objasniang (y) — srednia dochodo-
wosc¢ (IRR). Wyraz wolny w tym réwnaniu jest poziomem dochodu dostepnym
przy zerowym ryzyku, a zatem réwnanie implikuje stope zwrotu wolng od ryzyka
na poziomie 7,1%. Nalezy podkresli¢, ze fakt przyjecia teoretycznego parametru
wymusza duzg ostroznosc przy wykorzystywaniu tego wskaznika, dlatego zdecy-
dowano sie takze na wskaznik prostszy, ale nieodwotujacy sie do wartosci impli-
kowanych (czyli OZR).

Gdyby badana hipoteza 4 byfa prawdziwa, to oba wskazniki powinny uzy-
ska¢ dos$¢ zréwnowazone wyniki dla inwestycji VC/PE w pordwnaniu z inwesty-
cjami gietdowymi. Jesli te pierwsze dajg wyzsze dochody przy wyzszym ryzyku,
to w obu wskaznikach wyzszym wartosciom licznikdw winny towarzyszy¢ wyzsze
wartosci mianownikdw, przez co ich wartosci wynikowe powinny byé w pewnym
stopniu zréwnane z wartosciami wyznaczonymi dla obu parametréw nizszych.

8 Szerzej zob. np. W. Tarczynski, Rynki kapitatowe..., s. 153—155.
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Zestawienie wynikdw obliczen prezentuje tabela 18. Wyniki uszeregowano
wedtug rosngcego wskaznika OZR; dla czytelnosci wyniki dla indeksow gietdo-
wych wyrézniono wyréwnaniem do prawe;.

Tabela 18. Srednie IRR, odchylenia standardowe oraz wskazniki OZR i WES osiagniete
w okresie 31.12.1986—-31.12.2010 przez grupy funduszy PE oraz dla indekséw gietdowych

BO UK 17,10 5,08 0,30 1,97
PE UK 13,68 5,91 0,43 1,11
BO Europe 14,52 6,46 0,44 1,15
BO France 10,40 4,83 0,46 0,68
BO USA 11,74 6,53 0,56 0,71
PE France 7,92 4,41 0,56 0,19
PE USA 13,42 7,94 0,59 0,79
PE Europe 11,36 7,21 0,63 0,59
Russel2000 8,17 6,12 0,75 0,17

VC USA 17,58 15,99 0,91 0,65
DJIA 8,62 7,97 0,92 0,19

Seed USA 15,46 17,05 1,10 0,49
S&P500 7,83 8,89 1,14 0,08

Nasdaq 10,06 12,21 1,21 0,24

DAX 8,49 10,44 1,23 0,13

VC France 6,89 8,49 1,23 -0,03
FTSE100 5,74 7,12 1,24 -0,19

VC UK 6,76 8,67 1,28 -0,04
PE Germany 6,70 9,25 1,38 -0,04
Europe600 6,48 9,13 1,41 -0,07

EURO50 7,41 11,06 1,49 0,03

EURO 6,58 9,88 1,50 -0,05

Europe50 7,13 11,16 1,56 0,00

CAC40 5,95 9,45 1,59 -0,12

VC Europe 5,27 9,56 1,81 -0,19
VC Germany 5,59 13,41 2,40 -0,11
EUROSmall 2,62 6,43 2,45 -0,70
EuropeSmall200 2,13 6,08 2,85 -0,82

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych jak dla wykresu 29.
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Z danych zebranych w tabeli 18 wynika, ze wszystkie grupy funduszy wykupo-
wych oraz prawie wszystkie grupy funduszy Private Equity (oprdcz niemieckich)
wykazaty bardzo dobre wartosci wskaznikéw efektywnosci (niskie OZR, wysokie
WES), zdecydowanie lepsze od wskaznikdw wyznaczonych dla gietd. Przyczyng
tej rdznicy jest fakt, ze fundusze wykupowe wykazaty w poréwnaniu z gietdami
wyzsze stopy zwrotu przy nizszym ryzku. Potwierdza to obserwacje poczyniong
przy analizowaniu wykresu i stanowi podstawe do zanegowania prawdziwosci
badanej hipotezy 4, ktdra zaktada miedzy zwrotem i ryzykiem zalezno$¢ propor-
cjonalng, a nie odwrotna.

Wyniki dla funduszy VC (w tym zasiewowych) w USA pod wzgledem obu
wskaznikdw wpasowuja sie do$¢ wyraznie w przedziat wyznaczany przez ame-
rykanskie wskazniki gietdowe, stanowigc wrecz podrecznikowg realizacje zasady
proporcjonalnie wyzszego dochodu przypisanego wyzszemu ryzyku. Gdyby ba-
dana hipoteza 4 dotyczyta tylko ich, nalezatoby j3 zweryfikowa¢ pozytywnie.

Pozostaje problematyczna kwestia wynikéw funduszy VC w Europie. W zasa-
dzie zostaty one wykluczone z procedury weryfikacyjnej w poprzednich punktach,
ale warto zauwazy¢, ze ewentualna niereprezentatywnie mata liczba funduszy,
ktéra byta tego powodem, niekoniecznie dyskwalifikuje powyzsze wyniki pod
wzgledem ich przydatnosci badawczej. Zbyt mata préba badawcza nie moze byg,
co prawda, traktowana jak reprezentacja catej Europy przy poréwnywaniu Sred-
nich stép zwrotu, ale samg zasade proporcjonalnej relacji dochodu do ryzyka
powinna ona przeciez spetniac¢ (podobnie jak wybrane zbiory akcji gietdowych,
np. branzowe, powinny generalnie spetnia¢ postulat wyzszego dochodu przypi-
sanego wyzszemu ryzyku i vice versa, cho¢ nie mogg przeciez by¢ traktowane jak
reprezentacja catej gietdy). Z tego punktu widzenia europejskie fundusze VC wy-
kazujg wskazniki OZR i WES na poziomach podobnych, co wskazniki europejskich
gietd, a wiec spetniajg (generalnie) zasade proporcjonalnosci dochodu do ryzyka.
Tyle tylko, ze spetnienie tej zasady zachodzi przy stopach zwrotu niewykraczaja-
cych ponad stopy zwrotu dostepne z gietd, a to juz nie miesci sie w ramach zato-
zen zawartych w badanej hipotezie.

Przy okazji warto zwrdci¢ uwage na zastanawiajgcy, wyraznie nizszg efek-
tywnos¢ inwestycji na gietdach europejskich w poréwnaniu z tymi w USA; dajg
one relatywnie nizsze stopy zwrotu w stosunku do ryzyka, co wyraza sie gorszymi
wskaznikami OZR i WES.

Podsumowujac, badang hipoteze 4 weryfikuje sie negatywnie: dane empi-
ryczne nie potwierdzaja, ze Venture Capital / Private Equity jako klasa aktywow
inwestycyjnych daje wyisze stopy zwrotu niz inwestycje gietdowe, ale przy
wyiszym ryzyku (mierzonym odchyleniem standardowym tych stép zwrotu).
Hipoteze mozna uznac za zweryfikowang pozytywnie tylko w odniesieniu do gru-
py funduszy VC (w tym Seed) w USA.
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Ponownie nalezy przypomnieé, ze powyzsza weryfikacja odnosi sie do da-
nych agregatowych, a wiec do inwestycji Venture Capital / Private Equity rozu-
mianych jako klasy aktywodw, a nie do konkretnych transakcji tego typu czy nawet
ich zbioréw, ale opisywanych miarami statystycznymi innymi niz przyjeto w me-
todologii tego badania.

Wynik badania sktania do konkluzji, ze uzywanie okreslenia ,kapitat ryzyka”
czy ,kapitat podwyzszonego ryzyka” ma swoje empiryczne uzasadnienie jedynie
w stosunku do funduszy VC w USA. W przypadku funduszy wykupowych ryzyko
to nie okazato sie na tyle wysokie, by uzasadniato uzywanie takiego okreslenia,
a w przypadku funduszy VC w Europie kwestia ta na podstawie analizowanych tu
danych pozostaje nierozstrzygnieta.






Zakonczenie

Tak?

Stowem ,,nie” zaczyna sie wstep w niniejszej ksigzce. Chciatoby sie zamkng¢
ja stowem ,tak”, by osiggnac poczucie pewnego stanu rownowagi, do ktdérej wszak
dazy wiele zjawisk ekonomicznych wedle wielu teorii. Chciatoby sie uzy¢ stowa
,tak” dla podkreslenia pewnego pozytywnego aspektu pracy, rekompensujgcego
aspekty negatywne wyrazone stowem ,nie”, podobnie jak wysoki dochdd wyna-
gradza podejmowanie wysokiego ryzyka. Niestety, materiat badawczy ogranicza
prawo autora do satysfakcjonujgcego ,tak”. Ale i nie skazuje go na samo ,,nie”.

Celem pracy byto zgtebienie meandréow finansowania Venture Capital / Pri-
vate Equity oraz zweryfikowanie hipotez badawczych. Czy owo zgtebienie wyko-
nano z petnym powodzeniem? Nie, na pewno nie. Nie pozwala na to bogactwo
tematu, literatury i danych powiekszane przez rosngce w niebywatym tempie
zasoby internetowe (nawiasem mdwiac, w rozwoju tego medium finansowanie
VC/PE odegrato niebagatelng role). Kazdy z rozdziatéw 2-5 zawiera cze$¢ teore-
tyczng, ktéra opracowana zostata pod katem hipotezy, jaka w nim jest badana;
podobng role petni rozdziat 1 wobec catej pracy. Autor starat sie na miare swych
mozliwosci zebraé, przeanalizowac i przedstawi¢ materiat tak, by dawat mozliwie
petny obraz badanych zjawisk i by odpowiadat na stawiane przez niego pytania.
Jesli efekt mozna uznac¢ za zadowalajacy, to przede wszystkim dzieki poprzedni-
kom, z ktérych prac autor korzystat. Jak pisze Anthony de Mello: ,Tym, co zrobit
autor, byto zestawienie ich razem, majgc na mysli okreslony cel. Jego zadanie byto
takie, jak tkacza i farbiarza. Nie przypisuje sobie wcale zastugi za bawetne i nici”.

A czy z kolei osiggnieto cel, ktérym byta weryfikacja hipotez? | tak, i nie. Tak,
bo materiat badawczy pozwolit na sformutowanie konkretnych stanowisk wobec
postawionych zagadnien. Nie, bo stanowiska te, cho¢ konkretne, nie sg catkowi-
cie jednolite. Badania pokazaty, ze postawione hipotezy mogg by¢ analizowane
w bardziej szczegétowym rozbiciu, dlatego w trzech z czterech przypadkdw, mimo
ogolnie negatywnej weryfikacji, wskazano zawezenia, w ramach ktérych hipotezy
mozna uznac za zweryfikowane pozytywnie.
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Hipoteza 1 zaktada zaleznos¢ decyzji kapitatodawcéw co do ilosci Srodkdw an-
gazowanych w fundusze VC/PE od czterech wybranych czynnikdw, z ktérych dwa
sg bezposrednio zalezne od polityki panstwowej, a pozostate dwa — nie. Hipoteze
zweryfikowano negatywnie, poniewaz badanie wykazato, ze instrumenty zalezne
od polityki panstwa (tj. stawki podatku CIT i dtugoterminowe stopy procentowe)
nie sg rownie silnymi determinantami ilosci kapitatu angazowanego w fundusze
VC/PE, jak wielkosci makroekonomiczne niezalezne od panstwa w sposéb bezpo-
$redni (tj. koniunktura gietdowa oraz koniunktura ogélnogospodarcza wyrazona
przez PKB). Najsilniejszg i wystarczajgco istotng statystycznie determinantg oka-
zata sie koniunktura gietdowa. Mniej istotng i nastreczajgcg pewnych watpliwosci
jest koniunktura ogdlnogospodarcza. Podobnie relatywnie stabiej potwierdzona
jest istotnosc¢ dtugoterminowej stopy procentowej, a jej wptyw przyjmuje charak-
ter dodatni w jednych krajach i ujemny w innych. Nie znaleziono potwierdzenia
dlaistotnosci stawek podatku CIT, z wyjgtkiem Japonii, gdzie jest to determinanta
istotna (ale rowniez majgca stabszg site oddziatywania niz koniunktura gietdowa).

W tresci hipotezy 2 zatozono, ze im wiecej jest kapitatu VC/PE dostepnego
na inwestycje, tym wiekszy udziat tego kapitatu przeznaczany jest na inwesty-
cje we wczesniejsze fazy rozwoju przedsiebiorstw (tylko VC). Te hipoteze réwniez
zweryfikowano negatywnie, bowiem miedzy badanymi zmiennymi nie stwierdzo-
no ani istotnej korelacji pozytywnej, ani negatywnej, co mozna zinterpretowac,
ze wieksza ilos¢ zebranego kapitatu PE nie skfania jego dysponentéw ani do de-
cyzji o zwiekszaniu udziatu inwestycji VC w swoim portfelu PE, ani tez do decyzji
przeciwnych. Co prawda, w krétszych podokresach mozna doszukiwaé sie dodat-
niej i ujemnej korelacji w réznych panstwach jednoczesnie, ale nie jest to wystar-
czajgco wiarygodne statystycznie, by Swiadczy¢ na korzys¢ badanej hipotezy ani
na korzys¢ hipotezy przeciwnej.

Negatywng weryfikacjg zakonczyto sie rowniez badanie hipotezy 3, wedtug
ktdrej sktonnos$¢ do preferowania wyjsc z inwestycji VC/PE poprzez gietde w po-
réwnaniu z innymi formami dezinwestycji jest uzalezniona od koniunktury giet-
dowej. Wedtug zebranych danych empirycznych dobra koniunktura gietdowa nie
przektada sie na czestsze decyzje o wychodzeniu z inwestycji tg droga, zamiast
inng (przynajmniej w sensie stosunku wartosci dezinwestycji przez gietde do war-
tosci innych form wyjscia w poszczegdlnych okresach).

Hipoteze 4 zaktadajgcg, ze Venture Capital / Private Equity jako klasa akty-
wow inwestycyjnych daje wyzsze stopy zwrotu niz inwestycje gietdowe, ale przy
wyzszym ryzyku (mierzonym odchyleniem standardowym tych stép zwrotu), row-
niez zweryfikowano negatywnie. Podstawg takiego wyniku byto przede wszyst-
kim wykazane w badaniu osigganie przez fundusze wykupowe (Buyout Funds)
wysokich stop zwrotu przy relatywnie niskim ryzyku w poréwnaniu z inwesty-
cjami gietdowymi. Jest to niezgodne z powszechnym przekonaniem, ze wysokim
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zwrotom z inwestycji PE towarzyszy réwniez wysokie ryzyko. Czgstkowo hipoteza
czwarta zostata zweryfikowana pozytywnie tylko w odniesieniu do funduszy VC
(w tym funduszy zasiewowych — Seed) dziatajgcych w USA.

Negatywna weryfikacja wszystkich czterech hipotez jest podstawg do stwier-
dzenia, ze znaczna czes$¢ badanych czynnikdw, uwazanych za takie determinan-
ty, w Swietle danych nie wykazuje przypisywanego im wptywu. Uzyskanie takich
wynikéw badan moze mie¢ dwie przyczyny: mozliwosé zbyt waskiego zestawu
czynnikdw uwzglednionych w badaniu empirycznym oraz mozliwos¢, ze rynki
Venture Capital / Private Equity majg w znacznym stopniu charakter inercyjny,
hermetyczny, niejako z natury niepodatny na wptywy czynnikéw zewnetrznych.
W obu przypadkach przeprowadzone badania stanowia, zdaniem autora, dobry
punkt wyjscia do dalszej eksploracji tej dziedziny badawczej.

Na pytanie, czy postawione w pracy hipotezy znalazty potwierdzenie, nalezy
wiec zasadniczo odpowiedziec ,nie”. Aby jednak, wzorem funduszy specjalizuja-
cych sie w restrukturyzacjach, obrdci¢ niekorzystne wyniki w szanse na korzys¢,
potraktujmy negatywne weryfikacje hipotez w sposdb pozytywny, uzywajgc sto-
wa ,tak”, i to dwukrotnie. Po pierwsze, czy doszto do przysporzenia wiedzy? —tak,
i to w sposdb szczegdlny, bowiem badania przeczg kilku dos$¢ czesto spotykanym
opiniom o tym rynku. Po drugie, rozpatrujgc ewentualne dalsze kierunki prac nad
poruszanymi tu zagadnieniami, niniejszg prace mozna podsumowac nastepujgco:
Htak, jest jeszcze wiele do zbadania”.

Czy autor zamierza w tym procesie uczestniczy¢?

Tak.

Zdecydowanie tak.
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Przedtozona do recenzji ksigzka ma charakter monografii prezentujgcej
segment rynku finansowego tworzony przez inwestoréw venture capital. Rynek
ten zaczat sie ksztaltowa¢ w formie zinstytucjonalizowanej kilkadziesigt lat
temu, ale ciagle charakteryzuje go duza dynamika i zmienno$¢ wyrazajgca sie
w poszerzaniu obszaréw inwestowania, powstawaniu nowych form angazowania
kapitatu czy tworzeniu kolejnych instrumentéw. Dyfuzja tych zmian i stopien
rozwoju rynku venture capital w poszczegolnych krajach wykazujg duze
zréznicowanie, co rodzi wiele pytan i probleméw dotyczgcych przestanek
i przebiegu procesu inwestycyjnego. Tymczasem badanie rynku venture capital
i zachowan wystepujgcych na nim inwestoréow nie jest zadaniem fatwym ze
wzgledu na utrudniony dostep do informacji wynikajgcy z charakteru inwestycji
i form organizacyjnych dokonujacych ich podmiotéw. W tym kontekscie
recenzowana praca przyczynia sie do poszerzenia wiedzy w waznym dla rozwoju
nowoczesnej gospodarki segmencie rynku finansowego. Prezentuje ona szereg
mato znanych dotychczas w literaturze krajowej danych dotyczacych rynku
venture capital i analiz zachowan jego uczestnikow.[...]

Szczegblng wartos¢ naukowg przedstawia weryfikacja kilku hipotez
stanowigcych przedmiot badan przeprowadzonych przez Autora. Uwazam,
ze praca bedzie cennym zrédtem informacii i inspiracji dla os6b zainteresowanych
inwestowaniem venture capital. Moze by¢é wykorzystana zaréwno w procesie
dydaktycznym, jak i badaniach naukowych, a takze przez praktykéw zwigzanych
z rynkiem kapitatowym.
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