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Private equity/venture capital to inwestycje na
niepublicznym rynku kapitatowym, w celu osiggniecia
srednio- | dtugoterminowych zyskow z przyrostu
wartosci kapitatu. Mogg by¢ wykorzystane na rozwoj
nowych produktow i technologii, zwiekszenie kapitatu
obrotowego, przejmowanie spotek lub tez na poprawe
| wzmochienie bilansu spotki.

Venture capital (VC) jest jedng z odmian private equity.
S3a to inwestycje dokonywane we wczesnych stadiach
rozwoju przedsiebiorstw, stuzgce uruchomieniu danej
spofki lub jej ekspansiji.

(Polskie Stowarzyszenie Inwestorow Kapitatowych)




Charakterystyka przedsiebiorstw o najwiekszych
szansach na znalezienie inwestora z branzy venture

capital wedtug Polskiego Stowarzyszenia
Inwestorow Kapitatowych:

» majg dobrg kadre kierownicza,
» Majg lepszg niz konkurenci oferte produktow/ustug
lub przewage technologiczng,
. dziatajg na wzrostowym rynku,
. rozwijajg sie szybciej niz inne firmy z branzy,
. posiadajg znaczny udziat w rynku.




Zabezpieczenie interesow przedsiebiorcy
| funduszu VC:

» Roztozenie inwestycji VC na fazy i zapewnienie skutecznego
rozwoju projektu,
» Kontrola i wybor szczegolnych instrumentéw dtuznych
| kapitatowych,
» Odpowiednie schematy wynagradzania przedsiebiorcow,
wigczajgc prowizje za zle zarzgdzajgcych menedzerow,
» Restrykcyjne umowy,
» Reprezentacja w radach nadzorczych,
» Rozdziat prawa gtosu na walnym zgromadzeniu.
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Catkowita wartosc kapitatu zarzgdzanego przez

prywatne fundusze w USA:

3 766 065 400 000 USD




Amerykanskie VC versus Europejskie VC

Badania EIF Reserach and Market Analysis (2011)
wskazujg na zbyt niski poziom inwestycji VC
w Europie mierzony udziatem inwestycji VC w PKB.
Badania Claryssea | Heirmana (2007) z kolel ukazujg
zdecydowanie nizszg wartosc europejskich inwestycji VC.
Clarysse, Knockaert | Wright (2009) ttumaczg to brakiem
,masy krytycznej”’ tworzgcej ekosystem.

Badania Kellyego (2011) podkreslajg odmiennosc
wyksztatcenia przedstawicieli funduszy VC (Europejscy —
to przede wszystkim finansisci, Amerykanscy —
iInzynierowie, naukowcy z doswiadczeniem prowadzenia
wtasnej dziatalnosci gospodarczej).




Amerykanskie VC versus Europejskie VC

4. Wiekszos¢ funduszy zgromadzonych przez VC w Stanach
Zjednoczonych pochodzi z funduszy emerytalnych,
w Europie finansowana jest ze srodkow rzgdowych.

5. Axelson | Martinovic (2013) zaobserwowali spadajgca
liczbe IPO bedacych rezultatem inwestycji VC
w ostatnich latach zarowno w Europie jak | Stanach
Zjednoczonych.

6. Badania Farii | Barbosy (2014) wskazaty na efektywniejsze
filnansowanie VC w pozniejszych fazach rozwoju inwestycii,
co wskazuje z kolei na role funduszy VC w komercjalizacji
Innowacji a nie jej kreacji.




Branze finansowane przez fundusze VC

(dane Dow Jones VentureSource na podstawie wartosci transakcji w 2013 r.)
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Branze finansowane przez fundusze VC w Polsce
(dane EVCA na podstawie transakcji z 2012 roku)
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Wartos¢ polskiego rynku VC stanowita 0,002 proc. PKB wedtug
danych Europejskiego Stowarzyszenia Venture Capital (EVCA) za
2012 rok. Ten wynik stawia Polske daleko za krajami Zachodniej
Europy, jednoczesnie czynigc Polske najwiekszym rynkiem venture
capital w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Wedtug danych
EVCA z 2011, nominalna wartos¢ rocznych transakcji w Polsce
wyniosta 28 min euro, co stanowito jedng trzydziestg wielkosci rynku
brytyjskiego.

Gtoéwne powody stabego rozwoju rynku VC w Polsce. Przede
wszystkim jest to wina braku wzajemnego zaufania miedzy
inwestorami a podmiotami zarzgdzajgcymi srodkami oraz faktu, ze w
latach 90. wzrost gospodarczy byt tak silny, ze tak ztozone struktury
inwestowania jak venture capital nie byty potrzebne.
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Polska jest najlepszym miejscem do inwestowania
w ramach venture capital ze wszystkich panstw Europy
Srodkowo-Wschodniej.

W skali Swiata zajmuje 28. miejsce sposrod 118 panstw
zanalizowanych w raporcie atrakcyjnosci dla Private Equity/Venture
Capital za 2013, opracowanym przez Uniwersytet Nawarry i Ernst
And Young. Pozycja Polski w rankingu stabilnie rosnie z roku na rok
— 0od 2009 Polska przeskoczyta 5 miejsc.

Najlepiej oceniona zostata w rankingu kategoria ,IPO i aktywnosc¢
emisji publicznych” (13. miejsce na swiecie), a z kolei system
podatkowy zostat uznany za najlepiej dziatajgcy czynnik
pobudzajacy rynek, porownywalny do amerykanskiego systemu.
Rownie wysoko ocenione zostaty dzienniki i artykuty naukowe (19.
miejsce na swiecie) oraz wielkos¢ gospodarki (23. miejsce na
swiecie.)
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Oczekiwany wzrost aktywnosci funduszy PE w Europie

w roku 2014
(dane Roland Berger Strategy Consults, luty 2014)
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