Agnieszka Raczewska

Aktywnos$c¢ inwestorow "venture
capital" w Europie

Ekonomiczne Problemy Ustug nr 62, 137-145

2011

Artykut zostat opracowany do udostepnienia w internecie przez
Muzeum Historii Polski w ramach prac podejmowanych na rzecz
zapewnienia otwartego, powszechnego i trwatego dostepu do
polskiego dorobku naukowego i kulturalnego. Artykut jest umieszczony
w kolekcji cyfrowej bazhum.muzhp.pl, gromadzacej zawartos¢ polskich
czasopism humanistycznych i spotecznych.

Tekst jest udostepniony do wykorzystania w ramach
dozwolonego uzytku.

Hpe

MUZEUM HISTORII POLSKI



ZESZYTY NAUKOWE UNIWERSYTETU SZCZECINSKIEGO
NR 637 EKONOMICZNE PROBLEMY USLUG NR 62 2011

AGNIESZKA RACZEWSKA
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

AKTYWNOSC INWESTOROW VENTURE CAPITAL W EUROPIE

Wprowadzenie

Mate i érednie przedsicbiorstwa (MSP) stanowia podstawe funkcjonowania
wspotczesnych gospodarek europejskich, ktore zawdzigczaja temu sektorowi swoj
dynamiczny wzrost. Mimo ze w ostatnich latach tematyka makroekonomicznego
znaczenia sektora matych i $rednich przedsigbiorstw jest coraz czg$ciej poruszana
i podkres$lana na forum publicznym, to przedsigbiorstwa te wcigz napotykaja na
wiele barier utrudniajacych badz wrgcz uniemozliwiajacych ich powstawanie
1 rozwdj. Jedng z nich jest utrudniony dostep do zrodet finansowania.

Wystepowanie luki kapitatowej, czyli braku dostepu do kapitatu dlugotermi-
nowego niezbednego do rozwoju przedsicbiorstw w poczatkowych fazach ich ist-
nienia, jest zjawiskiem, ktére dotyczy nie tylko gospodarki polskiej, ale znane jest
takze w innych, bardziej rozwini¢tych krajach. Obecnie poszukuje si¢ rozwigzan
majacych zlagodzi¢ skutki wystepowania luki kapitatowej 1 utatwié¢ przedsigbior-
stwom sektora MSP dostep do kapitatu zewnetrznego. Jednym z takich rozwiazan,
ktérego znaczenie podkresla si¢ i propaguje w wielu krajach Europy oraz w Stanach
Zjednoczonych, jest dzialalno$¢ inwestorow oferujacych kapitat podwyzszonego
ryzyka (ang. venture capital) — zardwno tych instytucjonalnych, jak i prywatnych.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie oraz proba oceny aktyw-
nos$ci inwestoréw venture capital w Europie na przestrzeni lat 2006—-2008.
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1. Pojecie oraz charakterystyka inwestycji venture capital

Venture capital mozna zdefiniowac jako ,kapital wlasny, wnoszony na ogra-
niczony okres przez inwestorow zewnetrznych do matych i $rednich przedsig-
biorstw dysponujacych innowacyjnym produktem, metoda produkcji badz ustuga,
ktore nie zostaly jeszcze zweryfikowane przez rynek, a wigc stwarzaja wysokie
ryzyko niepowodzenia inwestycji, ale jednocze$nie w przypadku sukcesu przedsig-
wzigcia, wspomaganego w zarzadzaniu przez inwestorOw, zapewniajg znaczacy
przyrost wartosci zainwestowanego kapitatu, ktory jest realizowany przez sprzedaz
udziatow™'.

Inwestycje venture capital maja wigc charakter udzialowy, co oznacza, ze
kapitat dostarczany w tej postaci zalicza si¢ do kapitatéw wiasnych przedsigbior-
stwa. Wnoszony jest on przez inwestora na pewien okre§lony czas (zazwyczaj na
kilka lat) i po uzyskaniu satysfakcjonujacej stopy zwrotu nastepuje wyjscie inwe-
stora ze spotki (sprzedaz udzialow). Inwestycje venture capital dokonywane sg
w perspektywiczne przedsigbiorstwa niepubliczne, tj. nienotowane na gieldzie pa-
pieréw warto$ciowych. Sa to czgsto bardzo mtode firmy, ktorych dziatalnos¢ i po-
myst biznesowy dajg jednak duza szanse¢ na sukces, a co za tym idzie — dynamiczny
wzrost warto$ci przedsigbiorstwa. Nalezy przy tym jednak pamigtaé, ze oczekiwa-
niu na ponadprzeci¢tng stope zwrotu z inwestycji towarzyszy wysokie ryzyko, ktore
musi zaakceptowac inwestor, chcacy dziata¢ na rynku venture capital.

Dawcami venture capital moga by¢ osoby prywatne i instytucje. Cho¢ zazwy-
czaj kapitat ten ma charakter prywatny, to wystepuja rowniez publiczni inwestorzy
venture capital. Klasyfikacje dawcow venture capital zaprezentowano na rys. 1.

Inwestorzy
publiczni

Inwestorzy
nieformalni

Aniolowie Biznesu

Inwestorzy
venture capital

Inwestorzy
prywatni

Inwestorzy
formalni

Fundusze PE/VC

Rys. 1. Grupy dawcow venture capital

Zrddto: opracowanie wlasne.

N Wectawski, Venture Capital — nowy instrument finansowania przedsigbiorstw, PWN,

Warszawa 1997, s. 17.
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Prywatny kapitatl podwyzszonego ryzyka moze by¢ dostarczany na dwa spo-
soby. Pierwszym z nich s3 inwestycje bezposrednie, dokonywane przez osoby pry-
watne lub ich grupy. Sg to tzw. Aniolowie Biznesu, czyli ,,przedsiebiorcy i biznes-
meni o duzym doswiadczeniu zawodowym, posiadajacy znaczny majatek osobisty,
samodzielnie inwestujacy zgromadzone oszczednosci na okres kilku lat w akcje lub
udziaty niepowigzanych z nimi osobis$cie matych i $rednich przedsi¢biorstw nieno-
towanych na gietdzie, na ogot bedacych we wczesnym stadium rozwoju i wykazu-
jacych si¢ duzym potencjalem wzrostu swojej wartos§ci™. Inwestorzy ci, oprocz
srodkéw finansowych, moga przekazaé przedsigbiorstwu cenne do§wiadczenie oraz
kontakty, ktore maja realne szanse przetozy¢ si¢ na dynamiczny wzrost wartosci
firmy. Jest to tzw. kapital menedzerski, ktorego znaczenie podkre§lono w inngj
definicji Business Angels, zgodnie z ktoérg Aniotowie Biznesu to ,,prywatni inwesto-
rzy, ktérzy dysponujac odpowiednim doswiadczeniem oraz kapitalem, wspieraja
wybrane mate i §rednie przedsigbiorstwa, gtdéwnie w poczatkowej fazie ich dziatal-
nosci. Przekazuja im zarowno swoja wiedzg, doswiadczenie i technologie, jak
i $rodki finansowe. W zamian moga otrzymaé cze$¢ zyskow przedsicbiorstwa™.
Wsparcie merytoryczne i biznesowe ze strony inwestora jest szczeg6élnie wazne dla
mlodych przedsigbiorcow.

Drugg formg zaangazowania kapitalu podwyzszonego ryzyka sg inwestycje
posrednie, dokonywane przez wyspecjalizowane instytucje — fundusze venture
capital. Fundusze te kupujg udziaty lub akcje firmy nienotowanej na gietdzie i sta-
rajg si¢, aby jej warto$¢ znaczaco wzrosta, tak by po kilku latach odsprzeda¢ swe
udziaty lub akcje z zyskiem®. Warto podkresli¢, ze ta strategia, stosowana zardwno
przez fundusze venture capital, jak 1 inwestoréw nieformalnych w postaci Business
Angels, nie jest nastawiona na maksymalizacje biezacych zyskow, lecz jest strategia
$rednio— lub dlugoterminowa, nastawiong na pomnazanie warto$ci firmy. Taka
strategia inwestycyjna daje duza szans¢ na dynamiczny rozwdj przedsigbiorstwa.
Inwestor finansowy oraz przedsigbiorca majg wspolny cel (wzrost wartosci przed-
sigbiorstwa), obie strony transakcji wspolnie wypracowuja zysk, ale réwniez
wspolnie ponoszg ryzyko ewentualnego niepowodzenia przedsigwzi¢cia. Gwarantu-
je to determinacje inwestora do dziatania z pelnym zaangazowaniem na rzecz roz-
woju przedsigbiorstwa, w ktérym ulokowany zostat kapitat.

2 P. Tamowicz, Business Angels. Pomocna dion kapitatu, Polska Agencja Rozwoju Przed-

sigbiorczosci, Warszawa 2007, s. 8.

’ B Mikotajczyk, M. Krawczyk, Aniolowie Biznesu w sektorze MSP, Difin, Warszawa

2007, s. 50.

*A Skowronek-Mielczarek, Male i Srednie przedsiebiorstwa. Zrédla finansowania, Wy-

dawnictwo C.H. Beck, Warszawa 2003, s. 54-55.
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2. Réznice pomiedzy formalnymi i nieformalnymi inwestorami venture capital

Mimo ze w wielu aspektach dziatalno$¢ formalnych (fundusze) oraz niefor-
malnych (Aniotowie Biznesu) inwestoréw venture capital jest podobna, jednak
wystepuje migdzy nimi takze kilka zasadniczych réznic, ktore przedstawiono na

rys. 2.

KRYTERIUM

Aniol Biznesu POROWNANIA Fundusz VC
Osoba indywidualna TYPINWESTORA Posrednik finansowy
Zysk, ale i inne cele INI:IV‘I%S'IS'SQVI\A];II A Wylacznie zysk
Relatywnie mate kwoty WIELKOSC INWESTYCJI Relatywnie duze kwoty
Seedi faza startu PR%]‘EIZ)‘/;IIE%%&%{RV A Glownie ekspansja
Ogolnai intuicyjna /}E QIEISZTAY%%OJ.I{JI%EK(;FAJ Doktadna i sformalizowana
Blisko miejsca zamieszkania PRZEP[?SligéfgfigTW A Nieistotne
Uproszczona umowa, mniejsze WYMAGANIA FORMALNE Obszernaumowa, rozbudowane
wymogi sprawozdawcze obowiazki sprawozdawcze
Aktywne wsparcie w zarzadzani NADZORNAD Koncentracja na problemach
tywne wsparcie Adzaniu PRZEDSIEBIORSTWEM strategicznych

Rys. 2. Grupy dawcow venture capital

Zrédto: P. Tamowicz, Business Angels. Pomocna dlon kapitalu, Polska Agencja Rozwoju
Przedsigbiorczos$ci, Warszawa 2007, s. 9.

Pod wzgledem opisania aktywnosci venture capital w Europie najwazniej-
szymi kryteriami poréwnania sg ,,wielko$¢ inwestycji” oraz ,,faza rozwoju przed-
sigbiorstwa”. Fundusze to inwestorzy formalni, zarzadzajacy srodkami zgromadzo-
nymi od innych podmiotow. Kapitat ten pochodzi w gtownej mierze od duzych
instytucji finansowych, ktére ciggle podlegaja procesom konsolidacji i w zwigzku
z tym poszukujg coraz wigkszych inwestycji. Dzigki temu, ze kapital, ktérym dys-
ponuja, pozyskiwany jest na rynku, fundusze moga gromadzi¢ i przeznacza¢ na
inwestowanie znaczne $rodki finansowe, co moze w istotny sposob determinowaé
wybor potencjalnych obiektow inwestycyjnych z punktu widzenia wysokosci inwe-
stycji oraz fazy rozwoju przedsigbiorstwa. Natomiast Aniotowie Biznesu, inwestu-
jacy wiasne $rodki we wlasnym imieniu, dysponujg nieporownywalnie mniejszym
kapitatem niz inwestorzy instytucjonalni.
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3. Finansowanie przedsi¢biorstw we wczesnych fazach rozwoju przez inwesto-
réw venture capital w Europie

Analiza intensywnoS$ci zaangazowania inwestoréw venture capital w finanso-
wanie przedsigbiorstw znajdujacych si¢ na wczesnych etapach rozwoju wymaga
w pierwszej kolejnosci zdefiniowania poszczegoélnych faz. Europejskie Stowarzy-
szenie Inwestorow Private Equity/Venture Capital (European Private Equ-
ity&Venture Capital Association, EVCA) wyroznia trzy fazy inwestowania, w ktore
angazowany jest kapital podwyzszonego ryzyka (fazy te odpowiadaja etapom roz-
woju przedsicbiorstwa). Sg to’:

— faza zasiewu (inaczej zalgzkowa, ang. seed stage) — obejmuje finansowanie
wstepnych, potencjalnie zyskownych pomystéw, jeszcze przed zatozeniem
przedsigbiorstwa;

— faza startu (ang. start—up) — faza obejmujgca finansowanie rozwoju pro-
duktu 1 wstepnego marketingu; spotki korzystajace z tego typu finansowa-
nia mogg by¢ w trakcie tworzenia lub na progu dziatalnosci, jednak przed
sprzedazg produktu;

— faza ekspansji (ang. expansion capital) — finansowanie wzrostu i rozwoju
spotki, zardwno po, jak i przed osiggnigciem progu rentownosci.

Statystyki prowadzone przez EVCA sa jednym z najwazniejszych zrddet in-
formacji o dziatalno$ci funduszy venture capital w Europie. Natomiast w zakresie
inwestycji dokonywanych przez inwestoré6w nieformalnych, czyli Aniotéw Bizne-
su, glowng rol¢ jako zrodia informacji spetnia Europejska Sie¢ Aniotow Biznesu
(European Business Angels Network, EBAN). Jest to organizacja zrzeszajaca kra-
jowe sieci Anioldw Biznesu z calej Europy (a takze narodowe federacje, w sktad
ktérych wchodza sieci Business Angels funkcjonujace w danym kraju). EBAN pro-
wadzi cykliczne badania aktywnosci europejskich Aniotéw Biznesu’, jednak nalezy
pamigtac, ze badania te obejmujg tylko inwestorow zrzeszonych w sieciach. Nie-
znane sg natomiast doktadne dane empiryczne dotyczace dziatalnoSci Aniotdw
Biznesu, ktorzy nie sg zrzeszeni w zadnej 0rganizacji7. Z tego tez wzgledu wszyst-
kie dane liczbowe dotyczace dziatalno$ci Anioldw Biznesu, ktore zostaty przedsta-
wione w niniejszym artykule, dotycza wylacznie aktywnosci inwestoréw zrzeszo-
nych w sieciach.

Definicje zaczerpnigte ze strony internetowej Polskiego Stowarzyszenia Inwestorow Ka-
pitatowych (PSIK), zrzeszajacego inwestorow instytucjonalnych w postaci funduszy. PSIK jest
cztonkiem EVCA. www.psik.org.pl/new/slowniczek.php (25 listopada 2010 r.).

5 Za pomoca ankiet rozsylanych do sieci, ktore zostaty zidentyfikowane przez EBAN
w Europie.

7 Wedlug EBAN niezaleznych Anioléw Biznesu jest zdecydowanie wigcej niz inwestorow
zrzeszonych w sieciach.
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W tabeli 1 zaprezentowano dane dotyczace wartosci inwestycji dokonywa-
nych przez fundusze venture capital oraz Aniotéw Biznesu w Europie na przestrze-
ni lat 2006-2008". Analiza objete zostaly trzy fazy inwestowania (rozwoju przed-
sigbiorstwa) uznawane za typowe dla kapitatu podwyzszonego ryzyka, tj. zasiew,
start i ekspansja’.

Tabela 1

Warto$¢ inwestycji venture capital dokonywanych przez fundusze venture capital
oraz Aniotow Biznesu w latach 2006-2008 (w tys. euro)

2006

2007

2008

Formalny/
nieformalny
rynek venture
capital

Fundusze

Anioto-
wie
Biznesu

Fundusze

Aniolo-
wie
Biznesu

Fundusze

Aniolo-
wie
Biznesu

Wartos¢ inwe-
stycji

(W tys. euro),
w tym

w poszczegol-
nych

fazach:

17 431 564

149 474

12 123 074

184 203

13 868 372

218 697

zasiew (seed)

236 084

170 670

293 609

start

67771776

2287 142

2409 490

10 417 704

9 655262

11165273

ekspansja'®

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie EVCA Statistics oraz EBAN Statistics Compen-
dium (lata 2006-2008).

Wprawdzie dostgpne sa juz dane za 2009 rok odnosnie do aktywnosci funduszy, jednak
najnowszy raport na temat rynku Business Angels prezentuje informacje na temat dziatalnosci
tych inwestorow w roku 2008. Stad wybor roku 2008 jako ostatniego okresu objetego analizg.

Podziat ustalono w zakresie inwestycji dokonywanych przez fundusze, natomiast aktyw-
no$¢ inwestycyjna Aniotéw Biznesu pokazana jest za pomoca zagregowanych wartosci, gdyz
z zalozenia sg to inwestycje dokonywane w mate przedsigbiorstwa na wezesnych etapach rozwo-
ju. Fundusze za$ inwestujg takze w przedsicbiorstwa dojrzate (warto$¢ tego rodzaju inwestycji,
angazowanych np. w wykupy menedzerskie, znacznie przekracza wysokos¢ srodkéw przeznacza-
nych na inwestycje w przedsigbiorstwa mtode), dlatego tez EVCA, opracowujac statystyki rynku

funduszy, prezentuje dane wedtug szczegdétowego podziatu na fazy.

1 0d 2008 roku EVCA zmienila metodologi¢ w zakresie podziatu na poszczegdlne fazy

inwestowania. Faz¢ ,.ckspansji” zastgpily dwa nowe etapy — ,,venture pdzniejszy etap” oraz
»Wzrost”, przy czym ,,venture pozniejszy etap” zakwalifikowano jeszcze do wczesnych etapow
rozwoju przedsiebiorstwa, typowych dla venture capital, natomiast ,,wzrost” juz do etapdw poz-
niejszych. Na potrzeby niniejszej analizy i w celu zachowania poréwnywalnosci danych na prze-
strzeni analizowanych lat przedstawiono dane wedlug metodologii stosowanej przed 2008 ro-
kiem.
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Z przedstawionych w tabeli 1 danych wyraznie widaé, Zze inwestycje dokony-
wane przez fundusze w przedsigbiorstwa znajdujace si¢ we wezesnych fazach roz-
woju maja zdecydowanie wickszg warto$¢ niz srodki angazowane przez Aniotow
Biznesu. Potwierdza to postawiong wczesniej teze, ze fundusze dysponuja duzo
wickszymi kapitatami niz inwestorzy prywatni. W raportach przygotowywanych
przez EBAN warto$¢ inwestycji dokonywanych przez Business Angels porownuje
si¢ wylacznie z inwestycjami w fazie seed, dokonywanymi przez fundusze. Jednak
nawet w tym przypadku (poza rokiem 2007, gdzie aktywnos¢ funduszy zmniejszyta
si¢ we wszystkich fazach) warto$¢ inwestycji dokonywanych przez fundusze prze-
kracza warto$¢ zaangazowania inwestorow prywatnych.

Dysproporcje pomiedzy wysokoscia srodkow, ktorymi dysponuja oraz ktore
lokujg poszczegodlne grupy inwestorow nie pozostajg bez wptywu na $rednig war-
to$¢ inwestycji, dokonywanych przez te podmioty. Na rys. 3 przedstawiono ksztat-
towanie si¢ Srednich wartosci inwestycji w fazie seed, dokonywanych na europej-
skim rynku przez fundusze oraz Aniotéw Biznesu w latach 2006-2008.

w tys.
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Rys. 3. Zmiany $redniej wartosci inwestycji dokonywanej przez fundusze (statystyki
EVCA) oraz Aniotéw Biznesu (statystyki EBAN) w fazie seed (lata 2006-2008;
W tys. euro)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Statistics Compendium 2009, EBAN, Brussels
2009, s. 25.

Wyzsza warto$¢ srodkow, ktére lokuja fundusze, determinuje ksztattowanie
si¢ Sredniej warto$ci inwestycji na zdecydowanie wyzszym poziomie niz w przy-
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padku inwestycji Aniolow Biznesu. Fundusze inwestuja wigc w pojedynczy projekt
wieksze kwoty niz Business Angels. Zjawisko to, zwigzane z tzw. podazg duzych
kapitatow, moze stanowi¢ barier¢ w dostgpie do tego rodzaju finansowania dla
najmniejszych przedsicbiorstw, ktore potrzebujg stosunkowo niewielkich kwot
kapitatu potrzebnego do realizacji zaplanowanych przedsigwzie¢ inwestycyjnych.

Podsumowanie

Wedhig szacunkéw EBAN w Europie moze dziata¢ ok. 75 tys. Aniotéw Biz-
nesu'' dokonujacych inwestycji na kwote 4 mld euro rocznie'’. Jednak nawet te
szacunki stawiajg inwestorow prywatnych za funduszami, ktorych zaangazowanie
w przedsigbiorstwa na wczesnych etapach rozwoju sigga kilkunastu mld euro rocz-
nie. Przedstawione statystki nie §wiadczg jednak o tym, Ze Aniolowie Biznesu od-
grywaja malo wazng role w finansowaniu mtodych przedsigbiorstw. Nalezy zwro-
ci¢ uwagg na fakt, ze inwestycje na wezesnych etapach rozwoju firm, dokonywane
przez fundusze w Europie, wcigz stanowig niewielki odsetek catkowitej wartosci
ich portfeli'’. Natomiast gdy wezmie sie pod uwage tylko najwcze$niejsza faze
rozwoju przedsigbiorstwa, woéwczas roznica pomiedzy warto§ciami inwestycji tych
podmiotéw staje si¢ naprawde niewielka. Aniolowie Biznesu sg niezwykle waznym
zrédlem finansowania dla najmniejszych i najmtodszych firm, ktére potrzebuja
stosunkowo niewielkich $srodkéw finansowych. Dla przedsigbiorstw takich dostep
do kapitatu oferowanego przez fundusze moze by¢ utrudniony (§wiadczy o tym
chociazby wyzsza niz w przypadku Business Angels $rednia warto$¢ inwestycji
dokonywanych przez tych inwestorow). Dalszy rozwdj rynku Anioldéw Biznesu jest
wiec jak najbardziej pozadany.

11 S , L o ..
Lacznie, tj. zardbwno w sieciach, jak i poza nimi.

Zob. Statistics Compendium 2009, EBAN, Brussels 2009, s. 3.

Np. w 2009 roku inwestycje w najwczesniejszej fazie rozwoju/inwestowania, tj. fazie
seed, stanowity zaledwie 0,6% calkowitej wartosci inwestycji dokonanych przez fundusze. Zde-
cydowana wigkszo$¢ S$rodkow finansowych inwestorow instytucjonalnych angazowana jest
w wykupy menedzerskie.

12
13
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VENTURE CAPITAL INVESTORS ACTIVITY IN EUROPE

Summary

Small and medium-sized enterprises (SMEs) give the basis and are responsible for
the development of today’s European economy. Despite its role, SME’s must cope with
many obstacles and barriers limiting their growth. One of the most important problems
for them is a lack of long term capital, which is necessary for their dynamic develop-
ment. However, many of European countries try to find a solution to this problem. Rais-
ing activity of venture capital investors could be the answer. In the hereby article, the
author presents the activity of venture capital investor in 2006-2008 and tries to esti-
mate their role in financing the growth of SMEs.

Translated by Agnieszka Raczewska



