ANNALES
UNIVERSITATIS MARIAE CURIE-SKLODOWSKA
LUBLIN - POLONIA
VOL. XLV, 2 SECTIO H 2010

JAKUB CZERNIAK

Fundusze venture capital jako Zrédlo finansowania innowacji

Venture capital funds as a capital source for innovation

Abstrakt: Celem artykutu jest spojrzenie na fundusze venture capital jako na jeden z czyn-
nikéw wplywajacych na innowacyjno$¢ gospodarki. W tym $wietle omdéwione zostaly zalety
funduszy venture capital, ale takze pewne niekorzystne zjawiska z nimi zwiazane. Szczegélowej
analizie poddano cykliczno$¢ wielkosci inwestycji dokonywanych przez fundusze. Ponadto,
wysoki poziom inwestycji funduszy venture capital zaobserwowa¢ mozna w krajach, w ktérych
rzady przeznaczajg relatywnie wigksze kwoty na badania i rozwdj oraz w ktdrych jest stosunkowo
fatwy dostep do kredytu. Uzyskane rezultaty wskazuja, ze fundusze venture capital powinny by¢
postrzegane nie jako substytut, a raczej jako uzupelnienie innych zrédet finansowania innowacji.

1. ISTOTA FUNDUSZY VENTURE CAPITAL I ICH POWIAZANIE
Z INNOWACY]JNOSCIA

The essence of venture capital funds and their relation with innovation

Wsrdd czynnikéw wplywajacych na poziom innowacyjnosci poszczegdlnych gospo-
darek wymieniane sg zazwyczaj wysoko$¢ i struktura (podmiotowa, przedmiotowa)
nakladéw na badania i rozwdj (B+R), poziom szkolnictwa wyzszego oraz jego wspot-
praca z sektorem przedsiebiorstw, a takze rozwigzania przyjete w zakresie ochrony
praw wlasnosci intelektualnej i uwarunkowania kulturowe. Nie bez znaczenia jest takze
dostepnos¢ funduszy venture capital, jako istotnego ulatwienia na drodze do komer-
cjalizacji ryzykownych, ale potencjalnie bardzo obiecujacych pomystéw biznesowych.

Fundusze venture capital s3 to posrednicy finansowi, ktdrzy pozyskany od inwestoréw
kapitat lokuja bezposrednio w wybranych przedsiebiorstwach. W zamiana za dostarczone
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$rodki finansowe fundusze otrzymujg udziaty w przedsiebiorstwach, a ewentualny wzrost
wartoséci tychze udziatéw stanowi gtéwne zrédlo zyskow funduszy. Zakonczony sukcesem
cykl inwestycyjny funduszy venture capital konczy si¢ zazwyczaj wycofaniem kapitatu
poprzez wprowadzenie akgji przedsigbiorstw do obrotu publicznego'. Za chronologicznie
pierwszy fundusz uwazany jest funkcjonujacy w latach 1946-1973 American Research
and Development Corporation. Fundusz ten mdgl pochwali¢ si¢ inwestycja o bardzo
wysokiej stopie zwrotu — udzialy w Digital Equipment Corporation kupione w 1957 roku
za 70 tys. USD zostaly 14 lat pdzniej sprzedane za 355 mln USD?. Ta niezwykle wysoka
stopa zwrotu to wyjatek, cho¢ z zasady fundusze venture capital poszukujg inwestycji
dajacych szanse na ponadprzecietne zyski, godzgc sie jednocze$nie na ponoszenie
znacznego ryzyka. Fundusze inwestujac w male przedsiebiorstwa, zaktadaja Ze po okoto
5-7 latach (rzadko pézniej niz po 10-12 latach) beda mogly wprowadzi¢ akcje tych pod-
miotéw do obrotu publicznego i wycofa¢ w ten sposéb wielokrotnos¢ zainwestowanych
$rodkow. Tak szybki wzrost wartoéci przedsigbiorstwa mozliwy jest prawie wylacznie
w nowych, dynamicznie rozwijajacych sie branzach, w ktérych nowy produkt moze
opanowac (lub nawet stworzy¢) caly rynek. Z samej wiec swojej istoty fundusze venture
capital sg idealnym Zrédlem kapitalu dla mtodych, innowacyjnych przedsiebiorstw?’.

2. KORZYSCI Z FINANSOWANIA INNOWACYJNYCH PRZEDSIEBIORSTW
PRZEZ FUNDUSZE VENTURE CAPITAL

The advantages of financing innovative enterprises by venture capital funds

Z punktu widzenia poczatkujacych przedsiebiorcow — wynalazcow wsparcie kapita-
towe ze strony funduszy stanowi atrakcyjna alternatywe dla innych Zrédet finansowania.
Przede wszystkim na wczesnym etapie rozwoju innowacyjnego przedsiebiorstwa wystepuja
czesto trudnosci z dostepem do kredytow bankowych. Powoddw jest przynamniej kilka.
Przede wszystkim ryzyko udzielenia kredytu takiemu przedsiebiorstwu jest uznawane
przez banki za zbyt wysokie. Zrédla tej niepewnosci upatrywaé nalezy w trudnym do
przewidzenia momencie oraz rezultacie rynkowego debiutu nowego produktu. Ryzyko
zwieksza rowniez stosowanie przez przedsiebiorstwo strategii jednego produktu’. Do-
datkowym problemem jest oszacowanie skali wspomnianego ryzyka, gdyz banki na ogot
nie dysponuja osobami potrafigcymi oceni¢ pomysly biznesowe realizowane w obszarze
nowych technologii. Ponadto, w tej dziedzinie o sukcesie przedsiewzigcia w znacznym
stopniu decyduje jakos¢ kapitatu ludzkiego, a ta jest dla banku bardzo trudna do zmie-

" A. Metrick, Venture Capital and the Finance of Innovation, John Wiley & Sons, Hoboken 2007, s. 3.

2 D. H. Hsu, M. Kenney, Organizing venture capital: the rise and demise of American Research & Deve-
lopment Corporation, 1946-1973, ,Industrial and Corporate Change”, 2005, Vol. 14, No. 4, s. 599, H. Kressel,
T. V. Lento, Competing for the Future. How Digital Innovations are changing the World, Cambridge University
Press, Cambridge 2007, s. 179.

> A. Metrick, op. cit., s. 6.

* G. Tassey, The economics of R&D policy, Quorum, Westport 1997, s. 193 oraz P. A. Gompers, J. Lerner, The
Venture Capital Cycle, The MIT Press, Cambridge, Massachusetts 1999, s. 127.
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rzenia. W przypadku mlodego przedsiebiorstwa nie moze by¢ takze mowy o wieloletniej
wspotpracy z bankiem, ktdra to wspoélpraca podnositaby wiarygodnosé¢ potencjalnego
kredytobiorcy i sktaniataby bank do udzielenia kredytu®. Kolejng barierg na drodze do
pozyskania kredytu bankowego przez mlode innowacyjne podmioty jest struktura ich
aktywow. Zwykle ich aktywa fizyczne sg relatywnie niewielkie, co oznacza trudnosci
z zaoferowaniem bankowi odpowiedniego zabezpieczenia splaty kredytu. Natomiast
w przypadku porazki rynkowej aktywa niematerialne okazujg si¢ mato warte i trudne
do spieniezenia®. Z perspektywy samych innowacyjnych przedsigbiorcéw kredyt ban-
kowy ma réwniez pewna istotna wade. Obstuga kredytu, a przynajmniej splata odsetek,
wymagana jest na ogdt juz od momentu jego udzielenia. Przedsiebiorstwo za$ moze
potrzebowa¢ kilku lat na dopracowanie swojego pomystu, wprowadzenie go na rynek,
przez ten okres nie bedzie wiec generowato dodatnich strumieniu gotéwkowych, ktére
pozwalalby na obstuge zadtuzenia’. Z drugiej strony, dla nowopowstatych, niewielkich
przedsigbiorstw pozyskanie kapitalu akcyjnego moze okazac si¢ zbyt drogie — choc¢by
z uwagi na wysokie koszty przygotowania i przeprowadzenia emisji.

Fundusze venture capital dofinansowywanym przedsiebiorstwom oferujg znacznie
wiecej niz sam tylko kapital. Wsparcie z ich strony polega¢ moze w szczegélnosci na
doradztwie i wspolzarzadzaniu (zwlaszcza na poziomie strategicznym)®, na pomocy
w rekrutacji dos§wiadczonych, wysokokwalifikowanych pracownikéw, na podczepieniu
przedsigbiorstwa do sieci kontaktéw funduszu (np. z dostawcami, kooperantami, klien-
tami), na obstudze prawnej i z zakresu public relations’.

Z uwagi na niskg dostepnos¢ kredytéw oraz relatywnie wysokie koszty pozyskania
kapitalu akcyjnego, a takze dzieki wspomnianemu wsparciu merytorycznemu venture
capital uwazany jest za bardzo dobre zrddlo srodkéw finansowych dla matych, innowa-
cyjnych przedsiebiorstw. Patrzac z perspektywy calej gospodarki dostrzec nalezy kolejne
zalety dzialalnosci funduszy venture capital. Przede wszystkim wykonujg one bardzo
wazng prace przy analizowaniu mozliwosci inwestycyjnych dostepnych na rynku i wy-

> M. G. Colombo, M. Delmastro, How effective are technology incubators? Evidence from Italy, ,Research
Policy” 2002, 31, s. 1118-1120, V. Bruns, M. Fletcher, Banks’ risks assessment of Swedish SMEs, ,Venture Capital”,
April 2008, Vol. 10, No. 2, s. 176 oraz L. Bottazzi, M. Da Rin, Venture capital in Europe and the financing of
innovative companies, ,,Economic Policy” April 2002, Vol. 17 (34), s. 237.

® P. A. Gompers, J. Lerner, op. cit., s. 3 oraz A. Stepniewski, Nauka a przemyst. Sukces transferu innowacji.
Narzedzia i przyktady rozwigzan, Instytut Agrofizyki PAN im. Bohdana Dobrzanskiego w Lublinie, Lublin
2003, s. 16-17.

7 G. Tassey, op. cit., s. 196.

8 Wsparcie w obszarze zarzadzania jest bardzo istotne gdyz innowacyjni, poczatkujacy przedsiebiorcy czesto
dysponuja wiedza tylko z obszaru technologii bedacej przedmiotem komercjalizacji, zdecydowanie rzadziej za$ moga
wykaza¢ sie doswiadczeniem w zarzadzaniu przedsigbiorstwem. Patrz: N. Michaelas, F. Chittenden, P. Poutziouris,
The UK Tax System: Promoting or Hindering the Development of High Technology Small Firms?, [w:] New Technology-
Based Firms at the Turn of the Century, red. W. E. During, R. P. Oakey, M. Kipling, Pergamon, London 2000, s. 109.

° M. Aoki, H. Takizawa, Understanding the Silicon Valley Phenomena, Discussion Paper No 2002/11 World
Institute for Development Economics Research, United Nations University, Helsinki, January 2002, s. 7, A. Met-
rick, op. cit., s. 5, A. Arora, A. Fosfuri, A. Gambardella, Markets for technology: ‘panda’s thumbs’, ‘calypso policies’
and other institutional consideration, [w:] New Frontiers in the Economics of Innovation and New Technology:
Essays in Honour of Paul A. David, red. C. Antonelli, D. Foray, B. Hall and W. E. Steinmueller, Edward Elgar,
Cheltenham 2006, s. 331 oraz L. Bottazzi, M. Da Rin, op. cit., s. 236.
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bieraniu tych, ktére rokuja najwigksze szanse na sukces. Pomimo nie zawsze trafnych
decyzji" fundusze osiagaja w tym wzgledzie zdecydowanie lepsze rezultaty niz rzady
czy duze przedsiebiorstwa. Czesciej wychwytuja prawdziwych innowatoréw, niz tylko
nasladowcow, a do tego zaangazowanie funduszu wyraznie skraca czas potrzebny do
komercjalizacji nowego towaru lub ustugi. Fundusze takze bardzo szybko reaguja na
pojawienie si¢ nowych atrakcyjnych rynkéw i chetnie zasilajg kapitatem potencjalnych
producentéw z danej dziedziny". Aktywnos¢ funduszy venture capital przyczynia sie
do podniesienia efektywno$¢ wykorzystania zasobow takze poprzez strategie etapowego
finansowania poszczegolnych przedsiewzieé. Strategia taka sprawia, Ze menedzerowie
pracujg pod wiekszg presja wynikow, szanuja kapital, a podmioty, ktére nie spetniaja
oczekiwan zostaja usuniete z portfela funduszu'.

3. SLABE STRONY FUNDUSZY VENTURE CAPITAL JAKO NARZEDZIA
WSPIERANIA INNOWACYJNOSCI

Weaknesses of venture capital funds as a tool of innovation support

Jesli za kryterium przyjac¢ wspieranie innowacyjnosci za niekorzystne zjawisko uznac
nalezy podniesienie si¢ poziomu awersji do ryzyka wéréd oséb zarzadzajacych funduszami
venture capital. W efekcie w ciggu ostatnich trzydziestu lat nastgpito stopniowe przesu-
wanie si¢ inwestycji funduszy w kierunku poézniejszych faz rozwoju przedsiebiorstwa.
Fundusze coraz rzadziej inwestuja w fazie zasiewu/startu (seed/ start up stage) czy tez
w fazie wczesnego rozwoju (early stage), swoje srodki koncertujac w okresie ekspansji
(expansion stage) lub w tzw. fazie pdznej (late stage)™. Inng przyczyna takiej stopniowej
reorientacji moze by¢ zwiekszony naptyw srodkéw powierzonych funduszom, co spra-
wilo, ze szukajac mozliwosci alokacji dla tych srodkéw fundusze zaczely inwestowaé
w pézniejszych fazach, bowiem fazy te cechuja wyzsze potrzeby kapitalowe'. Potencjalny
niekorzystny wptyw zmiany nastawienia do ryzyka na innowacyjnos¢ zostal zniwelowa-
ny, gdyz powstalg luke kapitalowa w znacznym stopniu wypelnily $rodki pochodzace
z innych zrédel, gléwnie od aniotéw biznesu.

Wirod wad cechujacych funkcjonowanie funduszy venture capital czesto wymienia-
ny jest cykliczny charakter skali ich dziatalnosci®. W okresach wysokiej koniunktury
gospodarczej fundusze gromadza i inwestujg duze ilosci kapitatu. Maleja tym samym
wymogi efektywno$ciowe stawiane przed dofinansowywanymi projektami, spada

1 Szerzej na ten temat: J. Levie, E. Gimmon, Mixed signals: why investors my misjudge first time technology
venture founders, ,Venture Capital”, July 2008, Vol. 10, No. 3.

"' B. G. Malkiel, Finance and Innovation, [w:] Entrepreneurship, innovation, and the growth mechanism of
the free-enterprise economies, red E. Sheshinski, R. J. Strom, W. J. Baumol, Princeton University Press, Princeton
2007, s. 328 oraz H. Kressel, T. V. Lento, op. cit., s. 191.

2 P. A. Gompers, J. Lerner, op. cit., s. 191 130.

B A. Metrick, op. cit., s. 17 oraz G. Tassey, op. cit., s. 191.

“ P. A. Gompers, J. Lerner, op. cit., s. 136.

' G. Tassey, op. cit., s. 191.
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produktywnos¢ inwestowanego kapitalu, stabnie selekcyjna funkcja dziatalnosci fun-
duszy venture capital. Z kolei w okresach spowolnienia gospodarczego, gdy dostepnos¢
kapitalu jest duzo mniejsza, moze dojs¢ do sytuacji, w ktorej nawet atrakcyjne projekty
nie uzyskaja wsparcia kapitatowego. W dluzszej perspektywie czasowej prowadzi to do
sytuacji, w ktorej na decyzje inwestycyjna funduszu wptywaja nie tylko obiektywne
zalety rozwazanego projektu. Istotna staje si¢ réwniez faza cyklu koniunkturalnego,
w ktorej podejmowana jest decyzja. Potwierdzeniem wspomnianej cykliczno$ci sa dane
z najwczesniej powstalego i obecnie zdecydowanie najwiekszego rynku funduszy venture
capital — ze Stanéw Zjednoczonych (tabela 1).

Tab. 1. Inwestycje funduszy venture capital w Stanach Zjednoczonych w latach 1995-2009
Venture capital investments in the United States, 1995-2009
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2009 14,36 2868 5,01 -2,4 -37,24 -28,19 -12,60
2008 22,88 3994 5,73 1,1 -9,89 -0,82 -9,14
2007 25,39 4027 6,30 2,0 12,54 7,50 4,69
2006 22,56 3746 6,02 2,8 11,46 16,73 -4,52
2005 20,24 3209 6,31 2,9 1,20 1,78 -0,57
2004 20,00 3153 6,34 3,6 11,67 5,31 6,04
2003 17,91 2994 5,98 2,5 -10,90 -5,46 -5,75
2002 20,10 3167 6,35 1,6 -46,57 -30,49 -23,14
2001 37,62 4556 8,26 0,8 -62,52 -42,95 -34,30
2000 100,37 7986 12,57 3,7 91,14 43,58 33,13
1999 52,51 5562 9,44 4,4 157,65 50,45 71,26
1998 20,38 3697 5,51 4,2 37,89 15,39 19,50
1997 14,78 3204 4,61 4,5 31,03 23,09 6,45
1996 11,28 2603 4,33 3,7 41,53 39,72 1,30
1995 7,97 1863 4,28 - - - -

Zroédlo: PricewaterhouseCoopers/National Venture Capital Association MoneyTree™ Report, Data: Thomson
Reuters, www.nvca.org, U.S. Census Bureau, Statistical Abstract of the United States: 2010 (129th Edition),
Washington, DC, 2009; www.census.gov/compendia/statab/, table 651, 652, GDP deflator, http://epp.eurostat.
ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pcode=teinal10&plugin=1 z 19.06.2010 r.,
Real GDP growth rate, http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&init=1&language=en&pc
ode=tsieb020&plugin=1z 19.06.2010 r. oraz obliczenia wlasne na podstawie danych z powyzszych zrédel.
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Dane zawarte w tabeli 1. pokazuja silne wahania w czasie nie tylko lacznej kwoty
zainwestowanej w poszczegolnych latach przez fundusze venture capital, ale takze liczby
zawieranych umow oraz wysokos$ci przecietnego kontraktu. Co wiecej, zaobserwowac
mozna statystycznie istotng, dodatnig zalezno$¢ pomiedzy kazda z trzech wspomnia-
nych zmiennych z jednej strony, a tempem wzrostu PKB z drugiej strony. Wspoétczynnik
korelacji Pearsona pomiedzy tempem zmian PKB a tempem zmian kwoty inwestowanej
facznie przez fundusze venture capital wynosi 0,6839, pomiedzy tempem zmian PKB
a tempem zmian liczby uméw przyjmuje warto$¢ 0,7628 oraz pomiedzy tempem zmian
PKB a tempem zmian wielkosci jednej transakcji wynosi 0,6134 (wszystkie wspotczynniki
korelacji sg statystycznie istotne przy poziomie istotnosci 0,01 - rozktad t-Studenta).

Jak zostalo to pokazane powyzej fundusze venture capital majg tendencje do kon-
centrowania si¢ w okresach ekspansji gospodarczej, przy relatywnie niskiej aktywnosci
w okresach recesji. O zjawisku koncentracji w odniesieniu do funduszy mozna méwi¢
nie tylko w plaszczyZnie czasowej, ale takze branzowej. Fundusze venture capital cze-
sto nadmiernie inwestujg w przedsigbiorstwa z dobrze im znanej, zazwyczaj aktualnie
»modnej” branzy. Skutkiem tego moze by¢ pominiecie warto$ciowych projektéw spo-
za gléwnego nurtu zainteresowania funduszy, przy jednoczesnym przeinwestowaniu
w branzy bedacej chwilowo w centrum uwagi'.

Majac na wzgledzie innowacyjnos¢ gospodarki, bardzo wazne jest aby nie postrzega¢
funduszy venture capital jako Zrédla srodkéw finansowych mogacego zastapi¢ wydatki
na badania i rozwdj ze strony panstwa lub finansowanie przedsigbiorstw kredytem.
Fundusze stanowig raczej uzupelnienie, szczegdlnie wazne na pewnym etapie rozwoju
przedsiebiorstw. Wobec innych Zrddet finansowania majg bardziej komplementarny niz
substytucyjny charakter. Potwierdzeniem powyzszych tez moga by¢ dane z tabel 2-4.

Tab. 2. Inwestycje funduszy venture capital w latach 2003-2008 (w proc. PKB)
Venture capital investments, 2003-2008 (% of GDP)

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Austria 0,052 0,049 0,052 0,044 0,037 0,033
Belgia 0,066 0,062 0,059 0,103 0,150 0,119
Czechy 0,020 0,006 0,008 0,004 0,007 0,014
Dania 0,117 0,126 0,274 0,244 0,088 0,091
Finlandia 0,202 0,137 0,085 0,104 0,165 0,168
Francja 0,098 0,108 0,100 0,105 0,101 0,107
Grecja 0,022 0,009 0,002 0,004 0,008 0,010
Hiszpania 0,112 0,139 0,121 0,107 0,123 0,112

'* P. A. Gompers, J. Lerner, op. cit., s. 1351 137 oraz G. Tassey, op. cit., s. 191.
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Holandia 0,151 0,093 0,121 0,129 0,107 0,118
Irlandia 0,069 0,049 0,053 0,059 0,056 0,044
Niemcy 0,048 0,041 0,053 0,051 0,049 0,061
Norwegia 0,109 0,110 0,116 0,113 0,118 0,136
Polska 0,046 0,046 0,045 0,026 0,017 0,045
Portugalia 0,063 0,094 0,125 0,095 0,061 0,071
Rumunia 0,074 0,057 0,009 0,045 0,068 0,051
Stowacja 0,010 0,011 0,007 - - -

Szwajcaria 0,073 0,047 0,076 0,120 0,139 0,170
Szwecja 0,202 0,193 0,264 0,296 0,287 0,288
Wegry 0,026 0,072 0,085 0,047 0,026 0,022
Wielka Brytania 0,208 0,236 0,289 0,484 0,476 0,342
Wtochy 0,071 0,050 0,044 0,062 0,050 0,034

Zrédlo: European Innovation Scoreboard 2009 Database, Pro Inno Europe, http://www.proinno-europe.

eu/repository/annexes z 19.06.2010 r.

Tab. 3. Publiczne wydatki na badania i rozwdj w latach 2003-2008 (w proc. PKB)

Public R&D expenditures, 2003-2008 (% of GDP)

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Austria - 0,72 0,74 0,72 0,74 0,78
Belgia 0,55 0,54 0,56 0,55 0,55 0,58
Czechy 0,48 0,46 0,51 0,54 0,58 0,56
Dania 0,78 0,78 0,76 0,80 0,76 0,81
Finlandia 0,99 1,01 0,99 0,97 0,94 0,94
Francja - 0,77 0,77 0,75 0,72 0,72
Grecja 0,38 0,37 0,40 0,40 0,41 -
Hiszpania 0,48 0,48 0,52 0,53 0,55 0,61
Holandia - 0,78 0,78 0,76 0,74 0,73
Irlandia 0,38 0,42 0,43 0,42 0,44 0,47
Niemcy 0,77 0,75 0,76 0,76 0,76 0,79
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2003 2004 2005 2006 2007 2008
Norwegia 0,73 0,72 0,71 0,70 0,76 0,75
Polska 0,39 0,40 0,39 0,38 0,39 0,41
Portugalia 0,40 0,40 0,41 0,45 0,47 0,63
Rumunia 0,16 0,17 0,20 0,23 0,31 0,41
Stowacja 0,26 0,26 0,25 0,28 0,27 0,26
Szwajcaria - 0,69 - 0,68 - -
Szwecja - - 0,97 0,94 0,94 0,97
Wegry - 0,47 0,50 0,49 0,46 0,45
Wielka Brytania 0,60 0,60 0,63 0,63 0,63 0,63
Wiochy - - 0,52 0,54 0,53 0,55

Zroédlo: European Innovation Scoreboard 2009 Database, Pro Inno Europe, http://www.proinno-europe.
eu/repository/annexes z 19.06.2010 r.

Tab. 4. Wierzytelnosci kredytowe sektora prywatnego w latach 2003-2008 (w proc. PKB)
Private credit, 2003-2008, (% of GDP)

2003 2004 2005 2006 2007 2008
Austria 1,05 1,06 1,13 1,14 1,14 1,18
Belgia 0,74 0,72 0,74 0,82 0,91 0,95
Czechy 0,30 0,32 0,36 0,41 0,48 0,52
Dania 1,52 1,58 1,72 1,86 2,03 2,19
Finlandia 0,64 0,68 0,75 0,78 0,82 0,86
Francja 0,88 0,90 0,92 0,98 1,05 1,08
Grecja 0,64 0,70 0,78 0,83 0,92 0,93
Hiszpania 1,13 1,25 1,45 1,66 1,82 1,98
Holandia 1,48 1,58 1,69 1,72 1,93 1,93
Irlandia 1,15 1,34 1,61 1,82 1,99 2,17
Niemcy 1,15 1,12 1,12 1,09 1,05 1,08
Norwegia 0,77 0,78 0,81 0,87 -- --
Polska 0,28 0,28 0,29 0,33 0,39 0,50
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Portugalia 1,40 1,41 1,45 1,57 1,69 1,80
Rumunia 0,14 0,16 0,20 0,26 0,36 0,39
Stowacja 0,31 0,30 0,35 0,39 0,42 0,45
Szwajcaria 1,57 1,59 1,65 1,71 1,77 1,68
Szwecja 1,01 1,03 1,09 1,15 1,24 1,30
Wegry 0,42 0,46 0,51 0,55 0,61 0,70
Wielka Brytania 1,43 1,50 1,59 1,70 1,88 2,10
Wrtochy 0,83 0,85 0,89 0,94 1,01 1,05

Zrédto: European Innovation Scoreboard 2009 Database, Pro Inno Europe, http://www.proinno-europe.
eu/repository/annexes z 19.06.2010 r.

Z zestawienia danych dotyczacych wielkosci inwestycji funduszy venture capital
(tabela 2) z publicznymi wydatkami na badania i rozw¢j (tabela 3) wyplywa wniosek,
ze fundusze wykazuja wieksza skale swojej dziatalnosci w tych krajach, w ktérych rzady
relatywnie duzo inwestujg w B+R. Wspélczynniki korelacji Pearsona dla wspomnianych
powyzej zmiennych w poszczegdlnych latach z okresu 2003-2008 wynosza odpowiednio:
0,6179; 0,4320; 0,5460; 0,4267; 0,4058; 0,5054". Taka wyrazna dodatnia zalezno$¢ nie
powinna dziwi¢, jesli pod uwage wezmiemy, ze fundusze venture capital nie finansuja
zazwyczaj prac badawczych, a zajmuja sie jedynie ich komercjalizacjg. Dlatego tez ich
aktywno$¢ bedzie szczegolnie wysoka w krajach, w ktorych znaczne kwoty na B+R
przeznacza panstwo, gdyz z zasady bedzie tam powstawato wiecej nowych rozwiazan
majacych rynkowy potencjal.

Zblizone wartosci osiggaja takze wspdlczynniki korelacji Pearsona pomiedzy skala
inwestycji funduszy venture capital (tabela 2), a wierzytelno$ciami kredytowymi sektora
prywatnego (tabela 4). W kolejnych latach z okresu 2003-2008 wartosci te sa nastepujace:
0,4398; 0,4559; 0,5964; 0,5101; 0,3902; 0,4102. Statystycznie istotna dodatnia korelacja
oznacza, ze w krajach gdzie stosunkowo tatwo dostepny i popularny jest kredyt bankowy,
tam takze bardziej aktywne sa fundusze. Zatem oba te zrodla nie sg wzgledem siebie
substytucyjne (wspolczynniki korelacji bylyby wéwczas ujemne), a pozostaja raczej
w relacjach komplementarnosci. Przedsiebiorstwa korzystajg z kapitatu dostarczanego
przez fundusze na wezesniejszych etapach swojego rozwoju, pézniej zas pozyskuja srodki
finansowe z sektora bankowego lub poprzez emisje akgji.

7 Wszystkie wspotczynniki korelacji s statystycznie istotne przy poziomie istotnoéci nie nizszym niz 0,05
(rozktad t-Studenta).

'8 Wszystkie wspdlczynniki korelacji sa statystycznie istotne przy poziomie istotnosci nie nizszym niz 0,05
(rozktad t-Studenta).
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PODSUMOWANIE

Summary

Fundusze venture capital stanowig istotny element procesu kreowania innowacji.
Z uwagi na niska awersje do ryzyka oraz udzielanie dodatkowego wsparcia pozafinanso-
wego (w zarzadzaniu, w nawiazywaniu kontaktéw biznesowych) fundusze sg szczegdlnie
cennym partnerem dla innowacyjnych przedsiebiorstw na pewnych etapach ich rozwoju.
Z punktu widzenia innowacyjnosci calej gospodarki zaleta funduszy jest szybkie i sku-
teczne wyszukiwanie na rynku najbardziej obiecujagcych mtodych przedsiebiorstw. Do
wad zaliczy¢ natomiast trzeba cyklicznos¢ dokonywanych inwestycji, koncentracje na
kilku wybranych branzach (przy jednoczesnym niedostrzeganiu okazji inwestycyjnych
z innych branz). Ponadto - co nie jest zarzutem wobec samych funduszy - nie s3g one
zrédiem kapitalu mogacym zastapi¢ panstwo w wydatkach na badania i rozw¢j. Fundu-
sze venture capital na szerszg skale wystepuja w tych krajach, w ktérych wydatkowane
s3 wyzsze kwoty na B+R. Tam bowiem powstaje wiecej atrakcyjnych ekonomicznie
nowatorskich rozwigzan, ktérych ewentualne drobne dopracowanie i komercjalizacja
sg szansg dla funduszy na ponadprzecigtne zyski.

SUMMARY

The aim of this paper is to show the relation between venture capital and innovation.
Section 1 provides a theoretical background. Section 2 presents the advantages of venture
capital in terms of innovation. The main advantages include: low risk aversion, providing
a wide range of advice and consulting services to management, and introducing potential
suppliers and customers. In addition, venture capital firms play an important screening
role in selecting new firms with the greatest potential for innovation. The next section
presents the main disadvantages of venture capital, such as a highly cyclical supply of
funds and concentration in certain areas, while leaving others without financial support.
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