RAPORT

Raport nt. rynku
Private Equity/Venture Capital

KRAKECW LUTY 2012



l. L ST = TR 3

Il. RYNEK PRI VATE EQUI TY/ VENTURE CAPITAL W EUROPI
VWS CHODNIED ...ttt e e et e e e e e e e et e et e et e et e e et e et e e et e e eeeeee e et e e eeeeeee e e e eeeeanes 8

N,  JAKI BYG ROK 201 L 2ottt 16

IV.  ZNACZENIE INWESTYCJI PRIVATE EQUITY / VENTURE CAPITAL DLA

POLSKIEGO SEKTORA MSP ...ttt e et e e et e e et e e e et e e e e et e e e e e e eeeeeeaiaeas 21

V. OBSZAR | CZYNNIKI WPGYWAJtI CE NA ROZWEJ | SUKC
SEKTORA MSP W KONTEKSCIE | NWESTYCJI PRI VATBE EQUI

VI. RYNEK PRI VATE EQUI TY/ VANTURE CAPI TAL JAKO PLA
GRUPY SATUS ettt e et s e e e e et e e nerr s s e e e aeeennnn 39

VII.  PODSUMOWANIE ...t e e 41
VI BIBLIOGRAFIA. .ot e et e e e e e e e e e e e e e e eennen s 42



l. WSTNP

AKryzysd sJowo najczinSciej pojawiaj Nce sif w o

wszystkich. O poczNtku ko@®a m-wi N media, pol i
i nwestorzy, ale tez i przedsimdi 6 Qcy2.018axdoonBan
rozpoczinty wdaSnie rok z uwagi na skomplikowanN
gl obalnego oraz napifncia spogeczne, bindzie decy
kontekScie, takUe po doSwiadczeniach kryzysu z
spowodowadgo, Ue inwestorzy odnotowali spore stre
SwWoj e Srodki : fundusze i nwestycyjne, akcj e, S
wni oskowal, Ue przed nami trudny czas.

Wcale nie |lepiej wy daj N isiéjszegonrapsrtu,rdanjesidnia fomyk o nt e k ¢
doradczej Del oitte, kt-ra rok rocznie przeprowac

sin funduszami Private Equity, d z i -8§chodrepng. mi w 1
kondycji rynku Private Equity. Edycja 201 1 t ego badania uwzgl fndniaj Nc
2012 pokazuj e, UOe pogowa funduszy Private Equi
rynku.

Wykres 1 Aktywnosc¢ na rynku, Deloitte

pazdziemik 2011 50 S
kwieciefi 2011 |2/ 55
pazdziemik 2010 |5 R 67
kwiecien 2010 R 65
pazdziemik 2009 |/ 47
kwiecier 2009 19 i TR
pazdziemik 2008 20 A =
kwiecien 2008 19 G 15
pazdziemik 2007 g 27
kwigcien 2007 |5,/ 37
pazdziemik 2006 |6/ 47
marzec 2006 1=
wizesien 2005 56
marzec 2005 48
wizesien 2004 52
marzec 2004 56
wizesien 2003 74
marzec 2003 16 — 53

lspadek @ poziom zachowany Liwzrost

! www.saxabank.pl



Wykres 2 Nowe inwestycje, Deloitte
konkurencyjnosc pozyskanych projekiow:

pazdziemik 2011 71
kwiecien 2011 a1
kwigcien/pazdziemik 2010 74

pazdziemik 2009 65

kwiecien 2009 a3

pazdziemik 2008 54

£l

kwiecien 2008 56
pazdziemik 2007 67
kwiecien 2007 68
pazdziemik 2008 53
marzec 2006 a3
marzec wizesien 2005 61
wizesien 2004 69
marzec 2004 &0

wiZesien 2003 65

marzec 2003 56

uliderzy rynku ®MSP  wstar upy

Nie najlepiej w skal. mar k o, oceniana |jest t eU
Europy $ MWsdhddmiewo, a co winhncej, jak deklaruje 61%

sin zmniejszonN dostiApnoSci N finansowani a. Pog:
runku PE. Jeszcze w kwietniu 2011 roku tylko 10
og-Il nej s yitamicg,i w treejg chwi | i jest to aU 66 %. DX
uwaUa, Ue aktywnoSi funduszy zostanie zachowana
przedstawicield:i rynku spodziewa sin w 2012 roku

pokazujedrast yczne obni Uenie nastroj-w biorNc pod uwa
optymistycznie m-wi go o wzroScie aktywnoSci. Z 7
kt -rzy deklarujN, Ue w najbliUszych miesi Ncach

nowe inves t ycj e. Z kol ei 24% respondent -w przewi duj e
moUe niepokoil w por-wnaniu do braku takich dekl

Oliver Murphy, Partner w Dziale Doradztwa Finansowego I

optymistyczne nastroje to efekt obaw pr zed moUl i wym drugim dnem
kondycjn instytucji finansowych i finans-w pa@Est
moUe doprowadpialdudetrefy, a takUe obaw zwi Nzany

gospodarczego w Polsce, Czechach i na Sgowaciji



Wykres 3 Zainteresowania inwestorow, Deloitte
ZamierZam poswiecac WiekKsZosc GZasy na:

pazdziemik 2011 55 | T—T—
kwieciefi 2011 i B -
pazdziemik 2010 64 B -
kwiecien 2010 74 B
pazdziemik 2009 53 B -
kwiecien 2009 49 &}
pazdziemik 2008 52 [ S
kwiecien 2008 52 _ 24
pazdziemik 2007 rrd i ¢
kwigcien 2007 ] [
pazdziemik 2006 85 - T
marzec 2008 s 1| 17
wizesien 2005 &8 12
marzec 2005 &0 _E_
wrzesien 2004 50 B3 19
marzec 2004 74 |
wrzesien 2003 (3] —?_
marzec 2003 30 SR T |
unowe investycje mzarzadzanie portfelem wnowe fundusze
Jednak ten sam Deloitte, na c oolskivgnek Ryivate ®ouityc i | u w
wydaj e sin byl mni ej podatny na pesymistyczne
$rodkWwohodniej. WinkszoSlI funduszy dziagaj Ncyc]|
kilka duUych proces-w inwestycyjnych i wci NU
inwestycy j nym wSr-d firm z tego sePhaotaer JZhr zHdwa
Dziagu Doradztwa Finansowego Deloitte, Pol ska pc¢

dl atego teU wpgdgyw czynnik-w europejskich nie |
decyduj N sif na angaUowanie swoich Srodk-w wgaShn
Ue Polska wunikninga recesji [ prezentuje sinfn | a
gospodarczym na tle innych kraj-w regionu.

Wydaje sin to potwi eanypzezUni wposytptzNgwaowy we \

firmN doradczN Ernst & Young. W zestawieniu, k
podstawie kalkul acj.i indek’suPaltsk&cyjana§ai i31%wW
rankingu najbardziej atrakcyjnych inwest ycyj ni e dla funduszy PE i V

wyprzedzaj Nc tym samym wszystkie pa@Estwa regior
awansowaga z 24 na 20 miejsce pod wzglndem wielKk

Na indeks atrakcyj S

e | jnoSci inwestycyjnej kraju, na podstawie kt-re
aktywnoSl ekonomiczna kraju, ggnbokoSI rynku kapitafaewdgodyudwaduntk
korporacyjnego, jakoSl kapitagu ludzkiego kultura i poziom rozwoj



Jak podaje GUS* w2011 r., polska gospdhaddirkay sokiwhn,j agaact

tempi e, wykazuj Nc znacznN odpornoSi na ni ekor z
Swi at owe | i europej skiej. WedJug wsthipnego szac
zwinkszyg sin realnie o 4,3% (wodbewedwzu@spuo gn
Komi sj i Europejskiej do kraj-w o najwyUszym ten
roku naleUagy Estonia (wzrost o 8,0%), Litwa (o
Szwecja (0 4,0%). Prognoza Komisji Europejskiej na 2012 r. przewidu j e , Ue wzrost P
UE og-Jem wyniesie 0,6% Do kraj-w o najwyUszej

bagtyckidewzrostd 34%aEstoniad o 3, 2% ordma Bpb Wh, a takUOe
oraz Buggaria (wzrost odpowi eidink ©z ®S i, 5K aj -2w 3UE
wzrostu PKB bhAidzie znacznie niUsze ni O w 2011 r.

Jak zauwaUa Gavin Hill z Deloitte, nawet | eSlIi
innych kraj-w Polska nadal bindzie odbierana pozy

Kryzygsz pewnoSci N w kr-tkim terminie pociNga za so
tez podej Si do kryzysu w spos-b bardziej optymi

realia kryzysu, zdaje sifi przybli Oal nas spos- b
PiszN ¢ sgowo AKkryzysbo Azjaci uUOywaj N dw-ch zZne
Ani ebezpiecze@®stwoo, Abl i ska, ni euni kniona ruin
coS w rodzaju perspektywy otwierajNcej sifn w ot
dalekowsch od ni m rozumi eni u jednoczy w sobie coS
niebezpiecze®twem i szansN, zagroUeniem i nowN
DIl at ego, pomi mo Ue obecna sytuacja na rynkach
optymistyczni e, wGa&nidee ktomi ankwuroykrgoj awi aj N s
war unki do inwestowani a. Dla funduszy PE Kkor zys
stanowi N one alternatywi dla pozyskania finanso
inwestorzy pomimo wysokiego ry z y k a chntniej korzystajN z i ch
nabywania aktyw-w rynku ni epublicznego po cena
wzglndem mocno juU przecenionego rynku publiczn
typu inwestycji z duUym zyski em.

NaleUy jednak pamintali, Ue ryzyko towarzyszNce t
wyUsze im wczeSniejsze jest stadium rozwoju fi.l
duUym stopniu ryzyka w projekty czasami wr ncz
inwestycj i Ventur e Capital), mogN jednak teoretycz
zwr ot u, co w przypadku inwestycij. w sp-gki roz
inwestycji Venture Capital jest rozw-j fizrmy Goc
naj wi nkszych [ naj skuteczniejszych europej skic

wy s z e d-grotreym BaMPotem z inwestycji.

Wysoki e ryzyko ni e oznacza oczywi Sci e, Ue rob
utrudnione. ZarzNdzaj Moywkf pradni sizahi omusyznN jasdy p
Aodrobil pracn domowNowsizydb&icb podmiot-w zaang
l nwestycje w perspektywiczne przedsifnbiorstwa tc
wol nych aktyw- w, natsezmikagtNcydh Kdpimt aga to S Z
pozyskania Srodk-w na nieskripowany i dynamiczny

3GUS,Inf A&r macj a o sygosppdasppgecknaj uo, Warszawa, 2011.



Analizy przedstawione przez czogowych graczy ryn
rynkowe w regionie oraz panuj Nceemaendot nasNr o E

inwestycji i duUych funduszy Private Equity. Do
obszar tzw. i nwestyciji mni ej szych, kt -ry ni e
funduszy, a w kt-rym wykazal si iakrapwgfindsagaj N sk u
kapitalizacjN od 1 mln z4g do 50 mln zg. Na s
aktywnoSci, kt -re dotyczN projekt-w z zakresu b
(komercjalizacja projekt-w naulbowyolg) czpyebkmyagd

branUy 1 CT w obrfibie modelu B2B.

Warto pokazal, winc jak ksztagtujn sin polski r
wy zwani ami przychodzi sin mierzyl ni e t
przedsinfnbi orcom/ pomys gmrawszom nma poadme: pozysksvanmy

projekt -w, konstruowania finansowani a i zar zNdz a

y
Y



1. RYNEK PRIVATE EQUITY/VENTURE CAPITAL W EUROPIE
SRODKOWO WSCHODNI EJ

Mage i Srednie przedsifnbi or st warzema kradjpweg@RKB.z wi i Kk ¢
Sw-j rosnNcy wudziag majN w tej kwestii r-wnieU
danych EVCA udziag inwestycj.i PE jako @W%etek P

notowad tendencjn spadkowN oebudd @S % % roka2000 c z Nt Kk
widoczny jest natomiast wzrost do 0, 314-PFPa. Anal c
jako procent krajowego PKB wynosi g odpowiedni o
0,167 % w 2008, 0,089 % w 2009 i 0,192 % w 2010.

NaleOy zauwaUyi, Ue Polska w tym wzglfidzie wyprzec
Czechy czy Portugaliin i znalazga si tWshwdngjUej Sr «
(0,119 %). W czog-wce znalazgy sifn nat ofth)ast Szw
Norwegia (0,614 %) i nieco niUej Irlandia (0,5 ¢



Wykres 4 Private equity jako procent PKB w Europie w roku 2010

v 19 0,006 %
Greda |+ 0,015%
Stowenia |+ 0,019%
Stowaga |7 0,022 %
Chorwacia |— 0,027 %
botwa | 0,029%
Wezry |——? 0,068%
Ukraing | o) 0,085 %
Rumunia | E— 0,101%
Wiachy | e 0,102 %
Serbia | ) 0,104%
Portugalia | ) 0,109%
CEE |p 1 0119%
Cachy | 0,133 %

Dania | 0,165%

Estonia J 0,176%

Niemcy |« } 0,186%
Polsks | ) 197 %
Luxemburg I 0,222%

Butzaria ) 0,228%

Austriz |« | 0,246%

Balgia ! 0,266%
Hipania | 1 0,275%
Furcp= | NI ) =14 %
Sowajcaria | ) 0,317 %
Findlandiz | ] 0,325%
Niderlandy } 0,333%
Francja |- 1 0,335%
Ifandia ) 0,500%
Nonwagia J 0,614%
‘Wiglka Brytania J 0,750%

STwecia |- 0, 775%
1

o 01 0,2 03 04 0,5 0,6 07 0,8

ZFrodio: EVCA

Wedgug danych z EVCA w Europie $Srodkowo Wschodr
Equity pozyskano 645 mln EURO, czyli 61 % winc
Europie zostag zanotowany wzrost na poziomie 13
paGtw z regionu CEE. Gg-wnym Fr - -dgem kapitadg
Wschodnie | pozostagdgy agencje rzNdowe, kt -re zwinks
mln EURO). Dane pokazujN r-wnieU, Ue 80 % Srodk-
z Europy.



Wykres 5 Aktywnosc inwestycyjna, Deloitte
dla fego okresu przewiduje:;

pazdziemik 2011
kwiecien 2011
pazdziemik 2010
kwigcien 2010
pazdziemik 2009
kwdecien 2009
pazdziemik 2008
kwiecien 2008
pazdziemik 2007
kwiecien 2007
pazdziemik 2006
marzec 2008
wrzesien 2005
marzec 2005
wrzesien 2004
marzec 2004
wrzesien 2003

marzec 2003

= e 75 I
3 A 66 I
7 e te— 64 I
4 G 70 I
L 14 68 |
11 e 76 I
11 66 |
Lo O— 62 |
L9 — 64 |
- 6 68 |
7 80 |
b 50 |
13 ESEE— 62 I
4 S —— 68

23 34 |
11 eeat— 67 I
10 R E— 52 I
_ 42 |

Mwieksza sprzedar @ kupno/sprzedas zrownowaione Llwieksze kupno

Wykres 6 Wielkosc¢ transakcji, Deloitte
zamierzam zwiekszyc srednig wielkosc fransake)i do:

pazdziemik 2011
kwiecien 2011
pazdziemik 2010
kwiecien 2010
pazdziemik 2009
kwiecien 2009
pazdziemik 2008
kwiscien 2008
pazdziemik 2007
kwiecien 2007
pazdziemik 2008
marzec 2006
wizesien 2005
marzec 2005
wrzesien 2004
marzec 2004
wrzesien 2003

marzec 2003

21

13

24 |

27 |

42 |

uspadek

®poziom zachowany

wwzrost

T



Ponadto

stosunku

2010 zanotowa@a wzrost aktywnoSci i nwestycyjnej
i nwestycyjnej w 2010 roku finansowanie rdkE otrzy
wczeSniejszym.
Wykres 7 Zwrot z inwestycji, Deloitte
w fym okresie spodziewam sie efekiywnoscr inwestycyine):
pazdziemik 2011 24 N 13
kwiecieri 2011 | 36
pazdziemik 2010 5. 43
kwiecien 2010 |4 G 35
pazdziemik 2009 |3 G S 32
kwiecien 2008 24 EEEE——— 15 |
pazdziemik 2008 40 I s |
kwiecien 2008 |G 33
pazdziemik 2007 |9 O 32
kwigcien 2007 21
marzec2005 |6/ 33
wzesien 2005 | 51
marzec 2005 |4/ 65
wizesien 2004 [ 7
marzec200¢ |7, G 30
wrzesien 2003 o 57
marzec2003 |16, S 51
spadek # natym samym poziom ie Liwzrost
94 % gNcznej wartoSci i nwestycji -Wdehodmej pa Est
skoncentrowane bygo wok-g PaGstw, takich jak m.
Buggaria oraz Wihngry. Polsce przypadgd 6Bddkiw E
zai nwestowanych w sektorze paGstw CEE. Wzrost m
sp-gek powstagych w Polsce. W 2010 miadgy miejsc
roku wczeSniejszym
Tabela 1 Inwestycje w Polsce
2007 2008 2000 2010
W min Euro 441 EE) 267 57
Liczba spotek 55 71 25 44

W
do |

at

Eur o-Ws e h o$drnoi dekj o ww
poprzednich,

roku
or az

2010
odwrotny

nast Npi §

Frocio: EVCA

treni



Ponadto w 2010 we wska¥ni kagchv dootzwop es zscpz-edk:-il nz
naleUOy liczbin wartoSi starup-w, kt-ra wzrosga o
inwestycji w dalszych etapach rozwoju, wzr ostu oraz refinansowani a I

Tabela 2 Podziaf inwestycji pod wzgledem etapu rozwoju

spoiki w Polsce
2009 2010
Koszt B Liczba B Koszt EL] Liczba k]
firm firm
Rolnichwo 0 0 0 0 0 a a a
Produkcia dla 33 406 125 4 16 42 975 85 4 9.1
biznesu
Ustugi dla 22485 54 2 ] 80 847 2.2 1 23
biznesu
Chemia i 87 0z 1 40 0 0 a ]
gospodarksa
materiatowa
Komunikacjs 828 0z 4 18 89248 10,5 7 158
IT 3771 1.4 3 12 G087 ] 2 4,8
Budownichwe 0 0 0 0 1024 0,2 1 2.3
Dobra 13 205 49 5 20 IFE 24 41,2 11 25
konsumpoyjne
Ustugi 2241 o8 2 ] 21 480 13,8 E) 9.1
konsumpoyjne
Energetai o 0 0 0 0 a a a
SLEOWEE
Ustugi o ] ] ] 41824 84 5 11.4
finansowe
Branza 145 332 E4 8 3 12 35014 58 [+ 138
medyczna,
farmaceutyczna,
bictechnologia
Nieruchomosoi 44 300 18,8 1 4 1073 0,2 1 2.3
Trans port 1] 1] 1] 1] 28114 43 2 4.5
Inne 1] ] ] ] ] a a a
Razem 266954 100 25 100 656 754 100 44 100
Invweesty cje 4440 17 2 8 318 0 2 4.5
high-tech
Zrodte: EVCA

Wedgug struktury branUowe] wgpaoganayanlaejl i e
(54, 8%) , przy czym w 2010 roku spadga juU na s
dobrom i wusgugom konsumpcyjnym (41,9 % i 13,9 %)

R-wnieU najwinkszym zainteresowalnibemkoinsuanpgy j s
pod kNt em -i5av200D rokuS d1 w 2010 roku. Co ciekawe natomiast spadek
zanotowada cad@chramgdai i gla przestrzeni dw- ch |
przedsinwzinl



Tabela 3 Struktura branzowa inwestycji PE/VC w Polsce

2009 2010
Koszt % Liczba % Koszt B Liczba EL]
firm firm
Raolnictweo 1] 1] 1] 1] 1] 0 1] 1]
Produkcia dla 33 408 125 4 ] 42 975 85 4 9.1
biznesu
Ustugi dla 22485 8.4 2 ] 80 647 92 1 23
biznesu
Chemia i 87 0z 1 410 0 0 0 a
gospodarks
materiatowa
Fomunikacja 828 0z 4 18 89248 10,5 T 159
IT 2771 1.4 3 12 8087 0.2 2 Ko
Budownichwo 0 0 0 0 1034 0.2 1 2.3
Dobra 13205 4.9 5 20 Zrs 241 41,9 11 25
konsumpoyjne
Ustugi 2241 0g 2 8 21 480 13,9 4 8.1
konsumpoyjne
Energehiai 0 0 0 0 0 0 0 0
SLOWCE
Ustugi 1] 1] 1] 1] 41 834 [:X} ] 1.4
finansowe
Branza 148332 E4.8 3 12 235014 59 [:] 136
medyczna,
farmaceutyczna,
bictechnologia
Nieruchomaosci 44 300 18,8 1 4 1073 0.2 1 2.3
Trans port 0 0 0 0 28 114 432 2 1.5
Inne 1] 1] 1] 1] 1] 1] 1] 1]
Razem 266 904 100 25 100 656 Thd 100 44 100
Inwwesty cje 4340 17 2 ] 318 ] Z a5
high-tech
Zrédio: EVCA
JakoSi projekt-w z roku na rok poprawia sin. Je
inwestor - -w jak i projektodawc-w SwiadomoSci, )
naprawdnin chodzi : czego mogN i powi nni od siebie
maj N prawa | obowi Nzki, na czym polega <cagdgy m
zarzNdzani a, prawa i finans- - w.
Ostat ni mi czasy duUo sian m- wi i pisze o0 tego
seminaria i konferencj e, p o] aieviylkoj zZNuwagiina fagi u bl i k a
wieszczonego drugiego dna kryzysu, ale tez po prostu w odpowiedzi na zapotrzebowanie
rynku. Spogecze®&two chce sin ksztagcil w tym z
wczeSniejszych, znacznie sprawniej przebiegaj N n
Trzeba jednak pamintal, Ue inwestycje PE/VC to
Srednio na 100 zggdoszonych do projekt- - w, okogo
poniewaU na wstinpie spegnia okreSlone przzez Fu
autor ami, kt -rych warto sin spotkal [ rozmawi a
finalnie, jak pokazuje praktyka, tylko 2 na 10 1
nie tylko pomysgd, kt-rego jakoSlI |jest pmanudNec awa!

nim sytuacja i co jest kluczowe, zesp-g.



Naj wiikszym wyzwaniem w kontekScie nie tylko no

obriabie rynku PE/ VC, al e i i nwestor -w PE/ VC, k t
innowacyjne projekty jest znal ezi eni e dobr ej kadry, w tym zar
odpowiedzialnie podchodzi gabjudowpoiwa ewaone§oi |«
to aby wymierne korzySci z przedsinwzincia mogl:i
pokazuj Nt ysktiagtaynal i zvy, uruchomieni e Srodk-w fina
Sp-gkn, czy teU tzw. bierne, tyl ko finansowe, a
zapewnil sobie sukces.

To dobra kadra jest sprawN podst awonvweNs; nkaa dwyaU spzoy

poziom albo zdecydowal , UOe nadeszga pora, aby 1t
moUe obni Oyl swe zaangaUowanie do minimalnego p
danego biznesu, albo teU przekazaliegormpadwi narz N

dzi ag d toklocSdo sukcesu.

O ile sytuacja z pozyskiwaniem projekt-w z bran
pozyskuje sifih projekty technologiczne i biotech
2010), mimo gorszej sytuacji gospodarczej, przychody polskich firm biotechnologicznych

rosgy o kilka procent roczni e, nat omi ast za rok
30 %. Taki skokowy wzrost to efekt rozwoj u i nnow
t emu znah dauijiNcryac poczNtkowym etapie i jeszcze ni
Jak wszndzie na Swiecie, decyduj NcN rolid w roz
dostfinp do finansowania podwyUszonego ryzyka, czy
Venture Capit a |l . W obrnbie Zainteresowani a Funduszy
dziagalnoSi w tej wgaSnie branUy. Cenni sN tez
wyjSciu z uczelni, chcN zagoUyl wgasne firmy, ni
badawczego. Na poziomie akademickim tkwi tutaj be z wNt pi eni a ogromny po
czym, naleUy zaznaczyl, Ue w winkszoSci akademi
wzglidem wdaSnie biznesowym. SN one Swietnie p

natomiast nie na poziomie komercjalizacji.

Przemysd biotechnologiczny i farmaceutyczny | es
wiele z mgodych firm, nie ma kompetencij.i by pou
zwgaszcza na jego wstnpnyampi ¢ esTozeohaadbmi ki
na wczesnym etapie rozwoju firmy, Fundusz pomag:z¢
na jfhzyk biznesu. W ten spos-b firmy te mogN p
dziagaj Ncym zarzNdem i wbci-zwn evs pp raonjeenk t aRconl Nt engaou ktoy
o stronfA merytorycznN, o jakoSi, Funduszy VC je
Inwestycja w tego typu projekty to 5-9 | et ni horyzont czasowy i duUe
skali globalnej jmicee rmdlr alarki ep,r zdew helaf undusze, kt -
nie sN zainteresowane tak magymi i-nwesNypoami i c
dolnN granica inwestowani a.

TakUe dostfApnoSi funduszy unijnych w Polsce p
zant eresowanych ryzykownymi przedsinwzi Aci ami
Naj waUniejszym z ni ch j est Program Operacyjny
wjaSci wemu wykorzystaniu Srodk-w wunijnych firmg

gat wi e shiveahygojwel wi badania oraz wdroUeni a i nn



Jak wynika z informacji Ministerstwa Gospodarki, w latach 2007-2013 firmy oraz instytuty

naukowe z sektora medycznego, farmaceutycznego
Srodk-w unliijnywadyremrojekty o gNcznej wartoSci
(Program Operacyjny l nnowacyj na Gospodar ka) , z
zostanie przeznaczonych na projekty zwi Nzane
medycznych oraz supZceeneyndowanda ewiyiikszoSi pozost
bezpoSrednio |lub poSrednio zwi Nzana z sektorem
Polsce..

Fakt, i U pol ski sektor |life science dopiero zac
analizujMNc ndwyazh i nnowacyjnych przedsinwzi i,
bi otechnol ogicznego powi Nzanego z przemysgem f a
na innowacyjne projekty prowadzone przez takie
zastosowani em kystych)r @lon Pharroai (terapie oparte na siRNA), Mabion
(terapie oparte na humani zowanych przeci wci ac
(inUynieria tkankowa i medycyna regeneracyjna)
przeciw nowot woif)om sk-ry i ner k

DuUo gorzej wyglNda natomiast sytuacja z projek
Zbyt wielu firm, kt -re powstagy w wyniku mari al
wymi enil Optopol Technology, Euroimplant, Mobion

Wci NU jber aBobr ze przygotowanych projekt-w pochc

technicznym w fazie start-u p , kt -re mogN zainteresowal i nwes
uznal : br ak wystarczaj Ncej wiedzy [ motywacij.i
wynalazk-w jlakoneyoWwedkd uoraz problemy wynikaj Nce
administracyjnych na i nii rozliczenia i nwesto

wydaj N sifn umowy |icencyjne, jednak droga do usy
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Wykres 9 Aktywnosc inwestycyjna na rynku PE wedfug ilosci firm (2007 - 111Q2011)

Index Q1 2007=100
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| nwestycje typu Venture Capitall

Wykres 10 Trendy na rynku PE/region Europy Srodkowo Wschodniej (2007 - 111Q2011)
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Z kolei dezinwestycjewzr osgy o 53% wzglndem |1 Q20111
PE wzrosga o 72%.

Wykres 11 Dezinwestycje (2007 - 111Q2011)
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Rynek Venture Capitalr ozwi ja sin w Polsce nieprzerwanie o0°c¢c

Polsko-Ameryka@ki Fundusz PrzedsifibiorczoSc i  z kapi t al i z 68kiFMduz4 0 ml n
dla Europy Centralnej i Wschodniej majNcy za pomocN k a p i t aNjlowych wspieral

i nwestycje w Pol sce, kapitagowo wspierane przez
S p o § e-Ekonmomicznych), czy Caresbac-Polska utworzone przez Care Small Business

Assi stance Corporation (USA) Fundusz Wsp-gpracy,
Rolnictwa oraz Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOR).

Wr az z umacnianiem sin w Swiecie wiarygodnoSci

gospodarczym, dacszimiynapotiearwédrmi e kraju duUe fund
Partners (65 min $), Pionieer Poland Fund (40 min $), Poland Investemnt Fund,
Renai ssance Capital, White Eagle Industries ora
takUe powogdanie Pol asdiuega RempiwaagedansEmhng).i |1 (
Jak czytamy w przygotowanym przez Ministerstwo Gospodarki i Pracy jeszcze w 2005 roku
raporcie nt. VCi szansa dla przedsifibiorczoSci, W pogowi

d zi a § kinwastycyjnN w Polsce pr o wa d z0 1@ dirm jzarzNdzajNe y ¢ KeznNg kwotN
kapitagu w granicachink&&y ciml nud $24adgidosrg maelbng
Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju, Mindzynarodowa Korporacja Finansowa oraz
zagraniczne fundusze emerytalne. Na ten okres przy pad a t a Kiidle budowyc z
bankowego segmentu rynku Private Equity, do kt-rego weszgy Centr al



Fundusz Inwestycyjny, Wschodnie Towarzystwo Inwestycyjne, Pomorski Fundusz
Kapi t ag devBierwazy Potski Fundusz Rozwoju, PBK-Inwestycje, Hals.

Na polskim rynku naj akt yRvinaie&quidyz ei bwggt uj SNe f wnd e
rozwininfnte prtedsakbPolrskiwarynek jest wci NU bard

DoSwi adczeni e dojrzagych rynk - w vVC Europy Z
zaawansowanego rynku ameryka@Eskiego wskazuj N ki

takUe rynek polski. W USA transakcje we wstfApnej
ponad 37,2 proc. liczby wszystkich transakcji zawartych w 2010 r. przez fundusze VC,
reprezentuj Nce jednoczeSnie 22,7 privx. udziag-w

Dane na temat pol skiego adwmkls ziomweegsot yrcy 4 y kkaa pa &
m- wi N, Ue fundusze dziagaj Nce w Polsce zainwesto
czego 23% tej kwoty stanowi gy iIinwestycje we WC?Z
zwifkszeniu tej dynami ki chocialUOby z powodu s
mni ejszych funduszy PE/ VC, czinsto o zasifgu regqgi
przyczyni il do zwiAkszenia inwestycj. szczeg:-lnie w
wczesnych fazach rozwoju.

W chwili obecnej funkcjonuje ponad 45 inkubator
zg, 12 sieci aniog-w biznesonyclpopadeddFKkEndius z ;-
o] ponad 50 funduszach ventur e capital 0 zr - Ol
Srodkami zebranymi wygdgNcznie Osd at nwes tl art -aw tion ddyN
wspierania tworzenia fundusizyr &/Cwi fka gnya gneibkiirdd$ r ie
przedsinbiorstwa, szczeg-lnie firmy innowacyjne
etapach rozwoj u. Do t e] pory segment magych i S
fundusze PE/VC ze wzgl feggatowania takich snwdstycgw dtosuskut v p

do ich wielkoSci oraz na wysokie ryzyko inwestyc
Rynek Venture Capitalpozost awag doSi dgugo w cieniu sektor.
sytuacja ulega zmianie; m.in. z uwagi na fakt ko | ej nej fali kryzysu, 0O Iy
pisze cznSciej. Mi mo , Ue jest on relatywnie magy
waUny, bo wsp-Jgtworzy pewien gaGEuch wzajemnych

W obecnej sytuacji rynkowej i gospodarczej, fundusze Venture Capital maj N duUN szans

rozwoju. ZwaUajNc na fakt osdabienia gospodarcze
kredytowych w bankach, wy mi eni one fundusze st
pozyskania kapitagu na dal szN mxzSiagian Went oria r o z
Capitalw akcjonariacie sp-gki jest r-wnieU waUnym a

przychodzi z wnioskiem o kredyt.

Praktyka pokazuje, Ue niejednokrotnie to wgaSni e
swoich sp-gek portfelowych. Wedgug badania pr ze
Equity and Venture Capital Association (EVCA), inwestycje funduszy Private Equity/Venture

Capital (PE/ VC) w Pol sce dynami-2Q®9 e i aviz r avaatr & jol

zwi fkszyga sifn z 303 mln EUR do 784 mln EUR.

Pomi mo kryzysu, jaki nawiedzi g SwiatowN gospodar
PE/ VC | awi sin pakgwbardygozaperwpo ze wzglndu na



stopy zwrotu z inwestycji, jak r-wnieOUO ze wzgl

chciagy pozyskal kapitag na rozw:- |j SWOoj ej dzi
zwi fnkszona dosthnpng@g8hngwdpoldegniyaniwgg na nastroj
przekonani o0 istnieniu efektu konwergencji, Z g
Europy Srodkowe] powi nny rozwiijal sin(trzydga :e]j

Badanie firmy doradczej Deloitte Central Europe Private Equity Confidence Survey, 2010).

Po dgugim okresie dekoniunktury wiele firm utra

do odsprzedawania cznSci bNd¥ cagych dywizji pry
przedsi Abi or stcy,a rpedterguakjtaurwrziacz na odsprzedaUOy
c-rek, a w ostatecznoSci prowadzi ga do pos:t
Fundusze VC, dysponuj Nce znacznym kapitagem, pr
dzi agani a zakdadae rgngur popryer kosztovne dkivizycje. Taki model

dziagani a, chol pracochgonny i drogi , mo Ue po
konkurencyjnej. Ponadt o dzi Aki obecnoSci i Nwe s

kredytodawc - w, poni ewa (hrdyiep stabilnap wiantgodaae g ana, | ako b

Dodat kowo powoli ko@® zN sifn w niekt-rych dziagan
na r oimnewagji. Wi doczne jest to mindzy innymi w zaost
dotaciji. Mgodzi przedsinbiorcy, kt-rzy maj N dobr
otrzymal wsparci a z przyczyn formal nyagkh-w Jedn
niezbndnych do urzeczywistnienia swoich koncep
maj Nc ewojejy ofercie f undusze specjalizujNce sifn w inwe

wsp-gpracuj Nce z akceleratorami biznesu.

Okresy koni unktury i dekoniunktury pojawiaj N siif C)
okresy dekoniunktury, kt -re cznAnsto na wprost zZ
biznesi e, j ego el ement ach przewagi konkurency|j

inwestycji, przypada najlepszy czas na budowanie nowych firm i inwestycje VC. Dotyczy to
takUe jak najbardziej Pol ski

Warto inwestowal, nie tylko w dobie kryzysu, v
potrzeby, kt - re obejmujN sektopr d@mekju zdp ®Wown:
czy energetyki poniewaU niezaleUnie od tego cz

zawsze bhndzie zapotrzebowanie na tego typu usgug

W okresie dekoniunktury, roSnie atrakcyjnoSi ws|
ich ofertin gNczNcN dosthnp do kapitagu i kompet el
statystyki jedne z najlepszych wynik-w osi Ngagy
wgaSnie w okresie bessy. Pol ska jest, nku bndzi
negatywnych ggos - w, naj winkszym obszarem i nwes
Srodkowo Wschodni ej . Jak podaj e EVCA, r ok r

zainwestowanych w regionie, trafia wgaSnie do Po
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IV. ZNACZENIE INWESTYCJI PRIVATE EQUITY / VENTURE
CAPITAL DLA POLSKIEGO SEKTORA MSP

Dziadgani a na rzecz rozwoj u mgodych pr

prowadzone sN ggownie w ramach polityki
Pol ski, nadrzindnym cel em pol it ynejiiinmaadmejy
gospodarki, m.in. poprzez tworzenie stabilnych podstaw makroekonomicznych
gospodar ki, ksztagtowani e warunk - w pob
i nstrument - w ugat wi aj Ncych finansowani
rozpoczyrhajd\zci agal noSi oraz wspieranie SE€
sN skierowane do mikro, magdgych i Srednich firm.
Raport o stanie sektora magych i Sredni cH
W Pol sce Ma g e [ Sredni e Przedsinbiorstwa S
przedsi fAbiorstw, Z czego 95,8% to mikroprzedsi nt

jednN trzeci N tworzN mikroprzedsi AW mirofisnmecha. MSP
zatrudni onych jest 39,2% og-gJu ‘osbane@rheujBlkgezhj W f
dla rozwoju pol skiej gospodar ki j est rozw- j s ek
bowiem na konkurencyjnoSi i wzrost innowacyjnoSc

Jednak jak ws kazuj e przygot owany przez Pol skN Agert
ARaport o stanie sektora MSP w Polsced0 Mage i

bariery, kt -re obni Uaj N i ch szanse na rynku.
gospodarczego. | Ggmewm,y mj apkriobnapot ykaj N MS P j es]
wystarczaj Ncego kapitagu. Na bariery natrafiajN
rozwoj u. Pl any i strategie rozwoju MSP, kt -re
bardziej ryzykowne i nieprzewi dy wal ne, niU ma to miejsce przy
bi znesowych. Rozwoj owi nowych firm w Polsce spr
kt -rej polityka |est naki erowana® n&pwsyjaajcNet e
szczeg:-Il nie fimmomm ionmoywsaockyi m potencjale,- twor zl
fundusze typu Venture Capital of eruj Nc nowo pow
wsparcie minfndzy innymi kapowagdwe oODspatzekaelphe
poni Uszych damyctyiwyrdiag Ziwyskil e i stotny. Opr -cz 7
finansowania dziagalnoSci pojawiajN sifn bariery
prowadzeniu wgasnej firmy. Mgodzi przedsinbiorc
funkcjonowaniafirmy,ni e potrafi N dziagal w sytuacjach kryz
Szerszych informacj.i na temat podej Scia przed

dostarcza badanie przeprowadzone przez PARP w raporcie o stanie MSP w Polsce. Autorzy

raportu sprawdzilpr peodsi Bkii er cprow skiséktora MSP
analiza przedsinbiorstwa i budowa strategii, p O (
korzystania z doradztwa instytucj.i zewnntrznych
sN Sredni oNczegdaSwailaadczN bowiem o niewystarczajN

“ Dane GUS 2009 X
5Raport 0 stanie sektora mawgHRotsde, PARP201adni ch przedsi nbiorstw



mgodych przedsinabiorc-w o podstawowych mechani :
wsp-gczesnej, konkurencyjnej firmy.

Badaj Nc podej Scie MSP do kwestii budgdwaniUse s
wi fnkszoSci przedsifAbiorstw spos-b dziagani a, w
wyni ki em intuicyjnych dziaga® w reakcj.i na poj &
wi adomym wyborem. Jest to waUne ma%gi ofkirrenldy emd ur
Wykres pierwszy pokazuje czynniKki wpgywaj Nce na
dziagalnoSci . Zdecydowanie najcziSciej mot ywem |
okazj a. Znacznie rzadzi ej moiteynwiaac j Na jbiiycjiaa kzo np ewc
pracy, przejncie rodzinnej dziagalnoSci CzZy pr z
pol ski e MSP ni e powstaj N pod wpgywem sugestid.i
przedsifnbiorczoSci Polak-w ocadncpuzefmaShaenpepgzdadg

Wykres 12 Giéwne przyczyny rozpoczecia dziatalnosci gospodarczej
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Frédio: Lolrategia niszy rynkowej jako specyficzny element potencistu rozwojowego mikroprzedsiebiorstwa”, PARP 2041

Ni epokoj Nca natomiast |jest pewna daj Nca sin za

t emat u przygotowani a kompl eksowe|j anal i zy pods
dziagalnoSci, tj. koszt - -w, ktoa zfyiSrcma v zaq-sl 6 rrziag
taki ej analizy, a blisko 13 firm wykonuje anal i z

perspektywy. Zaledwie 0,8 % firm zleca wykonanie analizy wyspecjalizowanym firmom

zewnntrznym. Wedgug ekspertla PARRadzdmdjnadjieasgd
ni ewi el cy przedsinbiorcy na og- 0 ni e planuj N
dostosowuj N sifi do zastanych warunk-w i zaj mujN



Wykres 13 Rozpoczecie dziafalnosci — analiza kosztow i korzysci, szans i
zagrozen
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nie wykonate m analizy wykonate m we zlecitem firmie
wiasnym zakresie rewnetrzne]j

26,3 %

Zridio: Raport o stanie sektors malych | Srednich preedsighiorstw w Polsce , PARP 2011

Wykonanie analizy wydajn sifi winkwelsyii NdikajopoteE

podobnie jak zbudowanie i spisanie kompl eksowe|]
ni e dostrzegaj N zal eUOnoSci pomi ndzy posi adani
budowaniem konkurencyjnoSci firmy. Ponadchteguie
mo Ul i wo S Zzwi Ahkszania szans na podniesienie kon
strategii j ej dziagani a. Wy ni ka to byl mo Ue
funkcjonowania firmy na rynku. Co piNt@, badany

pozostaga grupa-wwis& aznyawa g avi ngkgs zani e of erty i
produkt - w/ usgug.



Wykres 14 Podejscie MSP do kwestii strategii

| czy posiadanie strategii zwieksza konkurencyjnosc vlugiffirmy ?
-1 H jakie =3 podstawowe zatozenia funkcjonowania strategii firmy 7
agencje rozwoju regionalnego _;_J 7.3% | czy przy cpracowaniu strategii niezbedna jest pomec z zewnatrz 7
instytucje rzgdowe i samorzgdowe ST 10% i jakie inshytucie wpieraja budowe i realizacje strategii 7

osrodki szkoleniowo-doradcze | G 11,4%
nie potrafie okreslic ¢ 158,43
przy identyfikacji Zradet finansowych --—J 8,6%
przy budowaniu analizy SWOT —_— 312 %

zewnetrzna pomoc jest potrzebna | se— 25,8 %

zewnetrzna pomaoc nie jest potrzebna (¢ ] 81,4 %
podnoszenie jakosc produktufustugi | TN 7 ) 5 %
rozszerzenie oferty O <5 4
nie potrafie okreslic | 15,6

2w ieksza konkure noyjnosc 11,5%
nie zwieksza konkurencyjnosci | 27.8%
nie potrafie okreslic |5 60,7 %
- T T T T T
0 20 40 60 80 100

Zrédio: Raport o stanie sektors malych i grednich przedsigbiorstw w Polsce , PARP 2011

Ponadto jak juUO zauwaUono wczeSniej, przedsinbi o
pomocy zewnitrznych instytudcjdiecwspiwanaj Nvdyidkts z b ¢
wi dzi wi nc potrzeby skorzystania z zewnitrznej
firmy. Jedynie co czwarty widzi takN potrzebn p
przygotowani u anali zy mocnyahs ii sgabgyobe &trBne
przedsinbiorcy oczekuj N wsparci a przy poszuki-
najcznSciej wskazywanN potrzebN przy realizacj
kapitagu zewnftrznego. Brak hawlyamnikal dmoileszy thu
nt . ich istnienia i kompetenciji. Ponad pogowa n
zrealizowal potrzeby zwi Nzane z budowN strategi
oSrodki s dloo ladrcizewo( 11, 4 %)owei nist gamoj eNdoawed (10
agencje rozwoju regionalnego i lokalnego (7,3%).

Brak strategii wujawnia sin najlepiej w sytuacj.i
ZaletN mikroprzedsifabiorstw jiersotg Nn inmeovwhhtipelgie wgNe i
czy wydatkami. CznSciej teU dostosowuj N sin do
Aszyte na miarno, co w przypadku duUych firm mo:¢
brak przemySlanej strategii dziageEpukiyaeiebkowa
straty, czy doprowadzil wrfAcz do zaprzestania d
kwesti.i strategi. firmy Swiadczy weddug autor -w
zakresie zarzNdzania przedsimbbbosNwgmh Wdhakago:
dekl aruje (83, 4%), Ue obecny model prowadzenia f
respondent -w (46 %) obecna forma dziagalnoSci j €

Takie skupienie na bieWYSicepi edlzpagspaebSygwi dz nrei en
rozwoj owi firmy, a nawet prowadzil do upadgoSci



Problemem dla MSP sN r-wnieU sytuacje kryzys

cziisto nie sN oni przygot owani do sytuacij.i kKryzy
ma charakter pasywnyi co czwarty przedsifnAnbiorca nie podejm
w og-le nie potrafi okreSlil | akijezdBicag@aniwvybp @c
jest minimalizowanie i pr zedsi Abi or cy y, wydatki eyestyyng, Mzy pogiom

zatrudnienia. Wybieranym rozwi Nzaniem sN r-wnie

nowych odbiorc- w.

Wykres 15 Zachowanie mikrofirm wobec sytuacji kryzysowych
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Zricho: Raport o stanie sektors maltych i srednich preedzighiorstw w Polsce , PARP 2011

R-wnieU aspekt wsp-gpracy z i nny mi podmi ot ami
pogowa mi kroprzedsi Abiorstw wracyo glest eo prawda podej
zapotrzebowani e na podnoszeni e kwal i fikacj.i pr
potencjagu, czy wsp-gpracn dla pozyskania kapi

pomocy np. o0Sr odikdoradczgch.k ol eni owo



Wykres 16 Wspdipraca MSP z innymi podmiotami rynkowymi
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Zrédo: LSirategia niszy rynkowsf jako specyficzny element potenciatu rozwojowego mikroprzedsighiorstwa’, PARP 2011

Nieco lepiej wypadawbadani u PARP wprowadzanie przez MSP d
Co prawda zal edwi e 0, 9% badanych dekl aruj e,

i nwestycyjnych jest wytworzenie oryginalnego proc
-wi nkszoSI (36qgwa0zgmreysdh wpa udoskonal anie produkt



Wykres 17 Dzialalnos¢ inwestycyjna

1
wybworzenie oryenareso produkiuUsug 0,9%

rozszerzenie oferty | }29%
umacniene payd renmhu | } 38,4%
udoskonaenie proesu produkoyjrego b Swiadcenia LHug | 16 %
wprovadzenie nowego produkiu Leug | 18,8 %
udoskonakenie produkiuy/ueug | . 36,8 %
T ; . ' .
0 10 20 30 40

W rodzaj wprowadzanych dzialan inwestycyinych

cel wprowadzania dziatan inwestycyjnych

Zridio: Raport o stanie sektora mafych | rednich przedsiebiorstw w Polsce, PARP 2011

Bi or Nc pod uwagn powyUsze podej Scie MSP do kI

ni eoceni onymi mogN byl wied¥enturé CapitalSwilrewdc zBoee |t
osoby rozumi ej N jak waUne dl a prawi dgowego [

Zbudowani e kompl eksowej strategii.i opartej na d
sabych stron, a takUe otoczeni a. Pornadtsoy talksp é\r
kryzysowN, przewidziel jN lub wprowadzil odpowi e
firmie juO zaistnieje. Fundusze majN r-wnieO s
Znaj omoSi branUy oraz trend-w w gpaczrnyymgoesbapei

rozw- j przedsinbiorstwa.

Reasumuj Nc wSr-d korzySci jakie generuje wspat
przez fundusze typu Venture Capitalwy mi eni i moUna:

-dgugotermi nowy charakter inwestycjiupozkci -ry po
przedsinbiorstwa w dgugim okresie czasu. Fundus
Zbudowani a efektywnego przedsinbiorstwa zdol neg
zysk-w winkszych ni U inne firmy dziagaj Nce w tyn

-dostnppidtoa ku,
-pomoc ze strony funduszu i i nwestora w tworzer
-pozyskanie przkeawsp- -J&kkKir kssowzar zNdzani a,

-pozyskani e sieci kontakt  -w biznesowych,



-wi nkszy dostnp do nowoczesnych technologii,

-dosthnp dosweedkyegki branUowej ,-badawtzegg.Ue zapl ec

Warto w tym miejscu zauwaUyl jeszcze roln | al
funduszami typu Venture Capital odgr y wa kryzys [ zwi Nzany z n
finansowej. Kryzys dotyka przede wszy st ki m magych sp- gek, a takdOU
ni esprawdzonych pomysg- w, zwi ikszaj Nc ni eprzew
samym utrudniajNc dostnp do kapitagu. Kryzys w
przedsifibiorc-w atr akc yzamid/énture @apiml /Prvatafqyity 2z f undu
wzglAdu na ich kompleksowN ofertn (kapitagd + men

Wpgyw Kkryzysu na rozw-j sektora MSP jest Zauw,
strategicznych. Komi sj azedsi cipéjoskamwsp- - limisd yz up

poszukuje dr-g wsparcia oraz kapitagu dla magych

W nastinpstwie kryzysu f i dostipsofinangpwania dlag
przedsifibiorstw pozostaje powaUnym wyzwse
kredyt -w nadal nie powr-ciga do normy, a
Europej ska ustanowi ga wr az z i nstytuc
przedssitiwbi ®oerum Finansowe MSP w celu oc
praktyk i znal ezieni a nowych i nnowacyjf
finansowania przedsifnbiorstw, przede wsz
przemysgowe ] i ai rkftrra<etjr uskitiurena nopi er a,
nowych inwestycji, a co za tym idzie winc e j kapitagu prywat
produkcyjne, w szczeg-lnoSci poprzez rynki k arg
szczeg-Il nie finansowarnsitaw,n odwyncahmi pcrzznei des i riy
rozwoj u i i nnowacj i, kt-re cznsto nie mI
pieninUnych.

AZintegrowana polityka przemysgowa w el
zr-wnowaUony rozw- | na pierwszym plani eo

Wedgug analityka SATUS Grzegorza Banasia kryzy
psychologiczny i to kryzys zaufania.



Il nwestorzy tak jak wszyscy inni ludzi e
defensywne, aby minimali zowal ekspozycjn
cagej gospodar ki, wystarczy spojrzel na
bardzo przeceni one zostagy znacznie nawet bar dz
jak chociaUby Tauron PE czy JSW. Na ryn
ciekawa.

Przezwyci iUeni a pewnego uwarunkowani a
samego siebie wdaSialt k,r yZe st g est czasem,
dogkuo kupuje sin znacznie taniej. Sekt
bardzi e]j odporny na kryzys, Ue tut aj zal
ujawnia sifdnypbeyaok@aga wktywnoSi sp- gki
og-Il nej sytuacij i ekonomicznej, j ednak S
niezbyt rozbudowanN strukturN koszt-w st
niesprzyjajzNopych aechol ic

Sytuacja kryzysowa ma twkbeapioeympivays

alternatywnych Fr-degd finansowania fundu
tych samych pienindzy w winkszN il oSi
pomysggdaswc zmuszeni ni Uej-uw§geniPalzwawaj
dywersyfikacjn portfela, co zwinksza jeg
szansh rosnNi szybci ej W czasie wzrostu
Ag-rkio cenowe |

Grzegor z BMmalityiBds. Monitoringu SATUS Venture Sp. z .0.0.




V. OBSZAR I CZYNNI KI WPGYWAJ!}t CE N A
SUKCES SP¢& GEK Z SEKTORA MS P W
INWESTYCJI PRIVATE EQUITY/VENTURE CAPITAL

W Polsce dzinki wsparciu z budklietlly auwina jin eigrow e
takUe rozwoju firm z sektora MSP. Gl obal ny kry:
kraju. Mimo to w latach 2006-2 0 1 0 Pol ska rozwijaga sin znaczni e
Europejskiej.

Istnieje wiele istotnych luk na rynku. Na etapie transferu technologii i rozpoczynania |

dziagal noSci nowe przedsifnbiorstwa staj N
publiczne granty na badani a, a pozyska
Wsparcie ze Srodkrew mabhacezeyoahprkyci Ngn

na opracowanie produktu i rozpocznci e dzI
obecnej zbyt rozdrobnione i sporadyczne lfub zar
Projekt przewodni strategii Europa 2020. Unia innowacji

PoczNt kowa faza prowadzenia dziagalnoSci gospod.

znaczeni e dl a dal szego powodzeni a firmy maj N
kompetencje przedsinbiorcy oraz fiunstRucjpnallregowa ni e
firmy. AnalizujNc czynniki wpgywaj Nce dm& orn@ad w- j
moUna podziagu na czynniki zewnfAtrzne i wewniftr z



TABELA 4 Czynniki wplywajgce na rozwdéj firm

Czynniki zewnetrzne Czynniki wewnetrzne
odnoszace sie do bezposredniego | wiynikajgce z charakteru arganizacji i
posredniego otoczenia firmy kompetend)i kadr
otoczenie finansowe | instytucjonalne nowo swiadomosc, postawy | kompetencje

powstakych firm

- hbariery prawno-administracyjne - postawwy pro przedsiehiorcze w
- ograniczony dostep do kapitatu spoteczershwie
- Zhyt wiysokie podatki - czynniki ekonomiczne, spoteczne |
- brak dophyww noweych klie ntow kulturowe | vty postavy | wzorce
- nigprzewidywalnoss nynku Zachowar
- nieuczcoiwa, nadmierna konkurencja —  wiedza i umiejetnosci przedsiebiorcow
- niestahilno st regulad)i prawnych | pracawmikiw
- niechet do podejmowania dziatan
innowacyjmych

- stabawiedza i ched skarzystania z
finansowania zewnetrznego;

- Zarzgdzanie strategiczne

Fridto: Raport o stanie sektora matych i Srednich przedsigbiorstw w Polsce, PARP 2011 oraz Wstep do dyskusji panelowej
pt. .Rozwoj przedsiebiorczogci — wyzwania dla polityki panstwa i sektora MSP w Polsce” PARP 2011

Badania przeprowadzone przez PARP wskazuj N gg§g-
przedsifibiorcy podczas prowadzenia dziagalnoSci

koszty pracy, probl emy ze zdobywaniem nowych k
finansowe, Zbyt zawi e procedury, czasochgonne
pozwol e@® bNd¥ |icencji, a takUe zmiennoSi prawa |
kapitagu przedsinbiorcy za najistotniejsze u z
zabezpieczeniom. ZauwaUalna r-Unica w barierach
wsk azywanych przez kobi ety i minlUczyzn, dotyczy

obowi Nzk-w opieku@® zych wobec magych dzieci



Wykres 18 Co jest lub bylo najtrudniejsze w prowadzeniu firmy?

35 + 32%
30% 30%
30 - 28%

20 1 17 %18 %
15 13%13 9% H Kobiety

LI Mezczyini
10 - gzczy

dostepdo  zdobywanie konkurenga  zbytwysokie malo konkurencia
kapitatu nowych zestony  pozaplacowe  elastycme  ze stronyszarej
finansujgcego  klientdw innychfirm  kosztypracy  prawopracy strefy
roawdjfinmy (podatid,ZUS)

Zridio: Przedsiebiorczose kobiet w Polsce, PARP 2011

Czynni ki wewnitrzne

Postawy pro przedsifnbioRalzaecyw nsnpicege czltefEsrtiwd e z a k
firmih w stosunku ndhogchbywddsdlw UE oraz stosunkowo
podej mowani e dziagal noSci i nnowacyj nej w fir me
zarzNdzaj N.

Czynni ki ekonomi czne,w stpyonj epcazsntea wy Kkiu lvwzuorrocwee ,z ac h
Wi edza i u.nforijadimnwbBedzy kadry zarzNdzaj Ncej, |
znaczNcy funkcjonowani e firmy. Szczeg-Il nie w ot

poruszania sin wSr-d wci NO nowopostaj Ncych rozwi
ma dulUe znaczeai enajDomk®inagie tylko Aswojejo

czynni k-w determinuj Ncych rozw- | firmy oraz gos
decyzji, negocjacjn z partner ami, nawi Nzywani e
wiedza jest wa Unkavynikd zraporty RARP mstani¢ sektora MSP w Polsce

Ponad pogowa firm nie podnosi kwal ifikacj.i ani
pracowni k- w na stanowi skach ki erowniczych. z

szkoleniowych wSr - d swdiac hP ARrPa cpoovknaizku-j Ww. rB awdha ne U
co pi Nty pracowni k doksztagca sifi to jednak wska

ZarzNdzanie ,séenactegnoithke zostag julU szerzej om- w
inwestycji Private Equity / Venture Capita | dl a pol skiego sektora MSPO
Ue firmy niechfitnie decyduj N sif ,naduzleacwWNaat k;
inwestycyjne czy istotne zwifnkszenie zadguUeni a




j est Zapewni eni e Abdizag ing@ znangniEsobiev & pewnymsrgnku a nie
dynamiczny rozw- |

Czynni ki zewnintrzne

Bariery pr awne i obci NUen,i = Ralms mé s trroazcpyojcnzeii c i e d z
gospodarczej wciNU jest trudmagmsgpe Br8dwi dUndwu
wificej czasu i kosztuje trzy razy wincej niU w |
z przeniesieniem wdgasnoSci oraz systemem admin
PARP 66% mnUczyzn oraz 7 7r%nakcohb ibeNd Fp riancsutjyNcuyccjha cwh
sifi na zagoUenie dziagalnoSci gospodarczej ze Wz
do pokonani a. DIl atego ni ezwyklI e waUne j est up
rejestracjN i dalszym pwowadzeniem przedsifnbiors

Wykres 19 Elastyczna administracja - czas, odlegtosc od sredniej dla UE

350

325
300 -
250 - 218,04
200 -+
152
150 -
87,5 89,35
100 - P H Polska
37 3,96 i$rednia UE

50 - 14.26 - 29 1694 ‘

j } - i

0

Czaspolrzebny  Czasniezbedny  Rocmaliba  Czasniezbedny  Peinadostepnost
dorozpoczeca  doprzeniesienia platnosd dozaplacenia orHine8
dziatalnoda wihasnosdi(dni podatkdw, 2011 gidwnych podstawowych

gospodarczej(dni - kalendarzowe), podatkdw  uslugpublicznych
kalendarzowe), 2011 (godziny rocznie), dia
2011 2011 przedsiebiorstw,

2010

Zridto: Arkusz informacyjny SBA 2010411



Wykres 20 Elastyczna administracja - koszty, odlegfos¢ od sredniej dia UE

25
20,84 %
-0 17,5 %
15 12 %
M Polska
10 N
5,47 % 868 % érednia UE
5 -
0.4 %

Koszty niezbedne da Kosziy przeniesienia Kosziy egzelowowania
rozZpOCIECia deiatalnosd wiasnosd (¥wartosd  umow (36 roszzenia), 2011
gaspodanzs (% dodhodu majgtku), 2011;
na mieszana), 2011

Zrodio: Arkusz informa cyjny SBA 2010MA

Ograniczony dostnp do kapitagu

Wraporcie o stanie sektora MSP w Polsce mgodzi
w prowadzeniu firmy wskazuj N zbyt wysoki e pozag
nowych Kklient - w, dopiero na czwartym z Jawml ei mi ¢
bariern dostip do kapitagu finansuj Ncego rozw- j

Wymi enii moUna trzy g§-wne Fr-dga kapitagu:

- Dotacje unijne i w przewaUaj Ncej wi nkszoSci konieczn
kapitagu, kt-rego cziSli moUe zostal zwr- -cona,

- Kredyty Bankoweini eosi Ngal ne na wczesnych etapach rc

- IlnwestycjeiBKnpkthgsweu bi eUNcego, oddanie cztn

NiewystarczajiNcy dostfip do kapitadgu wynika z:

- ograniczonych zasob-w wgasnych os-pmdraczpdNcidyr
mgodych przedsifnbiorc- w,

- utrudnionego dostnpu mgodych firm do finansov

- wysokich wymaga®& formalnych stosowanych pr zez

- niskiej zdol npooScczi N tkkruejdN/ctyocwe jpr zedsi Abi orc- w,

- niecdaciyzyka zwi Nzanego z zaci Ngnifnciem zobc

Wedgug Raportu o stanie MSP w Polsce utrudnione
negatywni e rwpalyiwaacnal kosztownych projekt -w i nwe



badawczoir ozwoj owych i i nnowacyjnych. Trzech na <czt

dziagalnoSi tylko na Srodkach wgasnych, singaj N
jak np. powaUne problemy firmypr ohwdleenyy zwi wrziael
finansowaniem dotykajN przede wszystkim przeds,:
oraz funkcjonujNce na rynku kr-cej niO 2 lata, i

brak wkgaduPowjmdsamrigoowychs Nprimhdle mzwaj omoSci mec
wspierania finansowania tego tingtytucje finansome avaz - w pr z
brakmot ywacji do korzystania z tych instrument - - w.

Kwestia finansowania sektora MSP poruszona z o sara-gwni eU w ar kuszu SB
wykazano Ue w zakresie dostfipu do Fr-ded finansow:
Srednich wynik-w UniiyBekogpapskngu. pwWwdRyglUsezenegoc
jeszcze rozwiniinty, co wpgywa na dosthnpnoSi k ar
i nnowacyjnych przedsifbiorstw znaj duj Ndhiskoh sin
1/ 3 wgaScicieli MSP zauwaUygda utrudnione warunk
roku kredytu nie otrzymag co czwarty pirngc.dsi Abi c
Nal eUy jednak Ums&wm@anlUyii dziagal noSci kredytowe
niemalr- wnomi erni e z UE.

Wykres 21 Dostep do Zrodef finansowania, odleglfosé od srednief dia UE

Srodki EFFROW przeznaczore na Wspartie dishworzenia i rmawoiu ceigfainodd l 2,29 %
gospodarce)w Bach 2007-2013 (% alkowiego przydaaiu Sodadw), 2011 5,73 %
Fundusze smukiuraine UE preezracone nastymulowenie preedsiebiomzcad i _ 122 9%
MSPw latach 2007-2013 % alkowieeo preydaaiu Sodkdw e parshwo.. . 5,5%
looias crednia UE
Inwestycie kapiaiu podwyinego neyvka-weesny etep(%6PRB), 2003 || g oy - Polk
1 isKa
Utracone nakeincéd (% laenesoobrotu), d 32i;€9 %
Wzgledna rainica miedzy podomem shop procentowych kredybowo wartoad i 12398%
ponize 1 milions EUR orez wertoss powws) 1 miliora EUR, 2010; _-3-33 %
B o e B P N | N - 5. -
sytuadil | 28%
Dostep do publiznegowspanda firensowegoz uvegkedhieniem guarengi P96 || 22 %
wskazugoynapogorsenie sytuadl), 2009; | 27 %
Odsetek wiicekow o kredyt Zoionych preez MSP. kidre aostaly odreumne, 23 %
2009 25 %
o 5 10 15 20 25 30
Zrécio; Arkusz informacyjny SBA 2010/11
OkreSlenie i znajomoSi czynnik-w wpgywaj Ncych n:
na drodze rozwoju barier jest niezwykle istothne szczeg: - | ni e dl a nowopo
przedsi nbk opertonvi. PWC poszli o krok dal ej okreSl
zdrowy rozw-j firm:
ifilar zdolnoSci formugowahi amatmasegipiosi N&ii zji

okreSleni ah nmgtlepswygcostu wgasnej] wartoSci or az



dgugoterminowych. Wedgug autor - -w projektu ten fi
nim systematyczny postip;

-filar zdrowyfcihr md nmmnsi wzapewni | S sowani& dopreewne Fr -
ni mi zarzNdzal, optymalizowal koszt pozyskania |
mocny, sytuacja ulega pogorszeniu za sprawN wzro
- filar zarzNdzania izaasbhwmi | ubddkkemimuszN byl

wykorzystywane, filar ulega systematycznemu wzmocnieniu;
-filar zarzNdifaini ma rrapsit akyiN akceptowana przez of

-filar zarzNdiawizykayanyliadm sifn uni knNi dlategc

starannego analizowania i skutecznego kontrolowania ryzyka przy podejmowaniu
kluczowych decyzji; filar jest sgaby a postip ni
WalUOne sN r-wnieU wyznawane wartoSci ipasmej awi ar
zdefiniowane cele dziagania, celteswgalScdoi pt at awr
firmy, spogeczna odpowiedzialnoSi biznesu.
Wykres Filary zdrowego rozwoju PWC, gdzie 0 oznacza brak ¢
10 +
9_
8_
6,2%
1 6 % ’
7 5.5% 5,7% 5,7% >
6_
5_
4_
3_
2_
l_
0 T T T T 1
strategia i wizja zdrowe finanse T I NI DRT F ¥ NBNRT T Yy NBNDRT I yAS
rozwoju zasobami NB LJdzi I O &5ykiem
ludzkimi
tr-dgjo: AZdrowy rozw-jo Raport o rozwoju polskich firm, PWl
Jak wspomnianop o wy Ue j Unia Europejska sprzyja rozwc
dokumencie AUnia I nnowacjio znalef¥i moUna dekl ar

znajduj N sin r-wnieU deklaracje podej muj Nce kwe
mgodych i c¢chnpwmgyggnw oraz wsparcia dla funduszy



(..)Istnieepi | na potrzeba | epszej koordynac,]

rozwoju oraz innowaciji; wi nkszej Ssp-jnoSc
nauki, technol ogi i [ innowaCJi; gl obal ne
r-wnychgreygwdg obszarze bada@E i rozwoj u or
finansowani a i kapitagu podwyUszonego ryz
konkurencyjnoSi i Zzmi any spogeczne. GgJ - wn
na rynek europej ski ch atut-w badawczych w r &lacaowg
technologie wspomagajNce, takie ] ak bi otechnol ogi a

materiagy zaawans owa nangelekfronikacoraz zaavansowan& systemy
produkcyj neowndg N odtsarmwn dl a szeregu nowyc

rozw:- j zupegnie nowych gagnzi przemysgu
wi odNcN pozycjin w badaniach naukowych,
upowszechnienie tych technologi i we wgaSciwym czasie w c
MS P . $§ci Slejsza wsp-gpraca w zakresie st
dostnp do finansowania oraz winksze wsparc

kluczowe dla przyspieszenia rozwoju technologii komercyjnych.

(...) UE powinna wprowadzii w Uycie instrumenty finansowe dla przyciNgnificia

znacznych funduszy prywatnych [ uzupegni
badani a i innowacj e. K o0 m Ewdgpegjskiag@ Banks Ipwesgfygyinago,y
krajowymi poSredni kami finansowymi [ i n
rozwi Nzania problem-w zwi Nzanych z niedoboffem:
- inwestycji w transfer technologidi i rozZlpocznc
- kapi veatgraidla szybko rozwi j aj Ncych sifan firm po
rynkach UE i Swiatowym;

- finansowania opartego na podzi al e ryz
projekty innowacyjne;

- poUyczek dl a i nnowacyjnych [ szybko

pr zedosrisitow oraz przedsifnbiorstw o Srednffej ka
Propozycje te majN zapewnil efekt dFfwigni
dostnp dla przedsinbiorstw.

(...) Komisja zagwarantuje funduszom venture capital d z i fcgra w dowolnym
pa@twie cz o n k o ws Kliwas ipmmoo wa d z e ni &i i thwedstawpaid swabodnie na
terenie cagej UE (w r a#iciiea pnootwezgeob ys yws t dernoud
to zniesienie wszel kich niekorzystnych wa
transgraniczne;j.

Projekt przewodni strategii Europa 2020. Unia innowacji

Problem |l uki kapitagowe]

Jest to podstawowy problemNtktwu-myarpadjzawi gnagiyic hj
przedsifnbiorstw w Polsce, poni éwabi dkp, 1r enl at yev
trudno j est znal e¥i i nwestor - w kapitagowych,

inwestycyjnych na kwotn 10 mln euro oraz na kwo


















