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Wprowadzenie

Od wielu lat dos¢ powszechne jest kojarzenie inwestycji typu Venture Capital
i Private Equity z innowacyjnoscig, nowymi technologiami oraz wysokim ryzy-
kiem inwestycyjnym. Jesli spojrze¢ na t¢ kwesti¢ z punktu widzenia definicji
i historii zjawiska, to skojarzenia takie wydaja si¢ zrozumiate. Przyktadowo,
J. Weclawski, autor jednej z pierwszych kompleksowych polskojezycznych prac
o Venture Capital, zaproponowal zdefiniowanie tego typu finansowania jako
,»kapital wlasny wnoszony na ograniczony okres przez inwestoréw zewnetrznych
do matych i $rednich przedsigbiorstw dysponujacych innowacyjnym produktem,
metoda produkcji badz ushuga, ktére nie zostaly jeszcze zweryfikowane przez
rynek, a wigc stwarzaja wysokie ryzyko niepowodzenia inwestycji, ale jednocze-
$nie w przypadku sukcesu przedsiewzigcia, wspomaganego w zarzadzaniu przez
inwestorow, zapewniaja znaczacy przyrost warto$ci zainwestowanego kapitatu,
ktéry jest realizowany przez sprzedaz udzialow” (Wectawski 1997). W tresci tej
jednoznacznie wskazano element innowacyjnosci jako zasadniczy dla definiowa-
nego zjawiska. Takze uzasadnienie jest przekonujace: dla osiggnigcia ponadprze-
ciegtnych stop zwrotu (rekompensujacych ponadprzecigtne ryzyko inwestycyjne)
konieczne jest inwestowanie w spotki majace znaczng przewage konkurencyjna,
a t¢ daja innowacje. Natomiast innowacyjnos¢ bardzo czgsto (choé przyznajmy,
jednak nie zawsze) ma form¢ nowej (dotad nie stosowanej lub stosowanej od
niedawna) technologii.

I cho¢ z czasem rozumienie i definicja terminu Venture Capital ewoluowata,
cho¢ zainteresowanie praktykow i badaczy rozszerzylo si¢ na ogolniej pojmo-
wang kategori¢ Private Equity, to nadal finansowanie tego typu jest kojarzone
z projektami innowacyjnymi, a te z kolei — z dziatalno$cia w zakresie nowych
technologii. Jest to wzmacniane powtarzanymi czgsto przyktadami spotek, ktore
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— wsparte przez inwestorow VC/PE — odniosly wielkie sukcesy dzigki swym
innowacyjnym rozwigzaniom technologicznym. Z odleglejszej historii mozna
przywota¢ firme¢ Digital Equipment Corporation, producenta minikomputerow,
w ktorej utworzenie American Research & Development (jeden z pierwszych
amerykanskich funduszy VC) zainwestowal 100 tys. dolarow, by po 9 latach
(1957-1966) wyjs¢ z inwestycji ze zwrotem wynoszacym ponad 500-krotnosé
naktadu (Bygrave, Timmons 1992, Krajewski 1998). Wsrod mtodszych i o wiele
bardziej rozpoznawalnych przyktadow spektakularnych sukceso6w wymieni¢ mozna
cho¢by Apple Inc., Microsoft, Intel Corporation, Sun Microsystems, Netscape,
Compaq czy wreszcie Google (Arnold 2007). Sukcesy europejskich spotek tech-
nologicznych wspartych przez inwestoréw Private Equity staty si¢ przedmiotem
raportow European Technology Success Stories opublikowanych przez Europejskie
Stowarzyszenie Private Equity 1 Venture Capital (EVCA) kolejno w latach 1997,
1999 i 2002. Dominuja w nich oczywiscie spotki z Europy Zachodniej, ale sa
wyjatki, jak w tym ostatnim — wegierska spotka LaserBit Communications Corp
(EVCA High Tech Committee 2002).

Wszystkie wspomniane wyzej spotki wyroznity si¢ innowacjami technolo-
gicznymi. Zostato réwniez ukute okreslenie high technology, w skrocie high tech,
majace stuzy¢é wyodrebnianiu grupy firm stosujgcych innowacyjne technologie.

Szczegdlnym okresem dla $wiatowego systemu finansowego byt przetom
tysiacleci, kiedy na gietdach trwata euforia, oparta wtasnie o sektor high tech
(w tym zwlaszcza Internet), okreslana jako ,,boom internetowy” (dot com boom).
Gwattownie rosnaca popularnos¢ tych spotek napedzata sktonnosé do inwestowa-
nia w nie, w efekcie czego dynamicznie rosty zarowno kwoty inwestycji Venture
Capital (i szerzej Private Equity), jak tez wolumen handlu i poziomy kursow na
rynkach gieldowych. W 2001 r. koniunktura na sp6tki IT na §wiatowych gietdach
gwaltownie si¢ zatamala, glebokie spadki kursow odstonity prawde o niereal-
nie wysokich wycenach spotek, co zakonczylo si¢ serig bankructw i gleboka
bessa, a nazwe ,boom” zaczeto zastgpowac terminem ,,(spekulacyjna) banka
internetowa” (internet bubble) (Sobanska, Sieradzan 2004). Rownolegle z kra-
chem na gietdzie gwattownie spadto zainteresowanie inwestycjami Private Equity,
rynek ten zanotowal znaczny spadek gromadzonych $rodkéw i realizowanych
inwestycji, potwierdzajac podobienstwo trendéw na obu tych segmentach rynku
kapitatowego (Zimny 2009). Znaczny udzial kapitatu Private Equity w tworze-
niu owego boomu, cho¢ miat dla wielu fatalne skutki, przyczynit si¢ jednak do
utrwalania kojarzenia finansowania tego typu z branzami nowych technologii
(1 — konsekwentnie — z innowacyjnoscia). Jednak bessa na gietdach i ogo6lnogo-
spodarczy kryzys przyniosty trwate zmiany w strukturach rynkéw finansowych,
co rodzi pytanie, czy takie kojarzenie jest nadal uprawnione. Niniejszy artykut
jest proba odpowiedzi na to pytanie.
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Metodologia

Celem badania jest sprawdzenie czy rzeczywiscie inwestycje Venture Capital
/ Private Equity charakteryzuje wysoka sktonno$¢ do inwestowania w spotki high
tech. W niniejszej pracy Private Equity (dalej takze w skrocie: PE) rozumiany jest
— zgodnie z przewazajacym obecnie pogladem — jako sektor zawierajacy Venture
Capital, a nie od niego odrebny, za$ zdefiniowa¢ go mozna — za EVCA - jako
,dostarczanie kapitalu udziatlowego (equity) przedsi¢biorstwom nie notowanym
na gietdzie” (EVCA 2011)]. Venture Capital (lub: VC) jest, jak wspomniano,
subkategorig Private Equity, zawierajaca tylko t¢ grupe inwestycji, ktéra zostata
dokonana w spétki bedace na wczesnym etapie rozwoju. Poglad alternatywny,
wedle ktérego Private Equity to odrgbna od VC klasa inwestycji (dokonywanych
tylko w dojrzalsze spotki) wydaje si¢ by¢ coraz rzadziej spotykanym.

O ile zdefiniowanie inwestycji PE i VC nie budzi wigkszych watpliwosci,
o tyle problemem okazuje si¢ definicja terminu high technology, ktory mialby
stuzy¢ wyodrebnianiu spotek high tech z grona wszystkich spotek portfelowych
VC/PE. Termin ten, jak si¢ wydaje, wszedt do obiegu jako pojecie rozumiane intu-
icyjnie, zwykle przez pryzmat konkretnych firm i/lub galezi gospodarki (glownie
informatyki, elektroniki czy automatyki). W wyniku tego definicje, ktoére obecnie
mozna spotkac, nie sg jednolite. Nie ma zapewne takiej, ktora zyskataby powszech-
ne uznanie, cho¢ na pewno poszczegdlne cechy istotne dla definiowania sg w nich
wspolne. Co wigcej, nawet samo spolszczenie terminu nie jest oczywiste, bowiem
obok okreslenia ,,wysokie technologie” (ttumaczenie bezposrednie) funkcjonuje
wlasciwsze znaczeniowo ,,nowe technologie” (nowe, czyli wdrozone w ostatnich
latach, innowacyjne na rynku). Mozna tez spotka¢ thumaczenia z uzyciem stowa
»technika” zamiast ,,technologia” (Matusiak 2005). W niniejszej pracy nie podj¢to
prob przytaczania takich definicji, bowiem zastosowano podejscie pragmatyczne:
bazy danych, z ktorych korzystano, tworzone sag w oparciu o przyjete konkretnie
dla nich definicje high tech i skoro badanie na tych danych jest oparte, to tylko
te definicje wymagaja przedstawienia.

Sama metoda badania jest prosta — sklonno$¢ do inwestowania w spotki
high tech wyraza¢ si¢ musi duzym udzialem wartoéci tych inwestycji w ogdlnej
sumie zainwestowanych $rodkow. Zmiany takiego wskaznika pozwalajg anali-
zowa¢ zmiany nastawienia inwestycyjnego. Analizie postanowiono podda¢ dwa
wiodgce rynki VC/PE, to jest USA i Europe, oraz rodzimy region, czyli Polske.
Dla wychwycenia trendow dtugoterminowych analizie poddano okresy najdtuzsze,
na jakie pozwalaly poszczegdlne zrodta danych, jednak za wystarczajace uznano
siegnigcie nie dalej niz do roku 1990.
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1. Inwestycje VC/PE w spotki high tech w USA

Jedna z najpetniejszych baz danych o rynku Private Equity w Stanach
Zjednoczonych jest serwis ThomsonOne, produkt firmy Thomson Reuters.
Aplikacja ta pozwala na wygenerowanie danych w réznych konfiguracjach, przy
czym tu szczegolnie przydatne bedzie zestawienie uwzgledniajace wydzielenie
spotek high tech.

Jesli chodzi o przynalezno$¢ do poszczegolnych gatezi gospodarki, to baza
ThomsonOne grupuje spotki wedtug trzech klasyfikacji: SIC (Standard Industry
Classification, klasyfikacja stosowana w USA od 1937 r., obecnie wychodzaca
z uzycia), NAICS (North American Industry Classification System, klasyfika-
cja wprowadzona w USA, Kanadzie i Meksyku w 1997 r.) oraz VEIC (Venture
Economics Industry Codes, wtasna klasyfikacja stworzona przez Thomson Reuters).
Odniesienie do nowych technologii ma tylko ostatnia z tych klasyfikacji; struktura
kodow VEIC przedstawia si¢ bowiem nastepujaco:

* Information Technology (Technologia Informacyjna)

— Communications (Komunikacja)

— Computer Hardware (Sprzgt komputerowy)

— Computer Software (Oprogramowanie komputerowe)

— Internet Specific (Technologie internetowe)

— Computer Other (Inne komputerowe)

— Semiconductor / Electronics (Polprzewodniki / Elektronika)

*  Medical / Health / Life Science (Medycyna / Zdrowie / Nauki o zyciu)

— Biotechnology (Biotechnologia)

— Medical / Health (Medycyna / Zdrowie)

* Non-High Technology (Technologie nie nalezace do grupy High Tech)

— Consumer Related (Komsumenckie)

— Industrial / Energy (Przemyst / Energia)

— Transportation (Transport)

— Financial Services (Ustugi finansowe)

— Business Services (Ustugi dla biznesu)

— Manufacturing (Produkcja)

— Agriculture / Forestry / Fishery (Rolnictwo / Leénictwo / Rybotowstwo)

—  Construction (Budownictwo)

— Utilities (Uzytkowe)

—  Other (Inne)

Z klasyfikacji tej wynika, ze dwom pierwszym grupom (Information Technology
oraz Medical / Health / Life Science) przeciwstawiono pozostale (,,tradycyjne”) branze
przemyshy, nazwane lacznie ,,Non-High Technology”. Wynika stad jednoznacznie,
ze dwie pierwsze grupy w tej klasyfikacji stanowia tacznie kategori¢ ,,High Tech”.

Warto przy tym zwroci¢ uwage, ze jest to do$¢ upraszczajace podejscie do
zdefiniowania high tech. Jesli przyjaé, ze termin ten oznacza nowe technologie
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(czeste rozumienie) lub technologie oparte o prawa wlasnosci intelektualnych, np.
patenty (definicja EVCA przytoczona w dalszej czesci pracy), to mozna $mia-
to przypuszczaé, ze w grupie high tech wg VEIC moga si¢ znalez¢ firmy nie
posiadajace nowych technologii ani patentow (np. producenci prostych urzadzen
komputerowych czy tradycyjne, prywatne przychodnie zdrowotne), jak rowniez ze
firmy dysponujace nowa technologia i patentami mogg trafi¢ do grupy Non-High
Tech (przyktadowo spotka stosujaca zupetnie nowe materialty budowlane czy wyko-
rzystujaca nieuzywane dotad zrodta energii). Wnioski z analizy danych pobranych
z ThomsonOne nalezy wigec wysnuwaé ze $wiadomoscig tych niedostatkow.
Dane dotyczace inwestycji PE w USA prezentuje ponizsza tabela i wykres.

Tabela 1
Inwestycje Private Equity (tylko kapital udzialowy — equity) w USA

wedlug kategorii technologicznej

Rok Warto:’lc;l;n:ngs];))fcji PE Struktura inwestycji PE (%)

IT M/H/LS NHT IT M/H/LS NHT
1990 2 714,18 1 117,09 3 000,22 39,7 16,4 439
1991 1 553,01 964,92 3 079,72 27,7 17,2 55,0
1992 3 321,83 1 538,40 4 381,18 35,9 16,6 47,4
1993 2 262,65 1 452,31 4 222,56 28,5 18,3 53,2
1994 2 946,86 1 829,83 4 874,97 30,5 19,0 50,5
1995 5 746,46 2 257,85 7 609,19 36,8 14,5 48,7
1996 9 905,09 3 497,21 12 351,19 38,5 13,6 48,0
1997 12 601,20 5 361,36 13 679,83 39,8 16,9 432
1998 22 911,65 6 508,46 19 487,55 46,8 13,3 39,8
1999 59 968,78 6 992,50 30 978,88 61,2 7,1 31,6
2000 120 802,85 10 676,06 40 851,15 70,1 6,2 23,7
2001 44 045,49 9 449,58 30 623,95 52,4 11,2 36,4
2002 27 297,80 8 679,32 30 030,21 41,4 13,1 45,5
2003 22 569,44 9 433,52 47 416,45 28,4 11,9 59,7
2004 30 931,92 10 896,91 37 943,43 38,8 13,7 47,6
2005 46 163,53 13 450,50 37 608,71 47,5 13,8 38,7
2006 40 876,53 15 790,13 86 562,62 28,5 11,0 60,4
2007 45 665,24 23 016,62 111 309,34 25,4 12,8 61,8
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WartoSci inwestycji PE Struktura inwestycji PE (%)

Rok (mln USD)
IT M/H/LS NHT IT M/H/LS NHT
2008 36 189,10 18 364,27 82 565,42 26,4 13,4 60,2
2009 31 558,75 10 799,73 38 440,20 39,1 13,4 47,6
2010 37 492,77 21 289,71 89 156,44 253 14,4 60,3

Skroty (zgodnie z klasyfikacja VEIC): IT — Information Technology; M/H/LS — Medical / Health /
Life Science; NHT — Non-High Technology.

Zrédto: ThomsonOne (www.thomsonone.com), baza danych firmy Thomson Reuters; pobrano
14.12.2011 r.

Wykres 1
Struktura procentowa inwestycji Private Equity (tylko kapital udzialowy — equity) w USA
wedlug kategorii technologicznej
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Zrédio: opracowanie whasne na podstawie danych z Tabeli 1.

Przedstawione dane pokazuja, ze od poczatku lat 90. do roku 1997 sektor
high tech byl pod wzgledem inwestycji PE w réwnym stopniu popularny, co sek-
tory tradycyjne; inwestycje w nowe technologie stanowily w tych latach od 45%
(1991) do niespelna 57% (1990, 1997) inwestycji ogotem, przy czym spotki IT
angazowaly lacznie wieksze $rodki (27%—40%), niz branze medyczne i biolo-
giczne (14%—-19%). Jednocze$nie w catym tym okresie zaznacza si¢ wzrostowa
tendencja udzialu inwestycji w high tech, ktorej konsekwencja jest przekroczenie
putapu 60% w roku 1998 i osiagniecie rekordowego poziomu ponad 76% w prze-
tomowym roku 2000. Wéwczas to, jak wspomniano, nastgpito pgknigcie banki
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internetowej, ktorej skutkiem byt odwrot inwestorow PE od firm IT i spadek
ich udzialu sumach inwestowanych srodkéw do poziomu 28,4% (a high tech
ogotem — do 40,3%) w roku 2003. Odnotowany potem powrdt wzrostu zainte-
resowania tymi branzami (zwlaszcza w roku 2005) okazat si¢ krdtkotrwaly, bo
jedynie dwuletni, w roku 2006 odsetek ten zndéw spadt ponizej 40% dla high tech
(oraz do 28,5% dla firm IT). W ostatnim pigcioleciu dominujace sg inwestycje
w tradycyjne sektory gospodarki (tam trafia ponad 60% $rodkow PE, wyjatkiem
byl jedynie rok 2009). Mozna wigc twierdzi¢, ze w poréwnaniu z poczatkiem
ostatniego 20-lecia, a zwlaszcza z okresem przetomu mileniow, inwestycje Private
Equity w spotki high tech stracity na popularnosci na rzecz branz tradycyjnych
(non-high tech), ktérych udzial znaczaco i dos§¢ trwale wzrost.

Na tym tle ciekawg tendencjg odznaczaja si¢ branze medyczne i biologiczne
(Medical / Health / Life Science). Podczas gdy wahania odsetka inwestycji w IT
w ostatnich latach nadal sg do$¢ wysokie, osiagajac nawet 19 (2005/2006) czy
14 (2009/2010) punktow procentowych, to udzial tej wezszej grupy high tech od
2001 . (czyli zaraz po peknieciu ,,banki’) pozostaje wzglednie staly, nie wychodzi
poza waski zakres 11%-14,4%. Nalezy jednak podkresli¢, ze i tu odsetek anga-
zowanych $rodkéw pozostaje mniejszy, niz odnotowywany przed 1998 rokiem,
zatem 1 w tej wezszej kategorii nalezy stwierdzi¢ nieduzy, ale jednak spadek
sktonnoséci do inwestowania PE w spotki high tech.

Branze high tech sa bardziej typowa dziedzing dla inwestycji Venture Capital,
ktére to z natury nastawione sa na bardziej ryzykowne projekty (miode spoiki,
niesprawdzone produkty, takze i nowe technologie). Baza ThomsonOne pozwala
wyodrebni¢ z catego zbioru PE tylko segment VC, do ktorego w bazie tej zaliczo-
no inwestycje w cztery nastepujace fazy rozwoju przedsicbiorstw: zasiew (seed,
koncepcja, badania), wczesne fazy (early stage; rozruch), ekspansja (expansion)
1 pozniejsze fazy (later stage; spotki majace rozwinigty produkt generujacy sprze-
daz, ale nadal niedochodowe).

Dane dotyczace inwestycji VC w USA prezentuje ponizsza tabela i wykres.

Wykres jest bardzo podobny do poprzedniego pod wzgledem kulminacji inwe-
stycji w high tech w roku 2000 i nastepujacego potem spadku, jednak mozna
wyraznie stwierdzi¢, ze sektor VC jest duzo silniej nastawiony na nowe tech-
nologie, niz PE ogdtem. Udzial inwestycji VC w branze tradycyjne w badanym
okresie rzadko przekraczat 30%, a od 1995 roku nie zdarzyto si¢ to ani razu. Na
tej podstawie nalezy stwierdzi¢, ze w odniesieniu do inwestycji VC w USA koja-
rzenie ich z branzami high tech jest zdecydowanie uprawnione, z zastrzezeniem,
ze znaczng ich cze$¢ stanowig sektory zwigzane z naukami o zyciu (np. biotech-
nologia, medycyna), bowiem po okresie banki internetowej udziat inwestycji w te
dziedziny biznesu wrocit do pozioméw z lat 1990-1994 i od 2003 r. utrzymuje
sie¢ w waskim przedziale 24%-31%, dowodzac stabilnej sklonnosci inwestorow
VC do angazowania si¢ w nie. Sktonno$¢ rozumiang szerzej, tj. do catego high
tech, w ostatnich 5 badanych latach réwniez nalezy uzna¢ za bardzo stabilng,
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bowiem tgczny wskaznik udziatu waha si¢ od 76,5% do 78,2%, pozostawiajac
branzom tradycyjnym mniej niz ¢wier¢ $rodkow inwestorow.

Tabela 2
Inwestycje Venture Capital (tylko kapital udzialowy — equity) w USA
wedlug kategorii technologicznej

Rok Wartoifrillinnvlvjess]t));cji ve Struktura inwestycji VC (%)

IT M/H/LS NHT IT M/H/LS NHT
1990 1 366,66 669,43 813,48 48,0 23,5 28,5
1991 1 119,71 630,87 881,96 42,5 24,0 33,5
1992 2 185,40 1 174,66 959,18 50,6 27,2 222
1993 1 692,53 1 105,33 1 458,71 39,8 26,0 34,3
1994 2 051,06 1 143,78 1 014,43 48,7 27,2 24,1
1995 3 714,66 1 895,36 2 506,27 45,8 234 30,9
1996 7 014,11 2 595,03 2 595,52 57,5 21,3 21,3
1997 9 546,02 3 433,62 3 123,94 59,3 21,3 19,4
1998 14 282,36 3 683,45 4 292,35 64,2 16,5 19,3
1999 46 747,19 4 581,98 7 081,64 80,0 7,8 12,1
2000 102 219,19 8 256,43 8 993,04 85,6 6,9 7,5
2001 37 171,03 7 258,23 6 264,84 73,3 14,3 12,4
2002 16 812,49 6 107,83 2 790,12 65,4 23,8 10,9
2003 13 475,72 6 153,84 3 086,90 59,3 27,1 13,6
2004 16 347,04 7 648,96 3 599,63 59,2 27,7 13,0
2005 16 756,44 7 983,04 4 124,52 58,1 27,7 14,3
2006 19 820,96 10 054,89 8 669,14 51,4 26,1 22,5
2007 20 557,51 11 992,54 9 991,63 48,3 28,2 23,5
2008 19 012,03 9 904,41 11 623,56 46,9 244 28,7
2009 12 509,14 8 071,93 5 747,54 47,5 30,7 21,8
2010 16 343,30 8 611,31 7 619,76 50,2 26,4 23,4

Skroty (zgodnie z klasyfikacja VEIC): IT — Information Technology; M/H/LS — Medical / Health /
Life Science; NHT — Non-High Technology.

Zrédto: ThomsonOne (www.thomsonone.com), baza danych firmy Thomson Reuters; pobrano

14.12.2011 r.
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Wykres 2
Struktura procentowa inwestycji Venture Capital (tylko kapital udzialowy — equity)
w USA wedlug kategorii technologicznej
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych z Tabeli 2.

2. Inwestycje VC/PE w spotki high tech w Europie

Dla europejskiego rynku Private Equity przeanalizowano dane analogiczne
jak dla USA — przedstawia je ponizsza tabela oraz wykres.

Dla danych charakteryzujacych Europe znacznie trudniej jest wskazac jakas
generalng tendencje. W latach 90. udzial inwestycji PE w high tech podlegal
znacznym wahaniom, osiagajac tak skrajne poziomy, jak 72,3% (1992) czy 22,5%
(1996). Rzuca si¢ w oczy duzo wigksze niz w USA znaczenie inwestycji w branze
medyczne i biologiczne — wskaznik czgsto przewyzsza udziat inwestycji w IT,
a w roku 1992 osiaga nawet warto$¢ wyzsza od 50% ogédtu inwestycji PE, stano-
wigc jednoczesnie podstawe rekordowego odsetka inwestycji w branze high tech
ogotem. Generalnie jednak w latach 90., wyjawszy rok 1992, branze tradycyjne
byly dla inwestoréw bardziej atrakcyjne, absorbujac od 58,3% (1994) do az 77,5%
srodkow (1996). Nawet w okresie boomu internetowego, ktdrego szczyt przypada
na rok 2000, branza high tech pochtoneta stosunkowo niewysokie partie kapitatu
PE — bylo to niecale 65% (prawie 52% same spotki IT), podczas gdy w USA
w tym roku wskazniki wyniosty odpowiednio 76% i 70%. Udzial inwestycji PE
w spotki nowych technologii w Europie po okresie ich podwyzszonej popularnosci
(1999-2005) spadt nagle i pozostaje na stosunkowo niskim poziomie, w grani-
cach 32%-47%. W przypadku Europy mozna wigc moéwi¢ o niskiej sktonnosci
do inwestowania $rodkow PE w spolki high tech objawiajacej si¢ (z wyjatkami)
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w catlym minionym dwudziestoleciu, przy czym w ostatnich 5 latach tendencja
ta nie jest juz tak wyrazna, jak dla inwestycji Private Equity w USA.

Tabela 3
Inwestycje Private Equity (tylko kapital udzialowy — equity) w Europie
wedlug kategorii technologicznej

Wartosci inwestycji PE Struktura inwestycji PE (%)

Rok (mln EUR)

IT M/H/LS NHT IT M/H/LS | NHT
1990 144,41 65,53 307,29 27,9 12,7 59,4
1991 119,98 122,42 311,33 21,7 22,1 56,2
1992 77,30 208,92 109,86 19,5 52,7 27,7
1993 94,75 123,78 387,86 15,6 20,4 64,0
1994 173,65 191,89 510,04 19,8 21,9 58,3
1995 244,96 173,25 711,54 21,7 15,3 63,0
1996 626,58 596,37 4 222,69 11,5 11,0 77,5
1997 978,83 467,89 2 171,05 27,1 12,9 60,0
1998 1 974,09 820,94 7 267,81 19,6 8,2 72,2
1999 9 692,38 1 332,04 11 841,29 42,4 5,8 51,8
2000 27 311,82 6 689,87 18 610,50 51,9 12,7 35,4
2001 11 534,67 4 322,92 11 959,97 41,5 15,5 43,0
2002 7 427,26 4 213,59 11 878,33 31,6 17,9 50,5
2003 5 884,22 2 711,11 10 265,50 31,2 14,4 54,4
2004 4 106,87 4 039,38 7 770,81 25,8 25,4 48,8
2005 16 566,82 4 214,79 9 145,03 55,4 14,1 30,6
2006 7 578,08 3 978,86 24 420,95 21,1 11,1 67,9
2007 7 009,20 4 346,81 23 510,79 20,1 12,5 67,4
2008 7 119,95 5 345,87 15 387,26 25,6 19,2 55,2
2009 4 895,93 3 589,58 9 767,15 26,8 19,7 53,5
2010 8 629,00 2 716,26 16 301,37 31,2 9,8 59,0

Skroty (zgodnie z klasyfikacja VEIC): IT — Information Technology; M/H/LS — Medical / Health /
Life Science; NHT — Non-High Technology.

Zrédto: ThomsonOne (www.thomsonone.com), baza danych firmy Thomson Reuters; pobrano
14.12.2011 r.
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Warto przy tym ponownie podkresli¢ znaczny udziat inwestycji PE w spotki
z sektora Medical / Health / Life Science, ktory jest generalnie nieco wigkszy od
jego odpowiednika w USA, a w niektorych latach przewyzsza go zdecydowanie
(1992, 2004, 2008-2009). Rok 2010 jest pierwszym w ostatniej dekadzie, w ktorym
ta proporcja jest odwrotna. Amerykanscy dysponenci srodkéw PE intensyfikuja wiec,
w porownaniu z europejskimi, finansowanie tej specyficznej grupy spolek.

Analogicznej analizie podda¢ wypada inwestycje Venture Capital w Europie.

Wykres 3
Struktura procentowa inwestycji Private Equity (tylko kapital udzialowy — equity)
w Europie wedlug kategorii technologicznej
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Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie danych z Tabeli 3.

Ponownie nalezy odnotowa¢ zdecydowanie wyzsze wskazniki udziatu inwesty-
cji w high tech dla VC niz dla catego sektora PE. Znamienne jest jednak, ze po
okresie boomu internetowego (2000) i trzyletniego powrotu sentymentu inwestorow
do branz high tech (2003-2005) ich popularno$¢ wreszcie spadta i nie wrdcita juz
do poziomoéw z poczatku lat 90., kiedy to siggata wartosci 80%. Ostatnie 6 lat
badanego okresu wykazuje — mimo pewnych fluktuacji — tendencje malejgca,
w 2010 r. na high tech przeznaczono niecate 66% srodkéw VC, z czego wyrazna
wigkszo$¢ przyciagnely branze IT. Podobnie wigc jak przy omawianiu struktury
w USA, nalezy przyzna¢, ze takze w Europie inwestycje Venture Capital stusznie
kojarzone sa z branzami high tech, jednak od roku 2000 ich udziat generalnie
spada. Te samg tendencje¢ wykazuje frakcja branz medycznych i biologicznych,
cho¢ prawie w kazdym z badanych lat dla inwestycji VC i tak pozostaje ona
wyzsza, niz w USA.
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Tabela 4
Inwestycje Venture Capital (tylko kapital udzialowy — equity) w Europie
wedlug kategorii technologicznej

Wartosci inwestycji PE Struktura inwestycji PE (%)
Rok (mIn EUR)
IT M/H/LS NHT IT M/H/LS NHT

1990 86,12 64,00 39,65 45,4 33,7 20,9
1991 66,28 75,14 35,61 37,4 42,4 20,1
1992 60,77 82,79 33,23 34,4 46,8 18,8
1993 90,20 112,37 128,38 27,3 34,0 38,8
1994 114,45 90,30 196,92 28,5 22,5 49,0
1995 170,34 129,83 178,61 35,6 27,1 37,3
1996 438,19 512,62 248,81 36,5 42,7 20,7
1997 691,43 390,44 235,28 52,5 29,6 17,9
1998 1 303,11 698,33 604,09 50,0 26,8 23,2
1999 7 097,45 1 096,63 1 043,38 76,8 11,9 11,3
2000 23 719,19 3 776,21 2 196,82 79,9 12,7 7.4
2001 10 298,33 3 510,61 1 602,91 66,8 22,8 10,4
2002 4 552,88 2 957,99 945,27 53,8 35,0 11,2
2003 2 515,23 2 198,30 1 554,34 40,1 35,1 248
2004 2 683,82 2 656,55 1 206,23 41,0 40,6 18,4
2005 3 055,09 2 482,61 1 061,74 46,3 37,6 16,1
2006 2 835,87 2 686,44 4 109,91 29,4 27,9 42,7
2007 2 798,77 2 754,09 1 791,88 38,1 37,5 244
2008 2 963,97 2 290,27 2 505,12 38,2 29,5 323
2009 2 255,24 2 051,38 1 644,46 37,9 34,5 27,6
2010 2 812,93 1 932,25 2 488,37 38,9 26,7 34,4

Skroty (zgodnie z klasyfikacja VEIC): IT — Information Technology; M/H/LS — Medical / Health /
Life Science; NHT — Non-High Technology.

Zrédto: ThomsonOne (www.thomsonone.com), baza danych firmy Thomson Reuters; pobrano
14.12.2011 r.

Gromadzeniem danych o inwestycjach Private Equity w Europie zajmuje si¢
réwniez Europejskie Stowarzyszenie Private Equity i Venture Capital (European
Private Equity & Venture Capital Association; EVCA). Mozna przypuszczac, ze
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dane tej instytucji w odniesieniu do samej Europy sg pehiejsze, bowiem w porow-
naniu z danymi z bazy ThomsonOne wykazane sg wigksze sumaryczne warto$ci
inwestycji PE. Ponadto EVCA stosuje wyodrgbnienie inwestycji w spotki high
tech bazujace na $cislej sformutowanej definicji. Brzmi ona nastepujaco:

Wykres 4
Struktura procentowa inwestycji Venture Capital (tylko kapital udzialowy — equity)
w Europie wedlug kategorii technologicznej
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z Tabeli 4.

»Spotka high tech to spotka posiadajgca na wylgczno$¢ pewne prawa wlasnosci
intelektualnej (jak np. wzory przemystowe, patenty, prawa autorskie itd.) bedace
krytycznym czynnikiem warto$ci dodanej produktu oraz dziatalnosci prowadzonej
przez spotke, a wypracowywane wewngtrznie przez jej staty personel. Mimo iz
spotki posiadajace te cechy moga wystapi¢ we wszystkich gal¢ziach przemyshu, to
jednak zwykle reprezentuja takie branze jak urzadzenia telekomunikacyjne, tech-
nologie internetowe, sprzet komputerowy, oprogramowanie i ustugi komputerowe,
elektronika, potprzewodniki, biotechnologia, nanotechnologia oraz instrumenty
i urzadzenia medyczne” (EVCA 2011).

Nalezy podkresli¢, ze jest to Scislejsze podejsScie od stosowanego w serwisie
ThomsonOne; tu zasadnicze znaczenie ma nie branza, w ktorej dziata spotka, lecz
posiadana przez nig technologia, potwierdzona przez wylaczne prawo wilasnosci
intelektualnej. Tak przyjeta definicja stuzy do wydzielenia subkategorii inwestycji
o nazwie high tech i wydaje sie, ze jest to miernik doktadniejszy i bardziej ade-
kwatny dla analizowania sktonno$ci do inwestowania w spétki tego typu.

Roczniki EVCA zawierajg dane o subkategorii figh tfech w odniesieniu do
og6hu inwestycji PE od roku 1994, ale dla inwestycji VC — dopiero od roku 2007;
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ponadto nalezy zaznaczy¢, ze dla PE przyjeto tu dane agregowane wg panstw,
w ktérych dziatajg poszczegdlne fundusze PE (podejscie okreslane jako industry
statistic — wybrane tu z racji dostepnosci dlugiego szeregu danych), zas dla VC
do dyspozycji sg tylko inwestycje high tech dla danych agregowanych wg panstw
spotek portfelowych (podej$cie nazwane market statistic, wprowadzone do sta-
tystyk EVCA od 2007 r.). Oba podejscia dajg nieco inne wartosci i struktury
danych, ale nie na tyle, by istotnie wptywaé na niniejsze badanie. Natomiast
w przypadku roznic tych samych danych miedzy kolejnymi rocznikami przyjeto
dane nowsze.

Tabela 5

Inwestycje Private Equity i inwestycje Venture Capital w Europie
z wyodrebnieniem subkategorii high tech

Inwestycje PE Inwestycje VC

wg panstwa funduszu PE wg panstwa spolki portfelowej

Rok ogolem high tech | udzial high ogoltem high tech | udzial high
(tys. EUR) | (tys. EUR) | tech (%) | (tys. EUR) | (tys. EUR) | tech (%)

1994 5 439 627 844 051 15,5
1995 5042 562 | 1324293 26,3
1996 6 787 646 | 1 347 926 19,9
1997 9654942 | 2 306 820 23,9
1998 | 14 460 781 | 4 026 917 27,8
1999 | 25 115 694 | 6 418 215 25,6
2000 | 34 985 752 | 10 976 494 31,4 b.d. b.d. b.d.
2001 | 24 331 361 | 6858 170 28,2
2002 | 27 648 381 | 3 465 317 12,5
2003 | 29 095 918 | 6 950 254 23,9
2004 | 36 919 765 | 7 398 782 20,0
2005 | 47 057 275 | 8 055 717 17,1
2006 | 71 164 505 | 13 142 551 18,5
2007 | 72252 753 | 5825135 8,1 7 857 046 | 1 381 475 17,6
2008 | 54 342 157 | 5021913 9,2 6484 104 | 2369 532 36,5
2009 | 24 020 102 | 2 722 605 11,3 3797 224 | 1 688 600 445
2010 | 42 551 271 | 3 372 004 79 3513664 | 1658 581 47,2

Zrédto: EVCA Yearbooks 1999-2011, European Private Equity and Venture Capital Association,
Zaventem/Bruksela, 1999-2011.
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Wykres 5
Udzial inwestycji w spolki high tech w inwestycjach PE i w inwestycjach VC w Europie
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z Tabeli 5.

Malejacy udziat inwestycji w high tech w sumie inwestycji PE nie ulega tu
juz watpliwosci. Wskaznik ten wykazywatl tendencj¢ wzrostowa na przestrzeni lat
1994-2000, az do osiggnigcia rekordowego poziomu 31,4%, po czym odnotowuje
si¢ jego znaczny i konsekwentny spadek (i wzgledna stabilizacje w ostatnich
4 latach), w wyniku czego na koniec badanego okresu, tj. w roku 2010, osiagnat
on warto$¢ niespetna 8%. Ciekawe, ze w calym badanym okresie do spotek high
tech nigdy nie trafilo wigcej niz jedna trzecia srodkéw PE, a obecnie trafia do
nich mniej niz co dwunaste euro. Zdecydowanie przemawia to za negatywnym
zweryfikowaniem tezy, ze inwestorzy Private Equity inwestujg przede wszystkim
w spotki nowych technologii.

Przeciwne obserwacje wykazuje udziat inwestycji VC w spotki high tech: jest
on znaczny i w ostatnich 4 latach wzrastajacy. Potwierdza to czgSciowo wnioski
z wezesniej analizowanych danych: inwestycje PE ogotem nie nastawiajg si¢ szcze-
g6lnie na spoiki high tech, zwlaszcza w ostatnich latach, tymczasem sktonno$¢ do
lokowania $§rodkéw VC w takie spoiki jest relatywnie wyzsza 1 wzrasta. Nalezy
jednak odnotowac, ze w latach, dla ktérych dostepne sa dane, spoiki high tech
nie zdominowaly inwestycji VC — ich udzial nie przekroczyt poziomu 50%.

3. Inwestycje VC/PE w spotki high tech w Polsce

Dla Polski badaniu poddano zestawy danych analogiczne jak dla poprzednio
analizowanych regionow, z uwzglednieniem ograniczonej dostgpnosci tych danych,
typowej dla mlodego i rozwijajacego si¢ rynku. Dane przedstawiaja ponizsze
tabele i wykresy.
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Tabela 6
Inwestycje Private Equity (tylko kapital udzialowy — equity) w Polsce
wedlug kategorii technologicznej

Wartosci inwestycji PE Struktura inwestycji PE (%)
Rok (min EUR)
IT M/H/LS NHT IT M/H/LS NHT
1995 0,00 7,66 2,54 0,0 75,1 249
1996 16,71 0,00 11,87 58,5 0,0 41,5
1997 3,24 0,00 38,47 7.8 0,0 92,2
1998 50,64 0,89 70,64 41,5 0,7 57,8
1999 68,35 0,00 52,23 56,7 0,0 433
2000 172,59 0,57 41,57 80,4 0,3 19,4
2001 30,14 3,86 53,01 34,6 4,4 60,9
2002 19,00 1,04 16,68 51,7 2,8 454
2003 9,42 0,00 106,78 8,1 0,0 91,9
2004 181,36 0,00 2421 88,2 0,0 11,8
2005 36,47 0,00 126,51 22,4 0,0 77,6
2006 1,22 0,00 83,78 1,4 0,0 98,6
2007 0,00 0,00 125,51 0,0 0,0 100,0
2008 79,47 0,00 20,99 79,1 0,0 20,9
2009 0,32 4,25 33,09 0,8 11,3 87,9
2010 20,33 0,00 108,30 15,8 0,0 84,2

Skroty (zgodnie z klasyfikacja VEIC): IT — Information Technology; M/H/LS — Medical / Health /
Life Science; NHT — Non-High Technology

Zrédto: ThomsonOne (www.thomsonone.com), baza danych firmy Thomson Reuters; pobrano
14.12.2011 r.

Przedstawione dane w poszczegolnych latach wykazujg znaczne wahania, przy-
ktadowo w roku 1995 ponad % zainwestowanych $rodkow PE przeznaczono na
kategori¢ ,,medycyna, zdrowie i nauki biologiczne”, w 2004 ponad 88% naktadow
pochtongta branza IT, zas w 2007 r. catos¢ (100%) wartosci inwestycji dotyczyla
branz tradycyjnych. Te skrajne wyniki wynikaja stad, ze w poszczegodlnych latach
wykazano mate liczby transakcji, np. po jednej w latach 1995 i 2007; po dwie
w latach 1994, 1997, 2009; najwiecej — 38 — w roku 2000. Mata ilo$¢ transak-
¢ji wchodzacych do badania moze by¢ czgsciowo skutkiem niepetnego pokrycia
rynku przy zbieraniu danych przez firm¢ Thomson Reuters, ale nalezy pamigtac,
ze Polska jest jeszcze bardzo mtodym rynkiem Private Equity i jest catkiem real-
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ne oraz prawdopodobne, Ze tych transakcji faktycznie tylko tyle byto. Taki stan
rzeczy powoduje, ze pojedyncze inwestycje maja znaczny wplyw na strukture
w poszczeg6lnych latach (przy tylko jednej transakcji w roku stanowi ona 100%
rocznej warto$ci). Aby przezwyci¢zy¢ ten specyficzny mankament polskiego rynku,
do badania tendencji wyznaczono sumy inwestycji w przedziatach czteroletnich
(prawa cze$¢ wykresu).

Wykres 6
Struktura procentowa inwestycji Private Equity (tylko kapital udzialowy — equity)
w Polsce wedlug kategorii technologicznej
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z Tabeli 6.

Dane pozwalaja stwierdzi¢, ze w Polsce inwestycje w branze medyczne i bio-
logiczne od roku 1996 wystepuja na prawie zerowym poziomie, w efekcie czego
prawie cato$¢ inwestycji w high tech to inwestycje w spotki IT. Od czasu ,,banki
internetowej” i jej peknigcia udziat high tech w inwestycjach PE podlega wyraz-
nemu spadkowi: z ponad 64% w latach 1999-2002 do zaledwie 26,6% w latach
2007-2010. Tezg¢ o relatywnym odchodzeniu inwestoréw PE od spotek high tech
dla Polski na podstawie tych danych mozna wigc uzna¢ za potwierdzona. Mozna
tez dodaé, ze rozczarowujacy jest tak nikly udziat tak perspektywicznych branz,
jak medycyna i nauki o zyciu, zwtaszcza w konteks$cie jakze krytykowanego stanu
publicznej shuzby zdrowia.

Konsekwentnie do badania przyjeto rowniez dane wydzielone dla inwestycji
VC.

Wykres przedstawia jeszcze silniejsze fluktuacje, bowiem zawezenie kryterium
wyboru spotek jeszcze bardziej zmniejszyto ilosci badanych transakcji w poszcze-
g6lnych latach. Skumulowanie danych w okresy czteroletnie pozwala jednak zauwa-
zy¢, ze w Polsce sktonnosé¢ inwestoréw VC do angazowania srodkow w high tech
jest generalnie nizsza, niz w USA czy Europie — w rekordowym dla nich roku
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2000 inwestycje w te branze wyniosly tu co prawda 89,3%, ale uwzgledniajac
lata sasiadujace (okres 1999-2002) bylo to juz ,tylko” (w zestawieniu z USA
czy Europa) 62,5%, a w ostatnim czteroleciu byta to mniej niz potowa $srodkow.
Frakcj¢ mniejsza w latach 2007-2010 niz w okresie 1999-2002 mozna uznaé za
potwierdzenie malejacej tendencji tego wskaznika, jak przy PE ogoétem.

Tabela 7
Inwestycje Venture Capital (tylko kapital udzialowy — equity) w Polsce
wedlug kategorii technologicznej

Rok Warto(é;il;nva:;l;);cji PE Struktura inwestycji PE (%)

IT M/H/LS NHT IT M/H/LS NHT
1995 0,00 0,00 0,26 0,0 0,0 100,0
1996 15,13 0,00 11,87 56,0 0,0 44,0
1997 3,24 0,00 19,28 14,4 0,0 85,6
1998 44,82 0,00 26,38 63,0 0,0 37,0
1999 6,50 0,00 40,67 13,8 0,0 86,2
2000 172,59 0,57 20,87 89,0 0,3 10,8
2001 10,86 3,86 47,22 17,5 6,2 76,2
2002 7,05 1,04 12,58 34,1 5,0 60,9
2003 1,50 0,00 19,66 7,1 0,0 92,9
2004 4,48 0,00 0,00 100,0 0,0 0,0
2005 0,59 0,00 21,16 2,7 0,0 97,3
2006 1,22 0,00 21,69 53 0,0 94,7
2007 0,00 0,00 1,97 0,0 0,0 100,0
2008 18,28 0,00 9,00 67,0 0,0 33,0
2009 0,00 4,25 30,89 0,0 12,1 87,9
2010 19,01 0,00 3,00 86,4 0,0 13,6

Skroty (zgodnie z klasyfikacja VEIC): IT — Information Technology; M/H/LS — Medical / Health /
Life Science; NHT — Non-High Technology.

Zrédto: ThomsonOne (www.thomsonone.com), baza danych firmy Thomson Reuters; pobrano
14.12.2011 r.
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Wykres 7
Struktura procentowa inwestycji Venture Capital (tylko kapital udzialowy — equity)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych z Tabeli 7.

Analizie poddano takze dane z EVCA (jak wspomniano, bazujgce na doktad-
niej zdefiniowanych kryteriach wyodr¢bniania high tech).

Tabela 8
Inwestycje Private Equity i inwestycje Venture Capital w Polsce
z wyodrebnieniem subkategorii high tech

Inwestycje PE Inwestycje VC
Rok wg panstwa funduszu PE wg panstwa spotki portfelowej
ogélem high tech lllltd f'l;l) (t;féllzelrJnR) (:lylfh Etfjcg) lllltd f'l;l)
1998 | 431 652 tys. PLN | 76 709 tys. PLN 17,8
1999 | 737 481 tys. PLN | 202 807 tys. PLN | 27,5
2000 | 808 059 tys. PLN | 189 704 tys. PLN | 23,5
2001 | 150 478 tys. EUR | 50 577 tys. EUR | 33,6
2002 | 117 697 tys. EUR 9 390 tys. EUR 8,0 b.d. b.d. b.d.
2003 | 133 191 tys. EUR | 41 194 tys. EUR | 30,9
2004 | 130 032 tys. EUR | 43 958 tys. EUR | 33,8
2005 | 153 981 tys. EUR | 36 983 tys. EUR | 24,0
2006 | 293 723 tys. EUR | 164 977 tys. EUR | 56,2
2007 | 571 482 tys. EUR 261 tys. EUR 0,0 37 730 302 0,8
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Inwestycje PE Inwestycje VC
Rok wg panstwa funduszu PE wg panstwa spolki portfelowej
ogélem high tech lllltd f‘?f) (t;)féllEeIl}lR) (:lylfh 15:;1111) lllltd fif.',l)
2008 | 724 913 tys. EUR | 15 176 tys. EUR 2,1 50 350 8298 16,5
2009 | 480 439 tys. EUR 4 440 tys. EUR 0,9 634 3 0,5
2010 | 504 480 tys. EUR 318 tys. EUR 0,1 2 565 318 12,4

Zrédto: EVCA Yearbooks 2000—2011, European Private Equity and Venture Capital Association,
Zaventem/Bruksela, 2000-2011.

Wykres 8
Udzial inwestycji w spotki high tech w inwestycjach PE i w inwestycjach VC w Polsce
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych z Tabeli 8.

Tu dla inwestycji PE rysuja si¢ juz wyrazniejsze tendencje, cho¢ lata 2002
1 2006 wyraznie odrozniajg si¢ od sasiednich. W okresie 1998-2001 udziat inwe-
stycji PE w spotki high tech byt rosnacy, po czym ustabilizowat si¢ na poziomie
nieco powyzej 30% (nie liczac wyjatkowo niskiego odsetka odnotowanego w roku
2002). Po znacznym wzroscie w roku 2006 (inwestycje w high tech stanowi-
ty wowczas ponad 56% wszystkich inwestycji PE) nastgpil spadek praktycznie
do zera, ktéry utrzymuje si¢ od tej pory az do konca okresu badania, tj. do
2010 r. (w zadnym z ostatnich 4 lat wskaznik nie osigga poziomu chocby 3%).
Tym bardziej potwierdza to tezg¢, ze w Polsce inwestorzy PE unikajg inwestycji
w nowe technologie. Rozszerzenie analizy o dost¢pne za 4 ostatnie lata dane dla
inwestycji VC potwierdza te teze¢ dla rynku polskiego — tylko w dwodch z tych
lat na high tech przeznaczono zauwazalny odsetek $rodkow, przy czym nie byt
on wyzszy niz 17%, co uzna¢ nalezy za wskaznik bardzo niski w poréwnaniu
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z calag Europg. Nizszy wskaznik w roku 2010 w poréwnaniu z rokiem 2008 tez
moze by¢ odczytany jako potwierdzenie trendu spadkowego.

Zakonczenie

Przeprowadzone w artykule badanie pozwala wysnu¢ nastgpujace wnioski:

— twierdzenie, ze inwestycje Venture Capital dotycza przede wszystkim branz
high tech, jest shuszne, jesli przez high tech rozumie si¢ konkretne bran-
ze dziatalno$ci gospodarczej (wszystkie gatezie IT oraz medycyne, ochrong
zdrowia i biotechnologi¢), natomiast nie znajduje uzasadnienia w zbadanych
tu danych przy zdefiniowaniu high tech w kategoriach technologii opartej
o wylaczne prawa wlasnosci intelektualne;,

— kojarzenie catego sektora Private Equity z inwestycjami w high tech bylo
uzasadnione w okresie boomu internetowego w roku 2000 oraz drugiej fali
w roku 2005, ale obecnie nalezy je uznaé¢ za zbyt daleko idace — w ostatnich
latach wigkszo$¢ tych $rodkéw trafia jednak do branz tradycyjnych,

— udzial inwestycji w branze high tech w ogoéle inwestycji Private Equity, jak
i w sumie inwestycji VC, w okresie ostatnich 10 lat jest malejacy; natomiast
w ostatnim S-leciu sktonnos¢ inwestowania srodkow PE 1 VC w spotki high
tech zmienia si¢ w niewielkim zakresie i bez ksztalttowania wyraznego trendu
wzrostowego ni spadkowego,

— w Polsce udziat branz high tech jest nizszy od USA i Europy zaréwno w inwe-
stycjach PE ogodtem, jak i w wezszej kategorii VC, a trend tego udziatlu nalezy
uzna¢ za malejacy.
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VC/PE investments in high tech companies - long term trend

Summary

The article contains the examination of the actual propensity of allocation of Pri-
vate Equity investments (and their subcategory — Venture Capital investments) into
companies defined as “high tech”. Data for 1990-2010 period were examined for the
U.S., Europe and Poland. The analysis showed that the proportion of money allocated
to financing high tech companies is really high for Venture Capital investments (espe-
cially when wide meaning of high tech term is applied), but for the entire category of
Private Equity in recent years investments are dominated by traditional industries, and
therefore linking Private Equity with investments in high tech should be nowadays
considered as not justified. There was an enormous growth of interest in high tech
companies during the Internet Boom (year 2000), but since then the propensity of
Venture Capital investments and total Private Equity investments in high tech compa-
nies in U.S. and in Europe decreased considerably and in the last 5-year period it stays
relatively constant (the exception is an increase of European VC investments in high
tech defined narrowly). In Poland VC and PE investments in high tech companies are
less popular, than in U.S. and Europe, and the propensity to invest in them in the last
decade should be considered rather as decreasing.

Key words: Private Equity, Venture Capital, alternative financing, high tech,
high technologies, technology companies



