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1. WSTEP

Pozyskiwanigsrodkéw finansowych stanowi jedre gtownych funkcji za-
rzagdzania finansami przedsiorstwa. Dosfpnas¢ zewretrznych zrédet kapita-
towych uznaje s za podstawowy warunek prawidtowego funkcjonowania
i rozwoju kadej firmy.

Problematyka ta nabiera szczegdlnego znaczeniantekoie rozwoju firm
z sektora biogospodarki. Jest to sektor stosunkowwaynw realiach polskich,
charakteryzujcy sk jednak znaccym potencjatem rozwojowym. Jegdm gtow-
nych cech charakteryzigych bioprzedsbiorstwa jest wysoki poziom innowa-
cyjnosci. Zwigzane z tym wysze ryzyko inwestycyjne w pgdzeniu z cgsto
spotykanym spotecznym lub ekologicznym charakterealizowanych przed-
siewzie¢, znajduje wyraz w truddoiach w pozyskaniu zewtrznych zrédet
kapitatowych.

Celem artykutu jest charakterystyka oraz diagngm&u kapitatu wysokie-
go ryzyka i jego znaczenia w kongele finansowania rozwoju przeebiorstw
z sektora biogospodarki. Przedmiotem Wadthgta dziatalné¢ funduszy typu
private equityventure capitalfunkcjonupcych na polskim rynku kapitatowym.
Zakresem czasowym batdabijeto lata 2009-2012. W procesie analitycznym
wykorzystano dane Europejskiego Stowarzyszenia #saydWysokiego Ryzy-
ka (European Venture Capital Assotiation).

* Dr, Katedra Finanséw i Bankoda, Uniwersytet Warntisko-Mazurski w Olsztynie.
" Dr, Katedra Finanséw i Bankowa, Uniwersytet Warntisko-Mazurski w Olsztynie.
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2. ISTOTA BIOGOSPODARKI ORAZ UWARUNKOWANIA JEJ ROZW 0OJU

W literaturze przedmiotu brak jest jednoznacznéjlmig obowizujacej de-
finicji, ktéra w petni oddawataby istetiogospodarki. Wynika to z faktu; jest
to jeszcze stosunkowo nowy nurt badawczy w obszamek spotecznych.
W opinii O. Lehtonen i L. Okkonen biogospodarka przejasidav zrownowao-
nej produkcji i przetwarzaniu szeroko rozumianegjnasy w produktyzywno-
sciowe, lecznicze, odziewe, energj, a take produkty przemystowe [Lehtonen
i Okkonen 2013: 1]. Z kolei organizacja OECD biogm$arle definiuje jako
dziatalng¢ polegagca na wykorzystaniu biotechnologii, bioproceséw oréz- b
produktow w celu wytwarzania dobr i ustuBigeconomy to 2030,.2009: 4]
Z kolei E. K. Chytek i M. Rzepecka postrzegghjogospodark jako forne dzia-
tan obejmujca wszystkie sektory gospodarcze produakej przetwarzage,
a take wykorzystujce wszelkie formy zasoboéw biologicznych [Chytek ZeR
pecka 2011: 3].

Z przedstawionych definicji wynikajzasadnicze cechy charakterymg
sektor biogospodarki. Chodzi tu przede wszystkinogpgdarcze wykorzystanie
zasobOwswiata rdlinnego, zwierzcego, a take mikroorganizméw. W tym
kontelécie biogospodarka jawi sijako sektor integragcy czsto odlegte od
siebie dziedziny nauki, jak: biotechnologia, genefydt®mia, ekologia, ekono-
mia, czy nauki azywieniu. Biogospodarka bezgtpienia wpisuje si w koncep-
Cje rozwoju zréwnowzonego, 4czac rozwdj gospodarczy oraz spoteczny z dba-
toscig o ochrom srodowiska naturalnego i klimatu.

Za kluczowe dla rozwoju biogospodarki uznajersst¢pujace sektory: rolny,
lesny, rybotéwstwo, produkejzywnaosci, celulozy i papieru, a tak elementy
sektora chemicznego oraz biotechnologicznégoojvacje na rzecz..2012: 1].
Ponadto s to sektory: witokienniczy, kosmetyczny, jak rownipozyskiwanie
energii zezrodet odnawialnych. Wskazuje to na bardzo szerokilgg form
aktywnaici gospodarczej mieszgzych sé w obszarze biogospodarki.

Podstawowym aspektem rozwoju biogospodarki jest zagtose podejcia
innowacyjnego. Chodzi tu zarbwno o innowacje prodwe, procesowe, jakie
organizacyjne i marketingowe. Istotny jestg@vbdpowiedni system wspiesay
firmy z tego sektora w dagiie do rozwazan innowacyjnych.

Poza dosfpndscia rozwigzan innowacyjnych na rozwéj przedsiorstw
biogospodarki wptywa wiele innych czynnikéw. Naledo nich zréwnowzo-
ne zasoby biologiczne, depnas¢ kapitatu ludzkiego o odpowiednich kwalifi-
kacjach, rozwingty sektor naukowo-badawczy, a takspéjné¢ polityki na-
ukowej z politykami gospodarczymi. Za kluczowe yensk rowniez: przyja-
zny system regulacji gospodarczych, dpsats¢ infrastruktury technicznej,
czy rozwinkty rynek ustug informacji i doradztwa [Chylek i Rmxka 2011:
6—7]. Jedn z podstawowych determinant jest zakdos¢pnas¢ zewretrznych
zrodet kapitatowych.
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3. FINANSOWANIE DZIALALNO SCI PRZEDSIEBIORSTW
Z SEKTORA BIOGOSPODARKI

Doskpnas¢ kapitatu stanowi jeden z podstawowych czynnikOwuméujg-
cych prawidtowe funkcjonowanie i rozwdj i#dego przedsbiorstwa, bez
wzgledu na jego wielk&t, etap rozwoju czy przynaieos¢ brarzows. Rynek
finansowy stwarza przedsiorstwom szerokie spektrum wmlisvosci w tym
zakresie. % to zrodta kapitatu wtasnego, kapitalu obcego, jak itestrumenty
hybrydowe.

Zasadnicz kwesth warunkujca dostpnas¢ poszczegolnyclirédet finan-
sowania jest efektywrsé podejmowanych przedsvzig¢ inwestycyjnych. Pef
cie to naley rozumie jako relacg pomidzy poniesionymi nakladami a @si
gnietymi efektami. Wielu autoréw postrzega efektywéigako relacg pomiedzy
celem dziatania a uwarunkowaniami niedbymi do jego oggniccia. W przy-
padku inwestycji z sektora biogospodarki, oprocktgtenosci ekonomicznej,
nalezy rowniez bra¢ pod uwag efektywndé spoteczy i ekologiczy. W tym
kontelécie pojawt sie maze problem rozbieaosci pomiedzy celami i efektami
realizacji przedswziccia biogospodarczego, a oczekiwaniami instytucjariin
sowych, okrélonymi w kryteriach oceny projektu. Proekologiczman prospo-
teczny charakter przedsiziecia mae negatywnie wphyat na jego rentowni.
Powoduje to obiienie stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu, aowsk-
kwencji spadek skitonoi inwestorow do ulokowanidrodkéw finansowych
w tego rodzaju przedsiziecia gospodarcze.

Nalezy jednak podkréi¢, iz w ostatnim okresie obserwujez smiarg na-
stawienia instytucji finansowych do przeglgzie¢ o charakterze biogospodar-
czym. Najlepszym przyktadem jest tu rozwoj bankésv@kologicznej (ekoban-
kowasci), ktéra stanowi patzenie bankowszi komercyjnej z finansowaniem
ochronysrodowiska. Banki ekologiczne prowagztypows dziatalngé komer-
cyjna specjalizuy sie w finansowaniu ochronyrodowiska oraz proekologicz-
nych przedsiwzie¢ gospodarczych [Dziawgo 2010: 120]. Przykiadem banku
ekologicznego jest Bank OchroSyodowiska SA.

Odrebnym czynnikiem ograniczggym dos¢pnai¢ zrodet kapitatowych jest
wysoki poziom innowacyjniei przedsgwzie¢ z obszaru biogospodarki. Efek-
tem tego rodzaju dziataldéci maze by odmienna technologia wytwarzanigdb
wprowadzenie na rynek wyrobu o unikalnych niespatyich dadd wiasciwo-
sciach. Niewgtpliwie zwieksza to poziom ryzyka inwestycyjnego ogranigeaj
tym samym grono potencjalnych kapitalodawcéw. Wepkytuaciji inwestorzy
oczekuy réwniez wyzszej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatu, pcez
nizej wyceniaj udziaty danego przedsiiorstwa.

Biorac pod uwag fakt, iz biogospodarka jest w Polsce zjawiskiem stosun-
kowo nowym, wiele firm z tego sektora znajduje j@szcze w pocikowych
etapach rozwoju. Napotykapne na problem tzw. luki kapitatowej zwanej row-
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niez luka Macmillana. Pajcie to naley rozumi& jako r&nice pomiedzy wiel-
koscig srodkéw finansowych ddacych w dyspozycji przedsbiorstwa, a kwat
niezlzdnych naktadow inwestycyjnych [Brzozowska 2009]. &uknansowa
powstaje w efekcie zediicowanych oczekiwainwestorow w zakresie rowno-
wagi midzy ryzykiem inwestycyjnym a potencjalrstop zwrotu. Chodzi tu
przede wszystkim o sytugcjw ktorej ryzyko przewysza oczekiwan stog
zwrotu z inwestycji (luka finansowa), jak réwnibrak maliwosci oceny ryzy-
ka i korzyci (luka kompetencji) [Paciorkiewicz i Laszuk 201381-383]. Zja-
wisko luki kapitatowej dotyczy przedsizie¢ o stosunkowo niskich naktadach
wynoszcych od 0,5 do 10 min zMechanizmy.,.2010: 38], niskiej ptynrizi
oraz obarczonych wysokim ryzykiem niepowodzenia.

Powyzsze rozwaania skianiaj do konkluzji, & dostpnas¢ przedsgbiorstw
biogospodarki dazrrédet finansowania jest znacznie ograniczona. Igtnigec
gtcboka potrzeba tworzenia instrumentowddet finansowania dostosowanych
do specyfiki tego rodzaju przeesizie¢, a w szczegdlriei wysokiego poziomu
ryzyka. W dokumencie pStan i kierunki rozwoju biogospodarkirzygotowa-
nym na zlecenie Ministerstwa Nauki i Szkolnictwa 28ego, za kluczowe dla
rozwoju biogospodarki w Polsce uznano gpsjace zrodta finansowaniaStan
i kierunki.., 2007: 40]:

- Aniotowie Biznesu Business Angeélsoraz sieci inwestoréw kapitato-
wych,

- fundusze wysokiego ryzyka, w tym fundusze kapitatazkaiwego,

- finansowanie dine, w tym kredyty bankowe,

- programy radowe oraz instytucji ngdzynarodowych ukierunkowane na
rozwéj firm o wysokim potencjale innowacyjnym,

- $rodki pomocowe z funduszy strukturalnych Unii Europejskie

Powyzszy katalog naley dodatkowo uzupetbitakimi elementami rynku fi-
nansowego, jak: ekologiczne fundusze inwestycyja@anych klientéw in-
dywidualnych bankéwgrivate banking

4. RYNEK FUNDUSZY PRIVATE EQUITY/VENTURE CAPITAL
I JEGO ZNACZENIE W PROCESIE FINANSOWANIA
PRZEDSIEBIORSTW BIOGOSPODARKI W POLSCE

Dziatalna¢ funduszy wysokiego ryzyka koncentruje sa wsparciu kapita-
towym przedsibiorstw dysponujcych innowacyjnym produktem, uskudub
technologi wytwarzania. $ to jednoczénie firmy nie dysponuace odpowied-
nia iloscia kapitatu finansowego, wiedzy, deiadczenia czy kontaktéw bizne-
sowych. Podstawowymi cechami charakteryeyini fundusze PE/VCgas ak-
ceptacja wysokiego ryzyka inwestycyjnego oraz akiwczestnictwo inwesto-
ra w procesie zagdzania spotg portfelows.
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Termin private equityjest nierozerwalnie zwkany z pogciemventure ca-
pital, oznaczajcym inwestycje we wczesne etapy rozwoju przgdsistw.
Obejmup one kapitat zallkowy (seed capitgl srodki na uruchomienie dziatal-
nosci firmy (start-up capita), a take finansowanie wczesnej fazy jej rozwoju
(later stage ventudgPanfil 2005: 18]. Termimprivate equityjest pogciem szer-
szym i zgodnie z definigj The British Venture Capital Association (BVCA)
oznacza finansowanie spoétek nienotowanych na destdznajdujcych sé
w réznych stadiach rozwoju [www.bvca.co.uk]. Obejmuje zawesuelkie etapy
rozwoju firmy, w tym finansowanie fuzji i przgj oraz konsolidacji brarowej.

Inwestycje maj zwykle charakter udziatlowy, co oznaczafundusz staje
sie wspolwtacicielem przedsgbiorstwa nabywaic tym samym prawo do
uczestnictwa w procesie zadzania przedsbiorstwem i kontroli jego dziatal-
nosci. Dzigki temu przedsibiorcy uzysku nie tylkosrodki finansowe, ale réw-
niez wsparcie w procesie zaidzania finansami, produkcji i sprzesgla control-
lingu, zaradzania personelem, jad@a, a take w innych obszarach dziatakud
firmy. Szczego6lnie wane jest wsparcie w zakresie tworzenia diugofalosteg-
tegii rozwoju oraz mdiwos$¢ wykorzystania kontaktow biznesowych danego
funduszu.

Nie s to zarazem transakcje beztermino®edni horyzont czasowy inwe-
stycji wynosi od 5 do 10 lat. Po tym okresie gpsje sprzedaudziatéw. Do
podstawowych form dezinwestycji zalicza:ssprzeda udziatdéw inwestorowi
brarzowemu lub innej instytucji finansowej, wykup udziatfprzez pozostatych
udziatowcow hdz kade menedersky, publiczna emisja akcji, a tad umorze-
nie udziatébw. Decyzj o alokacji kapitatu poprzedza bardzo szczeg6tonadiza
spoiki, uwzgedniajgca historé jej dziatania, oceprynku i brary, opis produktu
i technologii, jak te marketingow, prawny i finansows analiz projektu inwe-
stycyjnego oraz mdiwe scenariusze jego rozwoju.

Obecnie na polskim rynku kapitatowym funkcjonuf4 tego typu jednostki
zrzeszone w Polskim Stowarzyszeniu Inwestoréw ldlpitych [www.psik.org.pl].
Dziela sic one na dwie grupy: fundusze komercyjne, pozygiagrodki finan-
sowe gtéwnie od inwestorow zagranicznych, oraz reékie fundusze kapitato-
we ukierunkowane na wsparcie rozwoju przelisirczaci i rozwoju regional-
nego [Petka 2007: 164—-165].

Istotrg role w rozwoju przedsbiorstw sektora biogospodarki powinny od-
grywa fundusze kapitatu zatkowego. § to jednostki skoncentrowane na in-
westycjach znajdggych sé w fazie zasiewulhnowacije i transfer.,.2005: 55].
Chodzi tu o finansowanie dziadtgprzygotowawczych zmierzgjych do uru-
chomienia dziatalnici. W szczegdlnéi jest to prowadzenie baglaynkowych,
opracowanie koncepcji produktu, opracowanie bizraspl jak rownig utwo-
rzenie zespotu kadry zaidzapcej.

Korzysci wynikajace z rozwoju rynku funduszy PE/VC najerozpatrywa
zaréwno w skali mikroekonomicznej, jakztea poziomie calej gospodarki. Dla
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przeds¢biorstw podstawow zalety jest maliwo$¢ finansowania projektow
obarczonych znageym ryzykiem, bardzo eato spotykanym w sektorze biogo-
spodarki. Atutem jest rowntedostpnas¢ wyspecjalizowanej kadry me nist-
skiej wspierajcej proces zaszlzania przedsbiorstwem, a take maliwosé
wykorzystania licznych kontaktow biznesowych i nggainia wspotpracy z in-
nymi spétkami portfelowymi funduszu. W skali makroaekmicznej ten pozy-
tywny wplyw przejawia si we wzrgcie dynamiki rozwoju gospodarki oraz
poprawie jej innowacyjnii i elastycznéci [Zaspa 2013: 21].

Podstawowym efektem dziatakw funduszy jest wielk& srodkoéw zain-
westowanych w spotki portfelowe. Dane liczbowe zawartohw 1a

Tabela 1
Inwestycje funduszprivate equitjventure capitak uwzgkdnieniem
etapu rozwoju spétek portfelowych w latach 2009-204 tys. euro)
Wyszczegolnienie Lata
2009 2010 2011 2012

Zasiew 1100 0 483 2545
Start-up 518 1791 5181 2714
Wczesny wzrost 484 6 272 19 785 3060
Razemventure capital 2102 8 063 25 449 8 319
Ekspansja 60 282 134 061 183 278 157 467
Restrukturyzacja 6 100 4573 1923 3100
Refinansowanie 2597 16 145 0 31301
Wykupy 411102 341 590 481 508 343 816
Razem 482 183 504 432 692 157 544 004

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych EaogPrivate Equity & Venture Ca-
pital Association; www.evca.eu.

W badanym okresie fundusze zainwestowaly w polgkisedsgbiorstwa
taczrmg kwote 2,22 mld euro. Obiektem dziatakwd inwestycyjnej funduszy byto
218 firm. Dominugcy udziat stanowity inwestycje w przeelsiorstwa dojrzate,
zweryfikowane i zaakceptowane przez rynek. Pozyskaly hcznie 1,63 mid
euro, co stanowito 73,4% ogélnej kwoty kapitatu. Isyobyt réwniez udziat
firm w fazie ekspansji — 24,07%. Na uwgagyraca niewielki poziom inwestycji
w przedsgbiorstwa nowopowstage oraz bdace we wczesnej fazie rozwoju.
Laczna kwota inwestycji typwenture capitalwyniosta 43,93 min euro stano-
wiac jedynie 2% udziat w ogdélnej strukturze zainwestaowchsrodkéw. Szcze-
gblnie charakterystyczny byt brak zainteresowanismdfiszy inwestycjami
w faze zasiewu. W 2010 r. nie odnotowarexdnych inwestycji tego rodzaju.
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Powyzsze dane wskazugatem na stosunkowo niskklonna¢ funduszy do
lokowania kapitatu w najbardziej ryzykowne przeudsiiccia inwestycyjne. Pre-
ferowaty one przede wszystkim firmy dojrzate o ugowanej pozycji rynkowe;.
Taki stan rzeczy wynikat rowntez niewielkiej liczby ciekawych, innowacyjnych
projektow, umaliwiajacych realizagj ponadprzeetnych stop zwrotu.

Kolejnym zagadnieniem poddanym analizie bytozmiéowanie bramowe
dokonanych inwestycji kapitatowych. Dane liczbowe primg®ono w tab. 2.

Tabela 2
Inwestycje funduszprivate equityventure capitak podziatem
brarzowym spotek portfelowych w latach 2009—2012 (w Bisr0)
. Lata
Branze spétek portfelowych

2009 2010 2011 2012
Rolnictwo 82 320 0 0
Produkcja dla biznesu 33 31¢ 43 049 12193 43 843
Ustugi dla biznesu 22 485 63 659 18 770 3564
Chemia i gospodarka materiatowa 627 0 0 7708
Telekomunikacja i media 147 49€ 77263 253217 2 76
IT 6 269 12 597 15072 29 524
Budownictwo 0 1034 9953 1202
Produkcja i dystrybucja débr konsumpcyjnyc 7793353211 | 168548 130 861
Ustugi konsumpcyjne 2241 13 349 4 508 39 192
Energetyka i surowce 110C G 11 501 32 056
Ustugi finansowe 0 71749 69 28¢ 96 683
Medycyna, farmacja, biotechnologia 146 332 39014 4847 @ 143970
Nieruchomdgci 44 300 1073 0 0
Transport 0 28114 44 261 5636
Pozostate brame 0 0 0 0

Zrodto: jak do tab. 1.

Dane zawarte w tab. 2 wydie wskazuj, ze brarktami cieszacymi si naj-
wickszym zainteresowaniem funduszy byty: produkcjystg/bucja débr kon-
sumpcyjnych, chemia i gospodarka materialowa, aetakedycyna, farmacja
i biotechnologia. Pozyskaty onecknie 1,43 mid euro, absorhojtym samym
niemal dwie trzecie (64,44%) catkowitej kwoty zairst@vanego kapitatu. Na-
tomiast marginalnym udziatem charakteryzowaty tsikie braue, jak: chemia
i gospodarka materiatowa (0,38%), budownictwo (0,538fgrva energetyczna
i surowcowa (0,20%) oraz rolnictwo (0,02%).
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W kontelécie znaczenia funduszy PE/VC dla rozwoju biogosgada Pol-
sce, warto podkii ¢ wysokie zainteresowanie funduszy inwestycjami wibga
medyczn, farmaceutyczn i biotechnologiczg. Niepokopcym natomiast byt
niski wolumen inwestycji we wskazane weéaiej brarze: rolnicz, energetyczn
i surowcowy, jak rownie cheme i gospodark materiatovd. W ujeciu ogélnym
przedsgbiorstwa z bran typowych dla sektora biogospodarki pozyskalyzhy
kwote srodkoéw 467,58 min euro.

W badanym okresie fundusze dokonaty 70 dezinwestygcjhczrg kwote
342 min euro. Dominggymi formami byly tu: sprzedaudziatéw inwestorowi
brarcowemu (47,14%), publiczna oferta sprzad415,23%) oraz umorzenie
akcji (12,71%).

Wyniki analizy wydag sie potwierdza wzrost zainteresowania funduszy
PE/VC inwestycjami w polskie przegbiorstwa. Niemniej zakres prowadzone;j
przez nie dziataln@i inwestycyjnej jest dalece niewystareggj w stosunku do
potrzeb kapitatowych zgtaszanych przesadowisko przedgbiorcow. Dotyczy
to réwniez firm nalezacych do bran, ktore reprezentajsektor biogospodarki.

Ten niekorzystny stan rzeczy wynika z wielu baf@mupcych rozwgj
rynku kapitatu wysokiego ryzyka w Polsce. Chodziniszczegdlnéci o niski
poziom wiedzy przedsbiorcéw na temat istoty i zasad dziatadciofunduszy
oraz niewielly poda atrakcyjnych przedsivzie¢ inwestycyjnych rokujcych
sukces rynkowy. Rozwdj ten hamowany jest rowmezez kryzys finansowy,
przejawiajcy sk trudngciami w dosgpie do kapitatu i pogorszeniem warun-
kow funkcjonowania spotek portfelowych.

5. PODSUMOWANIE

Pomimo ogromnej pods réznorodnych instrumentéw finansowania dzia-
talnosci przedsgbiorstw, wiele z nich jest trudnodepha. Problematyka ta
w szczegolnéci dotyczy przedsbiorstw innowacyjnych, znajdagych sé na
wczesnym etapie swojego rozwoju. Do tej grupy halaliczy¢ firmy z sektora
biogospodarki, ktoéra jest w Polsce zjawiskiem stiewo nowym, zaréwno
w aspekcie gospodarczym, jak i naukowym.

Recepty na zaistniaty stan rzeczy upatruje V@i tworzeniu i rozwijaniu
szczegoblnych instrumentéw, uwedhiajgcych specyfik procesu finansowania
dziatalngci firm biogospodarki, jak réwnieryzyko z tym zwjzane. Do tego
rodzajuzrédet kapitatowych nalg zaliczy fundusze wysokiego ryzyka, ktore
pozasrodkami finansowymi, udogbniaja przedsgbiorstwom kapitat w postaci
wiedzy, déwiadczenia czy kontaktow biznesowych.

Wyniki przeprowadzonej analizy wskazuja rosgce zainteresowanie tego
rodzaju funduszy inwestycjami w polskie przetgirstwa, w tym firmy z sek-
tora biogospodarki. Niemniej zakres ich dziatatrigest catly czas stosunkowo
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niewielki. Swiadczy o tym ograniczona liczba przedsorstw kedacych pod-
miotem inwestycji, jak rownieniewielka kwota zainwestowanygérodkow.

Fundamentem rozwoju biogospodarki w Polsce jest zogazzrost poday
zrédet kapitatowych odpowiadgjych specyfice tego sektora. Nie chodzi tu
tylko o spoteczny i ekologiczny charakter dziatdkiabioprzedsibiorstw, ale
rowniez wysoki poziom ryzyka ddacy wyrazem realizowanych przeelsizieé
innowacyjnych. Wyspecjalizowana oferta instytucfighsowych w patzeniu
ze wsparciem zérodkéw publicznych, powinna stanawbdrebny segment
rynku kapitatowego &dacy miejscem zaspokojenia potrzeb finansowych przed-
sighiorstw biogospodarki. Istognrole w tym procesie powinny rownieodgry-
wat fundusze wysokiego ryzyka.
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RYNEK KAPITALU WYSOKIEGO RYZYKA JAKO MIEJSCE ZASPOK  OJENIA
POTRZEB FINANSOWYCH PRZEDSI EBIORSTW Z SEKTORA BIOGOSPODARKI

Celem artykutu jest charakterystyka i diagnoza tyk&pitatu wysokiego ryzyka oraz okre-
slenie jego znaczenia w procesie finansowania rozveigprzedsibiorstw. Sformutowano nast
pujaca hipotez badawcz: rosmce znaczenie sektora biogospodarki w Polsce wgcpehiu
z wysokim ryzykiem inwestycyjnym, wskazujia wysoki potencjat rozwoju rynku kapitatu wyso-
kiego ryzyka w obszarze finansowania dziatétmdioprzedsibiorstw.

W czci teoretycznej artykutu przedstawiono @og, istot oraz podstawowe uwarunkowa-
nia rozwoju biogospodarki. Okileno gtéwne bariery utrudnigge dosgpnas¢ bioprzedsibiorstw
do Zzrédet kapitalowych. Ponadto dokonano charakterydylkatalngci funduszyprivate equity
venture capital W czsci empirycznej poddano analizie wyniki inwestycyjdeiataingci fundu-
szy. Okrélono wielkas¢ i struktug inwestycji ze szczeg6inym uwzginieniem kryterium bran-
zowego oraz fazy rozwoju przeebiorstw. Analiz przeprowadzono w oparciu o dane liczbowe
Europejskiego Stowarzyszenia Funduszy WysokiegoyRyfEuropean Venture Capital Assotia-
tion).

Wyniki analizy wskazaly na rogoe znaczenie funduszy PE/VC w procesie finansowania
rozwoju bioprzedsbiorstw. Niemniej zakres ich dzialal§w jest caty czas stosunkowo niewielki.
Swiadczy o tym niewielka kwotérodkéw zainwestowanych w sektorze biogospodarkipiay-
szidici rynek kapitatu wysokiego ryzyka powinien jednstanowg istotnezrédio finansowania
rozwoju biogospodarki w Polsce.

VENTURE CAPITAL MARKET AS A PLACE OF MEETING THE FI NANCIAL NEEDS
OF ENTERPRISES IN THE BIOECONOMY SECTOR

The paper aims to characterization and diagnosishefventure capital market and to
determine its importance in the process of finagaifi bioenterprises. The following research
hypothesis was formulated: the growing importanéethe bioeconomy sector in Poland in
conjunction with the high investment risk, indicatehigh potential for the development of the
venture capital market in the area of financingebterprises.

The theoretical part of the the paper presentsdheept and importance of the bioeconomy,
basic conditions for the development of this secémd identifies main barriers to accessibility
bioenterprises to sources of capital. The charatierof PE/VC funds was presented as well.
Results of investment activity of funds was presdnn the empirical part of the paper. A size and
a structure of investment were analysed with paldaicreference to the trade and the development
phase of the enterprises. The analysis was basé¢deottata published by the European Venture
Capital Assotiation.

Results of the analysis indicated the growing ingoace of PE/VC funds in the financing of
the development of bioenterprises. However the sadpheir activity is still relatively little, wha
is confirmed by the small amount of funds invesitedhe bioeconomy sector. In the future the
venture capital market should be important sourtdinancing of the bioeconomy sector in
Poland.



