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WPROWADZENIE

Po trudnym okresie przerywanej
panstwowosci, wojen oraz komunizmu
Europa Centralna na nowo definiuje
swoja pozycje w gospodarce
Swiatowej. Kraje Grupy Wyszehradzkiej
przechodza w ostatnich 27 latach
szybka transformacje, budujac
inkluzyjne instytucje gospodarcze
i polityczne, wzmacniajac lokalna
przedsiebiorczos¢, poprawiajac jakosé
infrastruktury i edukacji. Pomimo
wielu wyzwan i problemdw proces
konwergencji do bogatszej czesci
Europy przebiega trwale, lecz nadal
luka produktywnosci i dochoddw do
sredniej UE wynosi okoto 25-30%.
Dotychczasowe dzwignie rozwoju
w duzej mierze oparte na transferze
technologii,

systemu prawnego

i kapitatu z zagranicy staja sie jednak

— — — — — ]

niewystarczajace, aby kraje regionu
mogty utrzymac wysokie tempo wzrostu
i osiagnadé poziom dobrobytu najwyzej
rozwinietych gospodarek. Ryzyko
wpadniecia przez Polske, Czechy,
Stowacje i Wegry w putapke sredniego
dochodu jest realne, majac szczegoélnie
na uwadze negatywne trendy
demograficzne, napiecia spoteczne
i geopolityczne oraz zagrozenia
sekularnej stagnacji w niestabilne]
po kryzysie finansowym gospodarce
Swiatowe;.

Dodatkowo potezny wptyw na
spoteczenstwa i strukture gospodarki
Swiatowej maja obecnie nowe
technologie. Szumpeterowski proces
kreatywnej destrukcji zachodzi
znacznie szybciej niz kilka dekad temu.

Rewolucja Przemystowa 4.0 skraca



cykle zycia produktow i technologii oraz
wyznacza catkowicie nowe formy pracy,
organizacji, komunikacji, czy dystrybuciji.
Mniejsza role odgrywa kapitat
rzeczowy i finansowy, a kluczowym
zasobem jest wiedza potaczona
zumiejetnoscia szybkiego dostosowania
sie i wspotpracy. Cyfryzacja i robotyka
dynamicznie zmieniaja otoczenie
biznesowe, tworzac duze szanse,
ale takze rownie istotne zagrozenia
stabilnosci miejsc pracy i nierdwnosci
dochoddw. W efekcie obecnie kraje
Europy Centralnej stoja przed duzym
wyzwaniem podwdjnej transformacji
- jednej zwiazane] z odbudowa
konkurencyjnej gospodarki po okresie
komunizmu oraz drugiej wynikajacej
z szybkich zmian technologicznych
w gospodarce $wiatowej. Przebieg
i wynik tej podwdjnej transformacji
gospodarczej moze byc¢ roézny.
W negatywnym scenariuszu moze on
przypominaé przystowiowa pogon za
kréliczkiem, oznaczajaca, ze kraje
wyzej zaawansowane technologicznie,
tworzac skutecznie mechanizm
pozytywnego sprzezenia zwrotnego
w gospodarce, beda szybciej rozwijaty
sie od krajow Europy Centralne;j.
W pozytywnym scenariuszu to kraje

Grupy Wyszehradzkiej wykorzystaja

rente zapodznienia i dokonaja
zdecydowanego skoku do przodu
W poziomie rozwoju.

Dla budowy konkurencyjnej
i innowacyjnej gospodarki potrzebna
jest aktywna polityka gospodarcza,
ktorej priorytetem powinna by¢ wysoka
jakos¢ edukacji i nauki, przyjazne
otoczenie regulacyjne biznesu,
kompletny rynek finansowy oraz
bezposrednie finansowanie publiczne
lub zachety dla sektora prywatnego
do inwestycji w dziatalno$¢ badawczo-
rozwojowa i nowe technologie. Istotne
sa tez czynniki spoteczne jak wyzsze
zaufanie, che¢ podejmowania ryzyka
i akceptacja porazki. Potrzebna
jest dtugoterminowa wizja rozwoju
i niezbedne jest stawanie sobie
ambitnych celdw takich jak uczynienie
z krajow Grupy Wyszehradzkiej
europejskiego centrum innowacji.
W Polsce planem majacym zapewnié
budowe innowacyjnej gospodarki jest
rzadowa Strategia Odpowiedzialnego
Rozwoju wicepremiera Mateusza
Morawieckiego. Leczw erze globalizacji
istotng dodatkowa dzwignia rozwoju
jest wspotpraca regionalna, ktora
moze stworzy¢ w Europie Centralne;j
silny ekosystem innowacji. Wspodlne
inicjatywy

moga obejmowac



przyktadowo regionalne projekty
badawcze, fundusze wysokiego ryzyka,
czy klastry sektorowe, wykorzystujace
silne strony kazdego z krajow regionu.

Niniejszy raport Polskiego Funduszu
Rozwoju z okazji unikalnego spotkania
lideréw politycznych i gospodarczych
krajow Grupy Wyszehradzkiej podczas
Kongresu Innowatorow, prezentuje
w spos6b syntetyczny aktualny
stan innowacyjnosci gospodarek

krajow Grupy Wyszehradzkie]
w kontekscie wizji budowy regionalnego
hubu nowych technologii. W czesci
pierwszej zaprezentowane zostaty
gtéwne bariery, dzwignie rozwoju oraz
rekomendacje w zakresie budowy
silnego ekosystemu innowacji. Drugi
rozdziat przedstawia aktualny stan
rozwoju innowacyjnosci i stopnia
konkurencyjnosci gospodarek regionu.
W ostatniej czesci raportu zawarte sa
wynikibadanwtasnych PFR, dotyczacych
stopnia zaawansowania rynku
finansowania wysokiego ryzyka (venture
capital). Mamy nadzieje, ze nasz raport
okaze sie dla Panstwa interesujacy
ibedzie stanowitinspiracje wdziataniach
budujacych site gospodarek krajow
Europy Centralnejw oparciu o innowacje

i rozwodj lokalnej przedsiebiorczosci.

Dziekujemy za wspotprace i otwarta
dyskusje nad problematyka raportu
prof. Wiestawowi Nowickiemu, Panu
Janowi Filipowi Stanitce, Panu Markowi
Dietlowi, Panu Tomaszowi Szejnerowi,
Panu Maciejowi Cwikiewiczowi, Pani
Monice Morali-Majkut, Pani Barbarze
Nowakowskiej oraz Pani Elizie
Kruczkowskiej, koordynujacej w PFR
prace nad raportem i przygotowaniem
Kongresu. Roéwniez dziekujemy
Instytutowi Badan Rynku, Konsumpcji
i Koniunktur, firmie doradczej
BCG oraz McKinsey za wspotprace
instytucjonalna przy opracowaniu
raportu. Zapraszamy do debaty
w przypadku wszelkich pytan, uwag lub
sugestii dotyczacych jego tresci tego
opracowania.

Z powazaniem,

Pawet Borys
Prezes Zarzadu
Polski Fundusz Rozwoju

Organizator Kongresu Innowatordow

Patrycja Klarecka
Prezes
Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczoéci

Organizator Kongresu Innowatorow



I PANSTWA GRUPY

WYSZEHRADZKIEJ
EUROPEJSKIM CENTRUM
INNOWACJI - BARIERY |
DZWIGNIE ROZWOJU

Budowa nowoczesnej gospodarki
wymaga stworzenia kompletnego
ekosystemu innowacji. Zapewnia
on zdolnos$¢ nie tylko do transferu,
lecz przede wszystkim do tworzenia
nowych technologii i podnoszenia
w ten sposob produktywnosci.
W dtugim okresie to wtasnie wydajnosé
zrodtem

pracy 1 kapitatu jest

el el e

w dobrobytu i wzrostu standardow

zycia. Kluczowym czynnikiem

poprawy produktywnosci jest
z kolei postep technologiczny, zmiany
organizacji pracy oraz wzrost kapitatu
rzeczowego oraz intelektualnego
w strukturze czynnikéw wytworczych.
Tymczasem zaréwno poziom
produktywnosci gospodarki wynikajacy
z zaawansowania technologicznego
jak i wysokosci kapitatu jest na
relatywnie niskim poziomie w krajach
Europy Centralnej. Jest to spuscizna
przerywanej historii panstwowosci,
czasdw komunizmu i jeszcze zbyt
krotkiego okresu transformacji
gospodarczej w regionie.

Wiekszos$¢ gospodarek Europy
Centralnej tylko w niewielkim
stopniu korzystato z I, Il i lll rewolucji
przemystowej. Przed panstwami Grupy
Wyszehradzkiej pojawia sie obecnie
jednak duza szansa wykorzystania
renty zapoznienia i dokonania duzego
skoku do przodu mitygujac ryzyka,
a korzystajac z dzwigni rozwojowych,
ktdre tworzy IV rewolucja przemystowa.
Aby tak sie stato Europa Centralna musi
przejs¢ dalsza szybka transformacje
w kierunku gospodarki opartej
na wiedzy, stajac sie w kolejnych

dekadach jednym ze 3$wiatowych



centréow innowacji. Niezbedna do
realizacji takiej wizji jest bliska
wspotpraca przedsiebiorcow, panstwa,

Swiata nauki i specjalistow oraz

funduszy inwestycyjnych, tworzacych

ekosystem dla rozwoju nowych
technologii i produktow, majacych

potencjat Swiatowy.

Kompletny ekosystem innowacyjnej gospodarki

NAUKA |
BADANIA

OTOCZENIE
PRAWNE

Niniejszyrozdziat przedstawiawyniki
analiz, dotyczacych zidentyfikowanych
barier, najlepszych praktyk
i dzwigni rozwoju innowacji w Polsce,

Czechach, Stowacji i na Wegrzech wraz

PRZEDSIEBIORCY

FUNDUSZE
INWESTYCYJNE

z zestawem rekomendacji, dotyczacych

wtasciwej polityki, wspierajacej
ekosystem nowoczesnej gospodarki
z uwzglednieniem pieciu kluczowych

perspektyw.



PRZEDSIEBIORCY pimiaiiaiie

BARIERY

Niskie koszty pracy paradoksalnie obnizaja potencjalny zwrot z inwestycji
w innowacje i nie zachecaja do takich inwestycji - panstwa V4 wydaja

od 100 do 300 EUR na mieszkanca na innowacje - prawie dwa razy

mniej niz $rednia UE (~560 EUR na mieszkancal.

Duze rozproszenie i niewielkie rozmiary firm powoduja, ze .nie sta¢” ich

na wydatki na innowacje - chociaz udziat MSP w PKB zblizony jest do
$redniej europejskiej, to ponad 95% firm sektora MSP stanowia

mikro firmy (dla poréwnania w Niemczech i Wielkiej Brytanii

mikro firmy stanowia nieco ponad 80% sektora MSP).

Najwieksze firmy to czesto spdtki z duzym udziatem Skarbu Panstwa,

ktdre cechuje - wieksza awersja do ryzyka, konserwatywne podejscie

i krotkoterminowe strategie oraz brak akceptacji dla ewentualnych porazek.
Skala sektora przedsiebiorstw w gospodarce jest o wiele mniejsza

niz w Europie Zachodniej - nawet wydawanie przez V4 na innowacje
poréwnywalnych procentowo kwot do Sredniej europejskiej,

dawatoby wciaz o 60% nizsze nominalnie wydatki niz w samych Niemczech.
Firmy w V4 nie zakumulowaty wystarczajacego kapitatu, nie posiadty
umiejetnosci zarzadzania oraz ekspans;ji na rynki miedzynarodowe,

jak réwniez umiejetnosci budowania tancuchéw korporacyjnych
-przedsiebiorstwa sa stosunkowo mtode w poréwnaniu z UE - ze 100

najwiekszych firm w UE ponad 65% ma wiecej niz 100 lat.



NAJLEPSZE PRAKTYKI

Intensyfikacja tworzenia infrastruktury dla wsparcia kooperacji matych
firm, np. w Niemczech istnieje wiele preznych organizacji branzowych.
Budowanie branzowych ,klastréw innowacyjnosci”, np. w Bostonie

(z koncentracja na energetyce i zagadnieniach zwigzanych

z tematyka bio-tech).

Wielkie koncerny - tworzenie nowych bizneséw i osrodkéw innowacyjnosci
jako oddzielnych podmiotéw, ktdre czerpiac korzysci z sity finansowe;j

i bazy aktywow firmy-matki, nie musza jednoczesnie zmagac sie z nawisem
proceduralnym utrudniajacym elastycznos$¢ dziatania; np. Amazon Web
Services i Kindle jako osobne biznesy od Amazona,

Cofely z Grupy Engie lub spétki funduszu CVC E-on.

DZWIGNIE ROZWOJU

Wysoki poziom przedsiebiorczosci - ponad 40 firm MSP na 1000
mieszkancow, tj. o 30-50% wiecej niz w krajach Europy Zachodnie;.
Coroczny dwucyfrowy wzrost wydatkow na R&D w krajach V4 w ostatnich
5 latach.

Wzrost kosztéw pracy w potaczeniu z wciaz niska

produktywnoscia, stymuluje tworzenie innowacyjnych rozwiazan.

REKOMENDACJE

Stworzenie dla przedsiebiorstw przejrzystego systemu zachet i ulg
podatkowych, zwiazanych z wydatkami na dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa.
Stymulowanie rozwoju pan-regionalnych branzowych

klastrow z dedykowana infrastruktura.

Wspdlne z najwiekszymi przedsiebiorstwami fundusze inwestycyjne,
skierowane na innowacje prywatne lub pafnstwowo-prywatne,

dziatajace na zasadach rynkowych poza koncernami.



FUNDUSZE INWESTYCYJNE

BARIERY

Ograniczenia w dostepie do kapitatu rzedu okoto 2,5 do 10 mln USD
(rundy A-C) na rynkach krajowych i brak podmiotéw lokalnych mogacych
petni¢ role okreslone w owych rundach. tzw. “cornerstone investors”.
Kwoty te nierzadko przekraczaja kapitalizacje catych lokalnych funduszy
VC, a zarazem sa konieczne do realizacji strategii szybkiej ekspansji
technologicznej i biznesowej, w celu stworzenia regionalnych i globalnych
liderow.

Niewielkie doswiadczenia rynkow, poszczegolnych funduszy iich
zarzadzajacych oraz zatozycieli i pracownikéw startupow, zwtaszcza

w ekspansji miedzynarodowej. Co wiecej, mata liczba udanych wyjs¢

z inwestycji oraz niskie stopy zwrotu, co przy wysokim ryzyku zniecheca do
angazowania funduszy prywatnych. Utrudnia to zaréwno rozwdj spotek,
jak i pozyskiwanie kolejnych rund za granica, oraz pozyskiwanie kapitatu
do funduszy.

Lokalne fundusze VC w V4 sa w duzym stopniu zalezne od dziatan panstwa.
Wiekszos$¢ inwestycji w rundach wstepnych dokonuja fundusze wspierane
przez srodki publiczne, zas uczestnicy rynku zwracaja uwage na wiele

problemow z zasadami udzielania finansowania przez agendy panstwowe.

NAJLEPSZE PRAKTYKI

Pozyskiwanie kapitatu i know-how pozwalajacych na ekspansje i wzrost
zagranica (inwestycje i koinwestycje funduszy zagranicznych, np. Booksy,
Doc Planner czy Socialbakers) oraz lokalnie w funduszach,

nie angazujacych sie wczesniej w inwestycje typu VC.

Pojedyncze przypadki inwestycji przez lokalne firmy funduszy w spotki

z innych panstw V4, przede wszystkim przez czeskie Credo Ventures.
Zatozyciele i tzw. early employees, ktorzy zdobyli doswiadczenia, kontakty

i srodki finansowe w wyniku pracy w startup’ach, ktére zakonczyty sie
udanym wyjsciem z inwestycji, wracaja na rynek i reinwestuja swoje zasoby

jako przedsiebiorcy czy inwestorzy.



DZWIGNIE ROZWOJU.

e W kazdym z krajéw V4 panstwo zwraca uwage na rynek VC i prébuje go
stymulowad poprzez transferéw funduszy i innych wehikutéw, co znaczaco
zwieksza liczbe funkcjonujacych funduszy i inwestycji.

¢ Rosnaca liczba przedsiebiorcow i spotek korzystajacych ze wsparcia
na poczatkowym etapie funkcjonowania (inwestycje typu seed, akceleratory
i inkubatory) stwarza szanse na szybsza akumulacje wiedzy i doswiadczen.

e Wyksztatcita sie swego rodzaju moda na startupy i inwestycje wysokiego
ryzyka, ktore przez otoczenie, m.in. media i potencjalnych

pracownikow, sa postrzegane coraz bardziej pozytywnie.

REKOMENDACJE

e Stymulowanie warunkéw do lokalnego pozyskiwania kolejnych
rund inwestycyjnych, m.in. przez wspieranie i tworzenie funduszy
ukierunkowanych na inwestycjach rzedu 2,5-10 mln USD (tzw. ticket size).
e Pobudzanie transferu doswiadczen, z przeprowadzonych inwestycji,
poprzez premiowanie w dziataniach, ktdre sa wspierane ze srodkéw
publicznych oséb i funduszy majacych udokumentowane
dokonania w dotychczasowej dziatalnosci.
¢ Uwzglednianie - podczas oceny i rozliczania dziatan wspieranych ze $rodkéw
publicznych - opinii zatozycieli finansowanych firm, o zainwestowanych
w nie funduszach oraz samych funduszy o funduszach funduszy.
e Wspieranie aktywnosci aniotéw biznesu m.in. przez tworzenie
nowych sieci aniotéw biznesu.
e Dopuszczenie na rynkach nieregulowanych inwestycji otwartych

funduszy emerytalnych oraz funduszy ubezpieczeniowych.

r — Ll L
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ZASOBY LUDZKIE | TALENT

BARIERY

Niski poziom wynagrodzenia, powoduje, ze zdolni pracownicy

szukaja zatrudnienia w krajach Europy Zachodniej

i USA (lub w kraju w zagranicznych firmach).

Najprezniejsze osrodki innowacyjnosci znajduja sie poza V4

i przyciagaja utalentowanych przedsiebiorcéw i pracownikdw z CEE.
Migracja zatozycieli startup’ow do atrakcyjniejszych osrodkéow w Europie
Zachodniej - ponad 3% odptyw roczny netto zatozycieli startup’ow z regionu
CEE (gtéwnie do Wielkiej Brytanii i Irlandii).

Niekorzystna dynamika demograficzna na przestrzeni dtugiego okresu czasu
- niska dzietnos$¢ i starzenie sie spoteczenstwa.

Czynniki spoteczne - niska akceptacja mozliwosci porazki, brak zaufania

oraz niskie umiejetnosci komunikowania sie.

NAJLEPSZE PRAKTYKI

Programy wsparcia imigracji skierowane do przedsiebiorcow i specjalistow
o wysokim potencjale, np. w Silicon Valley, French Tech Ticket, Startup Chile,
polityka imigracyjna.

Kampanie brandingowe i komunikacyjne budujace pozycje kraju/regionu,
egalitaryzmu, przedsiebiorczosci oraz podejmowania ryzyka,

np. Berlin czy Izrael.

Powiazane programy stypendialne firm i uczelni, np. programy ksztatcenia
Siemens lub Shell.

Szczegotowa analiza potrzeb dtugoterminowych w zakresie specjalizacji,
kompetencji i ksztatcenia - program diagnostyczny Future of Work

w Australii.

B
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e Znaczacy odsetek osob z dobrej jakosci wyksztatceniem srednim i wyzszym -
w kazdym z krajow V4 powyzej Sredniej UE.

e Pracownicy pozyskujacy kompetencje w korporacjach, a nastepnie
prowadzac swoja dziatalnos¢ startup’owa lub inwestycyjna .

e Centrastartup’owe w Warszawie i Pradze przyciagaja ..mase krytyczna” oséb
utalentowanych- miasta te sa wskazywane przez zatozycieli jako najbardziej
preferowane lokalizacje biznesu w CEE.

OCENA INNOWACYJNOSCI POLSKI WZGLEDEM
SREDNIEJ UNII EUROPEJSKIEJ

ZASOBY LUDZKIE

Eksport produktéw $redniej i wysokiej technologii
Eksport towaréw i ustug opartych na wiedzy
Przychody z licencji i patentéw z zagranicy

E oo oo omm o m EFEKTY
EKONOMICZNE

I INNOWACYJNOSC
FIRM
|

Innowacyjnoé¢ MSP w ramach produktéw,  INTELEKTUALNA

proceséw, marketingu, organizacji

e Zatrudnienie w innowacyjnych sektoréw PRZEDSIEBIORCZ0SC
| WSPOLPRACA -
1
L - - -_ L
mses PL = S$rednia EU

Zrédto: Analiza Boston Consulting Group
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REKOMENDACJE.

e Stworzenie dla obywateli V4 o wysokich kompetencjach, otoczenia
zachecajacego do powrotu do kraju.

e Stworzenie programu wspotpracy regionalnej i wymiany talentow

(regionalny ,Erasmus”).

e Stworzenie programu rozpoznawania i wsparcia najbardziej utalentowanych
specjalistow i przedsiebiorcéw z regionu.

e Program stypendiow i kredytowania przeznaczony dla studentéw kluczowych
uczelni, potaczony z koniecznoscia pracy (lub gwarancja pracy) w kraju/
krajach V4.

e Rozwdj umiejetnosci cyfrowych i edukacji ekonomiczne;j.

¢ Miedzynarodowe publikacje wspélne =

z zagranicznymi osrodkami
¢ Najbardziej cytowane publikacje r -
e Doktoranci spoza UE

MIEDZYNARODOWE |
ZESPOLY BADAWCZE
FINANSOWANIE PUBLICZNE
I INWESTYCJE VENTURE CAPITAL

WYDATKI KOMERCYJNE
NA INNOWACJE

o MSP prowadza dziatalno$¢ innowacyjna

o Wspoétpraca pomiedzy innowacyjnymi MSP

e Publikacje przygotowane przy wspotpracy
podmiotéw publicznych i prywatnych



OTOCZENIE PRAWNE

14

BARIERY

e Percepcja wysokiego ryzyka w kontaktach z administracja oraz niepewnos¢
interpretacji przepiséw.

¢ Niewystarczajace prawo ochrony IP w panstwach V4 - Miedzynarodowy
Ranking Praw Wtasnosci plasuje Czechy na 31., Stowacje 39, Polske
na 43., Wegry na 49 miejscu na Swiecie.

e Niska pozycja w OECD pod wzgledem wspétpracy biznesowej MSP
z sektorem publicznym, ktory wynikaja ze skomplikowanych przepiséw
dotyczacych zaméwien publicznych, w efekcie ktorych sektor publiczny
nie buduje dtugoterminowej strony popytowe;j.

e Mnogos¢ inicjatyw oraz agencji rzadowych odpowiadajacych za innowacje,
brak koordynacji oraz spojnej strategii kierowanej z jednego miejsca.

e Ograniczona kontrola efektow - znaczace fundusze, ktére sa dostepne
i wydatkowane, nie przektadaja sie na wzrost.

¢ Niski kapitat spoteczny skutkuje w duzym stopniu podejrzliwoscia
i nieufnoscia, zaréwno w relacjach miedzyludzkich - jak i w konsekwencji -
w relacjach pomiedzy firmami, organizacjami i administracja.

——

NAJLEPSZE PRAKTYKI

e lIzraelskie naktady finansowe na edukacje oraz badania i rozwdj - wydatki
na cywilne R&D sa ponad dwukrotnie wyzsze niz $rednia EU; zapewnienie
publicznego finansowania oraz

e Brytyjski Enterprise Investment Scheme (EIS) oferuje inwestorowi objecie
ulga podatkowa udziatéw w firmie, w ktora zainwestowat. Inwestycje dotycza
matych firm tworzacych projekty wysokiego ryzyka. EIS jest skierowane
do wiekszych inwestorow, ktorzy moga otrzymac 30%. ulge podatkowa
do maksymalnej kwoty 1 mln funtow. Z kolei Seed Enterprise Investment
Scheme (SEIS] - dyrektywa EIS -zacheca do inwestycji seedowych
w firmy na wczesnym etapie rozwoju. Inwestorzy otrzymuja ulge podatkowa

w wysokosci 50% inwestycji, do maksymalnej kwoty 100 tys. funtow

Fe e e e e e e e— e— e



i zwolnienie udziatéw SEIS z podatku Capital GainsTax (CGT). Maksymalna
kwota zainwestowana w firme moze wynies¢ 150 tys. funtow.

Specjalizacje sektorowe w Singapurze wspieraja innowacje biomedyczne
na wielu poziomach. Odpowiednik ministerstwa zdrowia (HSA] jest silnie
zaangazowany w tworzenie nowych regulacji utatwiajacych badania;
“Akademia Zdrowia” zostata utworzona w 2009 r. w celu wsparcia wymiany
wiedzy nt. przetomowych rozwiazan w medycynie i powiazanych aspektach
prawnych; wspétpraca HSA z Centrum MIT (USA) i 5 firmami dot. innowacji

biomedycznych.

DZWIGNIE ROZWOJU

Urynkowienie i uproszczenie dostepu do funduszy UE

(zakres, procedury, formularze).

Uruchomienie zamoéwien przed komercyjnych - zamdwienia publiczne moga
by¢ motorem dla rozwoju innowacyjnej gospodarki w Polsce, wspomagajac
jednoczesnie prezne srodowisko startup’owe,

nie tylko poprzez dofinansowanie, czy projekty akceleracyjne, o czesto
problematycznej skutecznosci, ale przede wszystkim poprzez zaoferowanie
mozliwosci zamowienia innowacyjnych rozwiazan, w tym takze takich,

ktore wymagaja prac typu R&D.
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REKOMENDACJE

Utatwienia dla inwestoréw —wprowadzenie ulg podatkowych dla inwestoréw
finansujacych startup'y, zniesienie podwdjnego opodatkowania dla spotek
prawa handlowego, dziatajacych w formule funduszy oraz prowadzenie
regulacji okreslajacych zasady finansowania przedsiewzie¢ innowacyjnych
w formie crowdfundingu, a takze wprowadzenie prostej spotki akcyjnej jako
nowego typu spotki kapitatowe;,

Utatwienie podejmowania ryzyka - przyjazne regulacje

dot. bankructwa, w tym dot. zatozenia kolejnej firmy,

Ochrona praw IP, utatwienie patentowania i uczestnictwa w sprawach
dotyczacych wtasnosci: utworzenie platformy wsparcia rejestracji patentow
przez polskie przedsiebiorstwa za granica

Wzmocnienie systemu instytucji rzadowych odpowiedzialnych za ciagty
pomiar i kontrole efektow oraz wyznaczanie celéw polityki gospodarczej,
Wzmocnienie stabilnosci gospodarki i prawa oraz zaufania do stabilnosci
systemu w jakim sie dziata, wzmocni poczucie bezpieczenstwa

i jednoznacznoéci interpretacji przepiséw w czasie (w Polsce na przyktad

Konstytucja dla Biznesu).




NAUKA | BADANIA

BARIERY

Niska wartos¢ naktadow finansowych na badania kwotowo, ze wzgledu
na dysproporcje w wysokos$ci PKB. Painstwa V4 przeznaczaja znaczaco
mniej sSrodkdw na badania naukowe. Udziat naktadow do PKB

w Polsce i Stowacji 1% i 1,14%, na Wegrzech 1,38%,

w Czechach 1,95%co stanowi $rednia europejska.

Proporcjonalnie nizszy poziom wynagrodzen, a takze ilos¢

i wysokos¢ grantow badawczych. ( badania podstawowe

sa baza do badan aplikacyjnych).

Mata liczba patentdw oraz wdrozen wynikow badan: szacuje sie,

ze w Stanach Zjednoczonych, 80% ludzi nauki wspotpracuje

z przemystem, a w V4 jest doktadnie odwrotnie.

Staba wspotpraca przemystu z nauka, niski kapitat

spoteczny i brak zaufania.

Niskie kompetencje w obszarze transferu technologii

i komercjalizacji. Brak dobrych praktyk i standarddw.

Na poziomie badan podstawowych, wyraznie wida¢ wieksza
koordynacje od strony srodkéw publicznych, niz w przypadku kolejnych
etapow rozwoju, w tym wsparcia w postaci rozwoju i akceleracji technologii.
Finansowanie nauki ze srodkéw publicznych skupiato sie gtéwnie

na badaniach podstawowych, kolejne etapy tzn. badania aplikacyjne

i wdrozeniowe, finansowane sa ze srodkdw publiczno-prywatnych.
Pojawia sie dziura na poziomie finansowania fazy Proof of Concept.
Rozwiazaniem sa fundusze zalazkowe i VC, wspierane przez srodki

publiczne w tym zakresie inwestycji [np. w Polsce).
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NAJLEPSZE PRAKTYKI

Model wdrozony w Izraelu - nacisk finansowania publicznego zostat
skierowany do osrodkéw transferu technologii oraz innych organizacji
otoczenia nauki i biznesu, wspierajacych ich wspétprace (inkubatory, parki
technologiczne oraz fundusze seed).

Model zastosowany w Belgii - powotano tzw. wirtualne instytuty,

ktorych celem i zadaniem jest identyfikacja i rozwijanie najatrakcyjniejszych
aplikacyjnie grup badawczych i szukanie dla nich partneréw biznesowych.
Model stosowany w Singapurze - $rodki przeznaczane sa na

granty dla grup badawczych, ktdre sa rozliczane z wdrozen.

Przyuczelniane akceleratory: szansa na dochdd uczelni,

np. Cambridge University.

DZWIGNIE ROZWOJU

Poprawa regulacji prawnych, np. polska ustawa o innowacyjnosci.

Duze naktady na infrastruktura badawcza, poniesione w ramach poprzedniej
perspektywy finansowej.

Wyraznie rosnaca liczba patentéw, np. w Polsce 180 przyznanych
europejskich patentow w 2016 r., wzrost ponad 16% w stosunku do
poprzedniego roku.

Coroczny wzrost wydatkow na nauke w krajach V4 w ostatnich 5 latach.
Zmiany demograficzne powoduja, ze czesc¢ jednostek i pracownikow
naukowych, bedzie musiata szuka¢ dodatkowych zrédet finansowania poza
dziatalnoscia edukacyjna, na przyktad w badaniach aplikacyjnych

i wspotpracy z przedsiebiorstwami.

Przemiany rynku pracy powoduja, ze dla przedsiebiorstw coraz bardziej
atrakcyjne bedzie nawiazywanie relacji z uczelniami i szkotami,

w celu wptyniecia na ksztatcenie poszukiwanych specjalistow oraz

nawiazywania relacji z przysztymi kandydatami do pracy.



REKOMENDACJE

o Sciezka promocji i wsparcia finansowego dla wybijajacych sie grup

badawczych.

e Profesjonalizacja i dofinansowanie jednostek otoczenia biznesu

i osrodkdw odpowiedzialnych za transfer technologii.

e Zmiany w sposobie oceny jednostek naukowych.

e Uproszczenie zasad dysponowania przez jednostki naukowe wynikami prac

badawczo-naukowych.

e Skupianie budzetow wokot specjalizacji i branz o wysokim potencjale

i kompetencji lokalne;.
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1. OTOCZENIE
GOSPODARCZE ROZWOJU
RYNKU FINANSOWANIA

INNOWACJI W PANSTWACH
GRUPY WYSZEHRADZKIEJ

GRUPA WYSZEHRADZKA NA
TLE EUROPY

W Europie w 2015 r. catkowita
kwota pozyskana w ramach rund
inwestycyjnych, przekroczyta 47 mld
Euro. Liczba utworzonych funduszy
wyniosta 274, co stanowi spadek 0 15%
w stosunku do 2014 r., ale jest wyzszym
wynikiem niz w latach 2012 i 2013.
W 2015 r., blisko 40% inwestordw,
inwestorow

w tym gtownie

instytucjonalnych przyszto spoza

Europy. Fundusze emerytalne
dostarczyty niemal 25% pozyskanego
kapitatu. Natomiast pozyskane srodki
przez fundusze VC wzrosty o 8%
w stosunku do wysokosci 5.3 mld Euro

co jest najwyzszym poziomem od 2008 .

Rynek inwestycji venture capital i private equity w krajach CEE4 w 2014 roku

Wartosc w tys

EURO CZECHY

Etap rozwoju

Seed 0 1,496
Startup 2,933 22,174
Kolejne rundy | 6,134 8,477
ﬁnv”;ztycji 9,067 32,146

POLSKA SLtOWACJA

1,820 800
9,722 900
10,472 3,000
22,014 4,700

Zrédto: Investeurope.eu 2015 European Invest Europe






KRAJE EUROPY SRODKOWO-
WSCHODNIEJ
WYBRANE CECHY WSPOLNE
W poréwnaniu do krajow Unii
Europejskiej, kraje Europy Srodkowo-
Wschodniej wciaz zajmuja stosunkowo
niskie pozycje w miedzynarodowych
rankingach innowacyjnosci. Widac¢
zdecydowana tendencje awansowania
na wyzsze pozycje, wciaz jednak
kraje tzw. Europy Zachodniej maja
Wynika

to z zasztosci historycznych oraz okresu

zdecydowana przewage.
transformacji lat ‘90 ubiegtego wieku.
Strategie promowania innowacyjnosci
sa bowiem w regionie CEE stosunkowo
nowym zjawiskiem, ktére niedawno
zyskato na waznosci.

Gospodarki CEE, w tym Grupy
Wyszehradzkiejw latach 90, zmagaty sie
z problemami post-transformacyjnymi.
Wzrost konkurencyjnosci wymagat
w pierwszej kolejnosci wzmacniania
mechanizmow gospodarki
rynkowej, reform strukturalnych,
powstania odpowiedniego otoczenia
instytucjonalnego i prawnego oraz
inwestycji w infrastrukture techniczna
i kapitat ludzki. Dodatkowo, wzrost
wydajnosci pracy i nadrabianie
opdznien, w duzym stopniu byto
mozliwe dzieki

absorpcji wiedzy

technologicznejz zagranicy. Ten proces,
wynikat po pierwsze z kupowania
gotowych rozwiazan, a po drugie
z naptywu inwestycji zagranicznych.
Jednoczesnie dziekinizszemu kosztowi
pracy, nie byto potrzeby szukania
innych, bardziej innowacyjnych
rozwiazan. Wprowadzenie pierwszych
narodowych strategii innowacyjnosci
w krajach CEE, zbiegto sie z procesem
integracji z Unia Europejska. Dostep
do funduszy unijnych w potaczeniu
z malejaca przewaga kosztowa,
spowodowat tworzenie narodowych
programéw promocji i wsparcia
innowacji i badan. Dzieki funduszom
unijnym zostata zmodernizowana
infrastruktura naukowo-badawcza.
Wzrost zamoznosci spoteczenstwa
i oczekiwan ptacowych spowodowat,
ze dla przedsiebiorstw, innowacje
i wdrazanie nowych technologii,
staty sie dziataniami krytycznymi
z punktu widzenia utrzymania przewagi
konkurencyjnej. Jednoczesnie, wciaz
jeszcze widac¢ wyraznie nizsza niz na
zachodzie Europy akumulacje kapitatu.

Region ESW nie jest jednak
homogeniczny pod wzgledem poziomu
innowacyjnosci. W czesci krajow
regionu, przede wszystkim w Estonii

i Stowenii, udato sie wprowadzi¢

— e o o o o o e e e o - e o o e o]
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rozwiazania, ktdére zblizyty ich
poziom innowacyjnosci do krajow
Unii Europejskiej, a nawet pozwolity
wyprzedzic czes$¢ z nich. Analizujac dane
nalezy pamieta¢, ze rankingi powstaja
w oparciu o analize szeregu zjawisk
0.9 1
08
07
0.6
05
04
03
02 1

0,1 A

i czynnikow. Szybkosc¢ i kierunek
rozwoju poszczegolnych krajow wynika
takze z jego wielkosci, liczby ludnosci,
gestosci zaludnienia, a takze zasztosci

historycznych.

Zestawienie panstw pod wzgledem innowacyjnosci

= v, v, v v v
SE DK FI DE NL LU UK IE BE FR AT EU SI EE CZ CY IT PT MT ES HU EL SK HR PL LT LV BG RO

Zrédto: Innovation Union Scoreboard, Komisja Europejska

PRZEGLAD WSKAZNIKOW MAKROEKONOMICZNYCH

. CZECHY

|
DANE OGOLNE
Czechy: liczba ludnosci to:

10,5mln, drugi co dowielkoscikraj Grupy
Wyszehradzkiej. W strukturze populacji
najwieksza grupe stanowia osoby
wwieku 15-64lata. Medianawiekuwynosi
41,5 roku. Dla pordwnania ten wskaznik
dla wszystkich krajow EU wynosi 42,6.
W Populacji Czech wida¢ zachodzace
zmiany, wyraznie ro$nie odsetek oséb
powyzej 64 roku zycia, ale takze rosnie

odsetek osob ponizej 14 lat, chociaz

wciaz stanowi najmniejsza liczebnie
grupe. Spoteczenstwo czeskie starzeje
sie, jednak widac korzystne zjawisko
w postaci wzrostu liczby urodzen.

Wielkos¢ PKB per capita wynosi
18,3 tys. USD., a wzrost PKB per capita
osiagnat 4,3% i byt najwyzszy sposrod
krajow Grupy. Jest to najwyzszy wynik
0d 2008r., do ktérego najsilniej przyczynit
sie wzrost wydatkdw gospodarstw
domowych. Wartos¢ przychodow
ze sprzedazy produkcji high-tech,
to okoto 13 mld Euro. Jednoczesnie,
wielkos¢

maleje inwestycji
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zagranicznych, ktére stanowity w 2015
r.1,3% PKB. Udziat eksportu ddbriustug
w PKB wzrdst i w 2015 r. stanowit 83%
PKB' .
wysokiej techniki w ogélnie pojetym
15,4%.Udziat

eksportu wyrobdéw wysokiej techniki

Udziat eksportu wyrobow

eksporcie, stanowit

w ogolnie pojetym

stanowit 15,4%.

eksporcie,

—
ANALIZA INNOWACYJNOSCI
Istnieje szereg wskaznikow i metod
badania innowacyjnosci, m.in.: ICT
(ang. information and Communications
technology) opracowywanego kazdego
roku przez Organizacje Wspotpracy
Gospodarczej i Rozwoju, w celu
pokazania stopnia dostepnosci kraju do
technologiiumozliwiajacych przesytanie
i korzystanie zinformacji. W ramach tej
analizy pod uwage brany jest wskaznik
opisujacy dostep do Internetu (ang.
Internet Access), mierzony jako procent
gospodarstw domowych posiadajacych
dostep do Internetu, w odniesieniu
do o0go6tu wszystkich gospodarstw
kraju. Dla Czech wskaznik ten
w 2015 r. wynosit 79% i odznaczat sie
najwieksza dynamika zmian, ktéra
wynosi 31% przyjmujac za rok bazowy

2010. Jest on jednym z najwyzszych

1 dane World Bank
2 dane OECD
3 Global Innovation Index 2016 Report

wskaznikow w panstwach Grupy
Wyszehradzkiej, jednak w poréwnaniu
do innych panstw Unii Europejskiej
nie znajduje sie w czotéwce. Podobnie
mierzony jest wskaznik okreslajacy
procent gospodarstw, ktdre posiadaja
dostep do komputera (ang. access
to computers from home]), ktéry
to wynositw 2015r.78,9%?2. Jest to drugi
najwyzszy wynik wsrod analizowanych
krajow (zaraz po Stowacji), ale jeden
znizszych natle pozostatych panstw Unii
Europejskiej, pomimo wysokiego 23%
wzrostu w poréwnaniu do roku 2010.
Powyzsze dane sa wynikiem wzmozonej
uwagi jaka Czechy przywiazuja
w ostatnich latach do rozwoju dziedziny
zwiazanej z przesytaniem informacji.
Kolejnym z analizowanych
wskaznikdéw jest Global Innovation
Index 2016, bedacy miernikiem poziomu
innowacyjnosci kraju w 100 punktowej
skali. Dla Czech wynosi on 49,4 pkt
klasyfikujac je na 27 pozycji, co oznacza
spadek o 3 miejsca w stosunku do roku
poprzedniego, ale jest wciaz lepszym
wynikiem niz w przypadku Polski,
Wegier oraz Stowacji®. Czechy ktada
coraz wiekszy nacisk na rozwdjinnowacji
w swoim kraju i wydaja coraz wieksze

srodki finansowe w tym celu. Dominuja



w regionie pod wzgledem warunkow

zapewnienia stabilnego rozwoju
gospodarczego, w efekcie czego Indeks
Globalnej Konkurencji (ang. Global
Competitiveness Index] ulokowat
Czechy(posiadane4,7 pkt) na wysokim
31 miejscu w najnowszym rankingu
Swiatowego Forum Ekonomicznego®.
Jedna z przyczyn tak wysokiej pozycji,
jest szybki wzrost PKB w ostatnim
czasie, ale takze konsekwentna polityka
panstwa w obszarze polepszania
warunkow dla prowadzenia biznesu.
W kwestii wolnosci ekonomicznej,
Czechy, z wynikiem 73,35 pkt i 28
pozycja w rankingu Globalnego
Wskaznika Wolnosci Gospodarczej (ang.
index of economic freedom)®, réwniez
wypadaja lepiej na tle pozostatych
poddanych analizie krajow. Panstwo
stara sie w jak najmniejszym stopniu
ingerowac w dziatalnos¢ gospodarcza,
po to by jak najbardziej pobudzi¢ jej
rozwoj. Czechy réwnie silnie probuja
walczy¢ z korupcja, jednakze lepiej
pod tym wzgledem prezentuje sie
Polska. Republika Czeska zajmuje
bowiem 47 pozycje ze wskaznikiem
CPI (ang.

index) wynoszacym 55 pkté. Wskaznik

Corruption perception

ten podaje stopien skorumpowania

4 Global Competitiveness Report 2016- 2017
5 2017 Index of Economic Freedom
6 Corruption Perceptions Index 2016

kraju w skali od 0 (bezwzglednie
skorumpowany] do 100 (catkowicie
pozbawiony zjawiska korupcji). Czechy
w ubiegtych latach zmagaty sie
z licznymi aferami korupcyjnymi, ale ich
zasieg nie jest juz tak znaczacy i z roku
na rok maleje.
Ciekawym - w kontekscie
raportu - wydaje sie by¢ takze
PISA

Organizacje Wspotpracy Gospodarcze;

indeks opracowany przez
i Rozwoju. Jest to miedzynarodowe
badanie sprawdzajace umiejetnosci
ucznidwlktorzy ukonczyli 15 rok zycial
w naukach Scistych i czytaniu. Wyniki
badania PISAwCzechach,nalezadojednych

z wyzszych w odniesieniu do

wynikéw catej badanej grupy
krajow. W raporcie talentow,
przygotowanym przez IMD

w 2016 r., Czechy zajety 31 pozycje na
61 mozliwych, poprawiajac swoj wynik
0 6 pozycji w poréwnaniu do 2014 r., kiedy
to osiagnety jeden z najnizszych rezultatéw
w swojej historii. Biorac pod uwage wyniki
badania PISA oraz coraz wyzsze miejsce w
rankingu talentéw IMD, Czechy stoja przed
wyzwaniem, ktore ma na celu zatrzymanie
w kraju mtodych i zdolnych ludzi, ktdrzy
mieliby szanse przyczynic sie do rozwoju

przedsiebiorczosci kraju.
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Il. WEGRY

—
DANE 0GOLNE

Wegry: ogdlna liczba ludnosci,
ktéora maleje, wynosi 10 mln Wciaz
dominuja osoby w wieku produkcyjnym,
ale ich odsetek maleje, rosnie druga
co do wielkosci grupa oséb w wieku
poprodukcyjnym. Udziat najmtodszych
w populacji utrzymuje sie na niezmiennym
poziomie. Mediana wieku populacji
wyniosta w 2016 r.41,9 lat i jest
najbardziej zblizona do wielkosci tego
wskaznika dla wszystkich krajow
cztonkowskich UE.

Wielkos¢ PKB per capita w 2015 .
wyniosta 12,3 tys. USD i byta zblizona
do PKB Polski. Wzrost PKB per capita
Wegier byt jednym z najnizszych
sposrod krajow Grupy Wyszehradzkiej
i wyniost 3,38%. Pomimo ze dynamika
zmian PKB Wegier jest zréznicowana
w zaleznosciod koniunktury gospodarki,
to mozna uznad, ze kraj po kilku latach
stagnacji powrdécit na Sciezke wzrostu
i stopniowo poprawia swoja sytuacje
ekonomiczna. Wegry jako jedyne
wsrod badanych krajéw odznaczaja
sie ujemnym saldem bezposrednich
inwestycji ktore
wyniosto -2,16% PKB w 2015 r., co

oznacza, ze dezinwestycje w tym kraju

zagranicznych,

przewazaty nad przyptywami nowych
inwestycji. Moze to by¢ spowodowane
prowadzona polityka panstwa, ktdra
jest do$¢ sceptycznie nastawiona
do zagranicznych inwestycji, szczegdlnie
w sektorze bankowym. Czynnikiem
stabilizujacym Wegierska gospodarke
i przyczyniajacym sie do wzrostu PKB,
jest rosnacy eksport, ktérego wartosé
netto stanowi 90,7% PKB. Wg danych
(lata 2014-2015) roczne przychody
ze sprzedazy produktow high-tech
powstajacych na Wegrzech, wynosza
15,2%

co jest

16,3 mld Euro i stanowia
przychoddéw z eksportu,
wynikiem prawie takim samym jak
w Czechach (15,4%) i blisko dwa razy
wiekszym niz w Polsce(8,5%].

—

ANALIZA INNOWACYJNOSCI
wskazniki ICT

sa jednymi z najnizszych w odniesieniu

Dla Wegier,
do pozostatych panstw Grupy
Wyszehradzkiej. Dostep do Internetu
ma 75,6% wszystkich gospodarstw
domowych, czyli podobnie jak
w Polsce. Z kolei dostep do komputera
ma 75% wszystkich gospodarstw
i jest to najnizsza wartos¢ sposrdd
pozostatych krajow. Gospodarka nie
jest nastawiona na rozwdj technologii

zwiazanej z przesytaniem informacji,



chociaz powoli zaczyna sie to zmieniaé,
o czym moze $wiadczyé wysoka
5. pozycja w rankingu najlepszych
programistéw. Wegry dominuja jednak,
w poréwnaniu do pozostatych panstw
Grupy Wyszehradzkiej, pod wzgledem
dynamiki wzrostu obu wskaznikow:
w odniesieniu do 2010 roku odnotowano
30%

do Internetu oraz 25% wzrost dostepu

wzrost wskaznika dostepu
do komputera. Powyzsze wyniki moga
by¢ zwiazane z wiekiem spoteczenstwa.
Osoby starsze w mniejszym stopniu
korzystaja z nowych technologii.
Wegry charakteryzuja sie
wysokim wskaznikiem innowacyjnosci
(ang. Global

na tle pozostatych krajow. Wynosi

Innovation Index)
on bowiem 44,71 pkt. co daje 33 miejsce
w ogolnoswiatowym rankingu. Miejsce
zajmowane przez Wegry wynika
z duzego udziatu wytwarzanych ddbr
wysokie] techniki w strukturze PKB.
W rankingu dotyczacym stopnia
zapewnienia dtugookresowego
wzrostu gospodarczego, Wegry zajmuja
69 pozycje na 138 miejsc z wysokoscia
wskaznika konkurencji wynoszacym
4,2 pkt. Oznacza to, ze Wegry maja
dobre warunki do zapewnienia

dtugookresowego i zrownowazonego

wzrostu na podstawie tego, w jakim
stopniu rozwdj jest sterowany przez
czynniki wytworcze, inwestycje
i innowacje. Z kolei Wskaznik Wolnosci
Gospodarczej (IEF) przyjmujacy wartos¢
65,8 pkt., umacnia pozycje Wegier na
56 miejscu rankingu The Heritage
Foundation, co oznacza, ze kraj jest
umiarkowanie wolny od wptywow
panstwa na gospodarke.
Podobienstwa nie odnajdujemy
natomiast w wynikach badania PISA,
ktére sa znacznie nizsze niz w Polsce
i Czechach w kazdej zbadanych dziedzin
nauczania oraz sa nizsze niz $rednia dla
krajow OECD. Moze byc to tez zwiazane
z mniejsza liczba talentéow, Wegry
zajmuja dopiero 50 pozycje w rankingu,
znacznie nizsza niz Polska czy Czechy.
Powoli zaczyna sie jednak to zmieniac,
0 czym moze Swiadczy¢ wysoka
5 pozycja Wegier wrankingu najlepszych

programistow wedtug HackerRank’.

7 https://blog.hackerrank.com/which-country-would-win-in-the-programming-olympics/
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I1l. POLSKA
DANE 0GOLNE

Polska: liczba ludnosci w 2015
r. wyniosta 38 mln i miata ujemna
dynamike. Jest to wciaz najwiekszy
sposrod analizowanych krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej pod wzgledem
liczby ludnosci. Polska jest stosunkowo
mtodym spoteczenstwem. Wedtug
danych Eurostat, mediana wieku
populacji w 2016 r. wynosita 39,9 lat
i bytaznaczaco nizsza nizmedianawieku
dla populacjiw Unii Europejskiej (42,6),
jednak malejaca liczba mieszkancow
i coraz dtuzsza srednia zycia powoduja,
ze wynik ten bedzie dazyt w kierunku
wyniku europejskiego.

Wielkos¢ PKB per capita w 2015 r.
wynosita 12,6 tys. USD i wzrosta
03,97%, byt to drugi co wielkosci wynik
wramach krajow Grupy Wyszehradzkie;.
Wysoka dynamika wzrostu wynikata
przede wszystkim z ciagtego rozwoju
popytu krajowego, na ktory wptyw
miata rosnaca konsumpcja Polakéw,
a w mniejszym stopniu rdéwniez
inwestycje®.

W 2015 r. naptywy inwestycji
zagranicznych do Polskiwynosity 2,95%

PKB, co stanowi mniejsza wartosc¢ niz

w roku wczesniejszym i moze wynikac
z pogarszajacych sie nastrojow
przedsiebiorcow. Jednoczesnie,
wielkos¢ eksportu dobr i ustug
w ostatnich latach systematycznie
rosnie. W 2015 r. eksport stanowit
prawie 50% PKB’.

ANALIZA INNOWACYJNOSCI

Analiza wartosci indekséw ICT:
wskaznik dostepu do Internetu
wynosit w 2015 r.75,8%, a dostepu do
komputera - 77,9%'° i sa to drugie
w kolejnosci najnizsze wartosci zaraz po
wegierskich. Jednym z powoddw mogta
by¢ zbyt mata uwaga przywiazywana
przez panstwo do rozwoju
technologii informacyjnych w Polsce,
co po zapewnieniach Ministerstwa
Cyfryzacji, moze sie wkrotce zmienic.
Drugim powodem jest wielkos¢ panstwa
oraz liczebnos$c¢ populacji i wynikajaca
z tego skala rozbieznosci.

Wskaznik Global Innovation Index
wynosi 40,22 pkt. i ma najnizsza
wartos¢ sposrdéd pozostatych
Polska

zajmuje 39 pozycje w rankingu.

badanych krajow, gdzie

Na podstawie Globalnego Indeksu
Global
ktory

Konkurencyjnosci [(ang.

Competitiveness Index],

8 http://wyborcza.pl/1,155287,19535040,gus-w-2015-roku-pkb-w-gore-0-3-6-proc.html

9 opracowanie wtasne na podstawie danych World Bank

10 OECD



wynosi 4,6 pkt. Polska zdobywa 46
pozycje w S$wiatowym rankingu'.
W kwestii wolnosci gospodarczej to
wskaznik IEF (ang. Index of Economic
Freedom] wynosi 68,3 i daje 45
miejsce. Wskazniki innowacyjnosci
i konkurencyjnos$ci tworzone
sazszereguwskaznikéw szczegotowych,
ktdrych taczna analiza pozwala
Warto

zauwazy¢, ze jednym z powodow tak

na okreslenie rankingu.
niskiej pozycji Polski, moga by¢ wyniki
zwiazane z kwestiami wzajemnej
Wedtug

badan, Polska w tych rankingach

komunikacji i zaufania.
zajmuje odpowiednio 70 i 100 miejsce,
co niewatpliwie wptywa na obnizenie
oceny globalnej i co jest zgodne
z opiniami ekspertéw wskazujacych,
ze jednym z gtéwnych powoddow niskiej
innowacyjnosci w Polsce jest stabosc
kapitatu spotecznego i duza nieufnosé.

Polska w badaniu PISA wypadta
najlepiej sposrod analizowanych
krajow oraz przewyzsza $rednia krajow
OECD™. Najnowszy raport talentow,
na podstawie ktérego Polska zajmuje 29
miejsce, Swiadczy o wysokim wskazniku
z dolnosci mtodych ludzi. Potwierdza
to ranking Hacker Rank, wg ktdrego

polscy programisci uchodza za jednych

z najlepszych na Swiecie, zajmujac
bardzo wysoka 3 pozycje.

Biorac pod uwage dobre wyniki
w ocenie zdolnosci, a jednoczesnie
gorsze w ocenach innowacyjnosci
i przedsiebiorczosci, mozna wyciagnac
whniosek, ze konieczne sa dziatania
i zmiany regulacji, ktore miatyby
pobudzi¢ przedsiebiorczos¢ i stworzyé
atrakcyjny rynek pracy, tak aby

zatrzymad najzdolniejsze osoby w kraju.

IV. SLOWACJA

—
DANE 0GOLNE

Stowacja: liczba ludnosci w 2015 r.
5,5 mln osdb, rokrocznie roénie.
Mediana wieku populacji jest najnizsza
iwynosi 39,4 lata, dzieki czemu Stowacja
jest uznawana za kraj stosunkowo
mtody, podobnie jak Polska, gdzie
dominuja osoby w wieku produkcyjnym.
Rosnie udziat najmtodszej grupy
wiekowej [do 14 roku zycia), co stwarza
dobre perspektywy demograficzne.

Wskaznik PKB per capita kraju
oraz jego wzrost w 2015 r., wykazaty
wyzsze wartosci niz dla Polskiiwyniosty
odpowiednio ponad 16 tys. dolardw
oraz 3,7%. Ponadto tempo wzrostu

tego wskaznika z kazdym rokiem jest

11 http://reports.weforum.org/global-competitiveness-report-2015-2016/competitiveness-rankings/

12 http://gpseducation.oecd.org/
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coraz bardziej dynamiczne. Wzrost
gospodarczy Stowacji jest przede
wszystkim wynikiem zwiekszenia
popytu zwiazanego ze spadkiem cen,
deflacja oraz zwiekszona konsumpcja
wewnetrzna, ktdra nastapita na skutek
przedtuzajacego sie wykorzystania
srodkdw z funduszy europejskich.
Przeptywy inwestycji zagranicznych
netto stanowity 1,3% PKB w 2015 r.
Po kilku latach spadkéw, w 2012 r.
odsetek inwestycji znalazt sie powyzej
zera. Kluczowa role dla gospodarki
odgrywa eksport, ktérego wielkos¢
netto stanowita w 2015 r.93% PKB
i nalezata do jednej z najwyzszych
wartosci wérod analizowanych krajow.
Polska byta dla Stowacji trzecim
najwiekszym partnerem handlowym,

zaraz po Niemczech oraz Czechach.

—
ANALIZA INNOWACYJNOSCI
Zgodnie z danymi OECD, w 2015 r.
dostep do Internetu miato 79,5%
wszystkich gospodarstw domowych
na Stowacji, a do komputera 80,5%,
co stanowi najwyzszy odsetek sposrdd
krajow wyszczegolnionych w raporcie,
chociaz nadal sa to wielkosci nizsze niz
dla wiekszosci krajow Unii Europejskiej.
Jednoczesnie Stowacja ma najnizsza
dynamike wzrostu wymienionych
wskaznikow, w pordéwnaniu do 2010
r. zanotowano przyrost o 18%, jesli
chodzi o dostep do Internetuorazo 11%
w przypadku wskaznika dostepu do
komputera. Obecne wolne tempo przy
réwnoczesnym najwyzszym procencie
dostepu pozwala zaktadac¢, ze szybki
wzrost tego wskaznika miat miejsce

w latach wczesniejszych.

ZESTAWIENIE DANYCH DOTYCZACYCH KRAJOW GRUPY

WYSZEHRADZKIEJ
PKB per capita USD
2016
Czechy 18,326
Wegry | 11,903
Polska 12,309
Stowacja 16,648

Zrédto: dane World Bank, OECD

ICT, dostep do

internetu PKB*
79.0% 83.0%
75.6% | 90.7%
75.8% 50.0%
79 5% 93.0%

Udziat eksportu w




W .Globalnym indeksie
innowacyjnosci” Stowacja uzyskata
41,7
jej
w przypadku Polski, 37. miejsce

punktow, co pozwolito

zaja¢ wyzsze niz
w rankingu WIPQ™. Ponadto, Stowacja
uplasowata sie o 10 miejsc nizej od
Czech we wspomnianym zestawieniu.
Wptyw na to miaty przede wszystkim
uwarunkowania historyczne, jakkolwiek
nizsze miejsce moze by¢ zwiazane
w pewnym stopniu z mato efektywnym
wykorzystaniem funduszy europejskich
oraz niskimi wydatkami na badania
i rozwoj'™. Jedynie rozwoj prywatnych
przedsiebiorstw moze staé sie napedem
dla
W .Globalnym

konkurencyjnosci” Stowacja znalazta

stowackiej innowacyjnosci.

indeksie

sie zdecydowanie nizej od pozostatych

krajow Grupy Wyszehradzkiej.

13 Global Innovation Index 2016 Report
14 http://www.instytutobywatelski.pl/22276/lupa-instytutu/czas-wyzwan-dla-slowacji
15 The Global Competitiveness Report 2016-2017
16 2017 Index of Economic Freedom

W rankingu Swiatowego Forum
Ekonomicznego zdobyta 4,28 pkt.
i 65 miejsce'’, co jedynie potwierdza
whniosek o potrzebie rozwoju sektora
prywatnego, ktory wptynatby na poprawe
tradycyjnego sektora przemystowego.
Z kolei w najnowszym zestawieniu
The Heritage Foundation, dotyczacym
wolnosci ekonomicznej, Stowacja zajeta
57 miejsce na 180 zebranych krajow
zwynikiem 65,7 punktéw'é, co oznacza,
ze jest umiarkowanie wolnym krajem,
podobnie jak Polska i Wegry.

W badaniu PISA w 2015 r.,
stowaccy uczniowie uzyskali najnizsze
wyniki w poréwnaniu do pozostatych
analizowanych krajow. Stowacja jest
jedynym krajemz Grupy Wyszehradzkiej,
ktorego programisci nie znalezli sie

w czotowej 50" rankingu Hacker Rank.

Global Wartosc¢ inwestycji | Ranking jakosci Rankin
technika w Innovation VC 20151 2016 prawa |IP,miejsce HackerRa?nk
eksporcie* Index w PLN na Swiecie

15.4% 27 372,403,800 31 9
152% | 33 | 295490500 | 49 E
8.0% 39 477,835,000 43 3
9.8% 37 34,720,000 39 nie ujeta
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UDZIAL EKSPORTU WYROBOW WYSOKIEJ TECHNIKI W LACZNYM

EKSPORCIE DLA WYBRANYCH RYNKOW W ROKU 2015 (W PROC.)
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Zrédto: Strategia na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju do roku 2020 (z perspektywa do 2030 r.) na

podstawie danych Eurostat

Wykres pokazujacy udziat wysokiej
technikiw eksporcie, jest syntetycznym
ujeciem zdolnosci gospodarki
do wytwarzania konkurencyjnych
produktdw na rynek globalny.
Analiza danych pozwala stwierdzi¢,
ze w wypadku Czech i Wegier ich

produkcja eksportowa jest na poziomie

europejskim. W przypadku Polski
i Stowacjitenwynik jest wyraznie stabszy.
Poréwnujac to z udziatem eksportu
w PKB,

wypada wynik naszego kraju, co moze

zdecydowanie najgorzej

sugerowac stabosc przemystu wysokich

technologii w Polsce.



PODEJSCIE DO PRZEDSIEBIORCZOSCI W KONTEKSCIE

FUNKCJONOWANIA RYNKU VENTURE CAPITAL

Przedsiebiorczos¢ jest kluczowym
czynnikiem rozwoju rynku Venture
Capital. Wynika ona z szeregu
uwarunkowan prawnych i kulturowych.
Kwestie zwiazane z przedsiebiorczoscia
nalezy analizowa¢ w kilku aspektach.
Pierwszy to problem dopasowania
regulacji i przepiséow do oczekiwan
przedsiebiorcéow, a co za tym idzie
tatwos¢ prowadzenia biznesu,
ktora przektada sie na zwiekszenie

przedsiebiorczosci.

Miejsce w rankingu “Doing Business”

Analizujac raport opisujacy ranking
Banku Swiatowego “Doing Business”,
dotyczacy tatwosci prowadzenia
przedsiebiorstw za okres od czerwca
2015 r. do czerwca 2016 r., nalezy
zwrdéci¢ uwage na kilka punktéw.
Polska zajmuje w rankingu najwyzsze
w swojej historii 24 miejsce, co oznacza
wzrost az o 38 pozycji w poréwnaniu do
2012 r.Wyprzedzita tym samym Francje
i Szwajcarie, podobnie jak Czechy, ktére

zajmuja 27 pozycje'.

POLSKA CZECHY WEGRY StOWACA
24 27 41 33

Zrédto: OECD 2016

Taki wynik Polski jest efektem
wprowadzanych regulacji, majacych
na celu zachecenie przedsiebiorcow
do zaktadania nowych firm i utatwienie
mozliwosci ich prowadzenia.
W przypadku Polski, od poczatku
2016 r. funkcjonuje nowe prawo
restrukturyzacyjne, pomagajace
wierzycielom przy dochodzeniu

roszczen. Podobnie zostat uproszczony

proces pozyskiwania pozwolen
dzieki

z koniecznosci dotaczania do projektu

na budowe, rezygnacji

budowlanego gwarancji dostawy
i warunkdw przytaczenia mediow'®.
Wszelkie te udogodnienia poprawiaja
mozliwosci rozwoju przedsiebiorczosci,
co zostato potwierdzone przez tak
wysoka pozycje Polski w rankingu

Doing Business 2017. Podobnie Czechy,

17 http://www.doingbusiness.org/~/media/WBG/DoingBusiness/Documents/Annual-Reports/English/DB17-Re-

port.pdf

18 http://www.worldbank.org/pl/news/press-release/2016/10/25/world-bank-poland-advances-in-doing-busi-

ness-ranking
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ktore zajmuja 27 pozycje, pomimo
znacznego spadku w rankingu kilka lat
wczeéniej (z 65w 2013 r. na 75 miejsce
w 2014 r.) W kolejnych trzech edycjach
rankingu odrobity az 48 miejsc. Wegry
obecnie znajduja sie na 41 pozycji
i pomimo corocznej poprawy klasyfikacji
w rankingu, charakteryzuja sie
najmniejsza dynamika zmian. Regulacje
i przepisy sprzyjajace prowadzeniu
biznesu sa warunkiem koniecznym,
ktdry zalezy od decyzji polityczne;.

Kolejnym elementem majacym
bezposredni i duzy wptyw na rynek
VC sa wydatki na badania i rozwdj,
poniewaz to one kreuja nowe
rozwiazania i technologie, staja sie
bodzcem do wprowadzenia innowacji
i postepu technologicznego. W Polsce
i krajach Grupy Wyszehradzkiej,
wiekszos¢ uczelniijednostek naukowo-
badawczych jest publiczna, w efekcie
czegowielkos¢ srodkéw przeznaczanych
na badania i rozwoj, w duzej mierze
zalezy od sytuacji ekonomicznej tych
panstw i decyzji o wielkosci $rodkow
budzetowych przeznaczanych na nauke.
Najlepszym przyktadem do poréwnania
sa wydatki narodowe brutto na badania
i rozwoj jako procent PKB (ang. Gross
Domestic Spending on Research&
Development]. Na podstawie wielkosci
19 OECD

tego wskaznika w 2015 r. widaé, ze na
badania i rozwdj najwiecej inwestuja
Czechy (1,95% PKB]J, nastepnie
Wegry (1,38% PKB) oraz Stowacja
(1,17% PKB], Polska wydaje zaledwie
1% swojego PKB w skali roku'.
Na podstawie Swiatowego Rankingu
Innowacyjnosci oraz Globalnego
Rankingu Konkurencyjnosci, Czechy
zajmuja odpowiednio 24 oraz 63
pozycje. Polska natomiast wyprzedza
Czechy, Wegry i Stowacje w rankingach
.Globalnego Indeksu Innowacyjnosci”,
z 46. miejscem oraz w rankingu
mierzacym stosunek panstwa do
korupcji za pomoca wskaznika CPI,

gdzie zajmuje 30 miejsce.




Wydatki na B+R w stosunku do PKB

POLSKA CZECHY WEGRY SLOWACA
1%

1.95%

Zrédto: OECD 2016

Warto zauwazyé, ze analizujac
innowacyjnos¢ bierze sie pod uwage
liczbe patentdw, potencjat badawczy
i naukowy. Ze wzgledu na roéznice
wielkosci poszczegdlnych panstw,
oraz inne czynniki takie poréwnania,
nie sa w petni miarodajne, moga raczej
wskazywac¢ nastawienie i polityke
danego panstwa oraz szacowad
prawdopodobiefstwo. Z drugie]
strony nalezy tez pamietaé, ze poza
wspotczynnikamiwazne sa tez wartosci
bezwzgledne.

Wyznacznikiem sukcesu oraz
celem funduszy VC jest natrafienie
i pozyskanie projektow tzw.
.jednorozcow” - projektéw, ktére na
skutek swojej atrakcyjnosci beda miaty
gwattowny wzrost i osiagna wartosé
przekraczajaca 1 mld USD. Taki projekt
trzeba pozyskaé, a potem umiec¢ go
rozwinac i sfinansowac jego rozwoj.
Im wiecej srodkéw przeznaczanych
jest na badania, tym wieksze jest
prawdopodobienstwo, ze taki projekt
powstanie. Badania przeprowadzone

przez Cambridge University, wyraznie

1.38% 1.17%

wskazuja, ze osrodki prowadzace dobre
badania podstawowe, czesciej tworza
takze dobre projekty aplikacyjne, ktére
sa podstawa do tworzenia funduszy
startup’owych i seed’owych, na ktérych
bazuja VC. Analizujac rankingi zwiazane
zwydatkamina badania i nauke, nalezy
bra¢ pod uwage rowniez baze. Suma
Srodkéw przeznaczanych na badania
w Wielkiej Brytanii jest wielokrotnie
wyzsza od sumy w Polsce, nie tylko
z powodu wiekszego procentu PKB, ale
z powodu roznicy w samej wielkosci
PKB.

Kolejnym waznym czynnikiem
wptywajacym na rozwdj VC jest sektor
matych i $rednich przedsiebiorstw (ang.
SMEs), ktéry w 2015 r. byt na bardzo
zblizonym poziomie we wszystkich
krajach Grupy Wyszehradzkiej.
Najwiekszy wskaznik posiada Stowacja,
dla ktérej SMEs stanowi 99,88%
wszystkich przedsiebiorstw. Czechy
wykazuja nieznacznie nizszy wskaznik
o wartosci 99,85%, a Wegry 99,83%.
Réwniez w tym przypadku, chociaz

zniewielka réznica, Polska odznacza sie
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najnizszym wskaznikiem w wysokosci
99,80% wszystkich przedsiebiorstw.
Taka

z jednej strony jest korzystna, poniewaz

struktura przedsiebiorstw

daje baze dla VC do poszukiwania
i inwestowania, z drugiej jednak strony
oznacza, ze drugi koniec procesu

wdrazania innowacji jest zbyt staby.

Udziat matych i srednich firm w ogdlnej liczbie firm

POLSKA CZECHY WEGRY StOWACJA

99.80%
Zrédto: OECD 2015

99.85%

Nalezy pamietac¢, ze badania
i rozwdj [poza badaniami podstawowymi)
odbywaja sie albo dla przedsiebiorstw,
albownich. Mate i mikro firmy zazwyczaj
nie posiadaja wystarczajaco kapitatu
na prowadzenie takich badan, a tym
bardziej nie sa atrakcyjnymi partnerami
dla VC jako odbiorcy rozwinietych firm.
Inwestujac fundusze nalezy bra¢ pod
uwage, poza ryzykiem technologicznym
takze

i rynkowym, potencjalny

scenariusz wyjscia z inwestycji.
Istnieje kilka mozliwych sciezek, jedna
znich jest sprzedaz spotki duzej firmie
branzowej. W sytuacji gdy takich spotek
w gospodarce jest niewiele rynek
rozwija sie mniej dynamicznie.
Kolejnym aspektem kluczowym,
z punktu widzenia przedsiebiorczosci
iinnowacyjnosci, jest kapitat spoteczny.
Rozwojowi rynku VC sprzyja wysoki

poziom kapitatu spotecznego. Poziom

99.83% 99.88%

zaufania oraz doswiadczenie i relacje

lokalne sa waznym czynnikiem
stymulujacym. Powoduje to trudnosci
z przenoszeniem dziatalnosci funduszy
w inne regiony. Chodzi o dziatalnos¢
funduszy, a nie inwestowanie.
W efekcie bardziej korzystne staje
sie wyszukiwanie tzw. ,targetéw” za
granica, niz otwieranie tam swoich
oddziatow.

Wszystkie badania wskazuja, ze
bardzo istotna rola jest komunikacja
spoteczna jako warunek dobrobytu
i szybkiego rozwoju. W rankingu
Global

przygotowywanym

Competitiveness Report,
World

Economic Forum, Polska wypada

przez

bardzo niekorzystnie pod wzgledem

jakosci komunikacji spotecznej.
Nasz kraj jest na 97 miejscu (na 140

przebadanych panstw] jesli chodzi



o0 poziom wspdtpracy na linii pracownik-
pracodawca®, na 100. miejscu jesli
chodzi o zaufanie do politykéw, na
70 jesli chodzi o efektywno$¢ prawa
w rozwiazywania sporéw. Jednoczesnie,
globalnie Polska zajmuje w tym
rankingu 41 miejsce. Mozna wiec
zatozy¢, ze stabosé komunikacji i brak
zaufania sa czynnikami hamujacymi
rozwoj gospodarczy oraz innowacje
w Polsce.

Warto

doswiadczenie Wegier. Pomimo mato

zwréci¢ uwage na
korzystnej sytuacji makroekonomiczne;j

oraz niewielkich wartosci
poszczegolnych indekséw badajacych
przedsiebiorczos¢ i innowacyjnosc,
zyskaty najwieksze wielkosci inwestycji
venture capitalw 2015r., ktére stanowity
takze najwiekszy udziat w tworzeniu
PKB Wegier w poréwnaniu do badanych
krajow. Jest to wynikiem wzmozonego
finansowania wegierskich inwestycji VC
zeuropejskiego programu JEREMIE, do
ktorego Wegry przystapity na poczatku
2009 r.2'" Prawie 72% wszystkich
inwestycji venture capital pomiedzy

2010 a 2014 r. byto finansowanych

wtasnie z funduszy tego programu?.
Jak podaje Ministerstwo Gospodarki
Narodowej, prawie 130 bln forintow
wegierskich zostato zainwestowanych
w ponad 350 przedsiebiorstw w 2015
r.2,ttumaczy to najwieksza, sposrod
krajow Grupy Wyszehradzkiej, wielko$¢

inwestycji typu venture capital.

PODSUMOWANIE SYTUACJI
MAKROEKONOMICZNEJ ORAZ
RYNKU VENTURE CAPITAL

W POLSCE, CZECHACH,

SLOWACJI | NA WEGRZECH
ORAZ OGOLEM
W KRAJACH CEE.

Podsumowujac sytuacje
makroekonomiczna analizowanych
krajow, Czechy odznaczaja sie
najwiekszym wskaznikiem PKB
oraz

per capita najwiekszym

jego procentowym wzrostem.
Z kolei najmniejsze te wartosci sa
charakterystyczne dla Wegier. W kwestii
przeptywow inwestycji stanowiacych
procentowa wartos¢ PKB, Polska

zajmuje czotowa pozycje, natomiast

20 http://www.hvca.hu/wp-content/uploads/2011/12/How-does-the- JEREMIE-program-affect-the-Hungari-

an-Venture-Capital-Market.pdf

21 http://bbj.hu/economy/vc-commitments-linked-to-eus-jeremie-program-total-72_91972

22 http://bbj.hu/business/huf-130-bln-jeremie-funding-for-local-smes_121002

23 http://www.oecd-ilibrary.org/industry-and-services/entrepreneurship-at-a-glance-2016/venture-capital-in-
vestments-as-a-percentage-of-gdp_entrepreneur_aag-2016-graph119-en
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Wegry charakteryzuja sie ich ujemna
wartoscia. Inaczej sytuacja wyglada
w przypadku eksportu netto, ktérych
odsetek na Stowacji stanowi najwiekszy
procent PKB w poréwnaniu do badanych
krajow, a w Polsce najmniejszy.
Waznym wskaznikiem jest udziat
wysokie] techniki w eksporcie. Polska
pod tym wzgledem wypada najstabiej
z grupy Krajow Wyszehradzkich,
udziat

dodatkowo, procentowy

jest prawie dwukrotnie nizszy
w porownaniu do Czech i Wegier.
Co najmniej trzy wyttumaczenia sa
wtasciwe dla tego zjawiska: zasztosci
historyczne, duzy udziat wyrobow
przemystu spozywczego oraz duzy
rynek wewnetrzny Analizujac kierunki
wsparcia wyraznie wida¢ jednak, ze
konieczne jest rozwijanie przemystu

zwiazanego z wysoka technika

Inwestycje venture capital wciaz
stanowia znikomy udziat w tworzeniu
catego PKB. W 2015 r. najwiekszy udziat
odnotowaty Wegry zwynikiem 0,2293%o
PKB, a zaraz za nimi Stowacja, ktdrej
inwestycje VC stanowity 0,1144%0 PKB.
Polska w tym zestawieniu uzyskata
wynik 0,0458%0 PKB, ale najnizszy
odsetek w wysokosci 0,0101%0 PKB
posiadaja Czechy?. Porownujac
sytuacje rynku VC do 2014 r., jedynie
na Stowacji widoczny jest wzrost
udziatu inwestycji VC w tworzeniu PKB
20,0625%0%. Na Wegrzech inwestycje w
2014 r. stanowity 0,311%0 PKB, w Polsce
0,0532%0 PKB, aw Czechach 0,0585%o

PKB.

i

24 http://www.oecd-ilibrary.org/industry-and-services/entrepreneurship-at-a-glance-2015/venture-capital-in-
vestments-as-a-percentage-of-gdp_entrepreneur_aag-2015-graph85-en
25  http:/WWW.oecd-library.org/industry-and-services/enterpreneurship-at-a-glance-2015/venture-capital-in-
vestments-as-a-precentage-of-gdp_entrepreneur_aag-2015-graph85-en
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| Catkowita wielko$¢ inwestycji

I venture capital w krajach CEE w 2015 r.

I wyniosta tacznie 84 mln euro,
co stanowi 2,2% tacznych inwestycji

I VC w catej Europie. Srednio, az 222

g firmy korzystaty z finansowania VC,
zczego 57% wszystkich firm stanowity
startupy, ktorych wielko$¢ inwestycji
tacznie stanowita 65% inwestycji VC.
W krajach Europy Srodkowo Wschodniej,
przecietna warto$¢ inwestycji venture
capital wyniosta 0,38 mln euro, a dla
poréwnaniaw Europie, ta sama srednia
warto$¢ wynosita 1,3 mln euro®.

Jeslichodziowielkosc¢ poszczegdlnych

rynkdw, to dominujacymi krajami sa
Wegry oraz Polska, ktorych wielkos¢
inwestycji venture capital wynosita
w 2015 r. odpowiednio prawie 25 mln
eurooraz20mlneuro. Podobnie sytuacja
wyglada w odniesieniu do liczby firm
finansowanych przez fundusze venture
capital, ktorych liczba na Wegrzech
wynosita 57, a w Polsce 62. Oba te
kraje tacznie stanowia prawie potowe
wszystkich firm finansowanych przez
venture capital w 2015 r. w odniesieniu
do wszystkich krajow Europy Srodkowo-

Wschodniej.

26  woparciu o https://www.investeurope.eu/media/504370/invest-europe-cee-statistics-2015.pdf
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FUNDUSZE PRIVATE EQUITY
| FUNDUSZE FUNDUSZY

Private equity to rodzaj
inwestycji kapitatowe] stanowiace]
zewnetrzne zréodto finansowania
spotek niedopuszczonych do obrotu
publicznego. Srodki przekazywane
spotkom, moga przyjmowacd charakter
zaréwno finansowania wtasnego,
jak i hybrydowego, tj. potaczenia
finansowania wtasnego i dtuznego.
Poza wktadem finansowym,
w ramach private equity spotka moze
otrzymac¢ od inwestora wsparcie
w zakresie zarzadzania o réznorodnym
charakterze, np. doradztwo prawne,
podatkowe, organizacyjne.

Inwestor private equity, ktorym
jest najczesciej fundusz zarzadzajacy
majatkiem o0sdb trzecich, nie
koncentruje sie na maksymalizacji
biezacych zyskow spotki i szybkim
odzyskaniu zainwestowanego
kapitatu, ale jest zainteresowany
dtugookresowym wzrostem jej wartosci
w celu realizacji zamierzonego zysku
w momencie odsprzedazy udziatow
w przysztosci. Przecietna inwestycja
typu private equity trwa okoto 5-7 lat.
W przypadku private equity inwestor
ponosi podwyzszone ryzyko w zamian

za wzglednie wyzszy, ewentualny zwrot

z zainwestowanego kapitatu. Fundusze
Private Equity potrafia generowac przez
lata zwrot ze swojego portfela inwestycji
na poziomie 20% rocznie, a czasem
nawet wiecej. Sa takze duzo bardziej
odporne na zta koniunkture gietdowa,
niz klasyczne fundusze inwestycyjne,
inwestujace w akcje. Nie sa tez zbyt
mocno ograniczane podejSciem do
inwestycji. W efekcie, od wielu lat ta
branza rozkwita, rowniez w Polsce.
Temporozwojubranzynajlepiejwidaé
po wielkosci portfeli inwestycyjnych.
W latach '80 najwiekszy fundusz PE -
Kravis Roberts - zarzadzat aktywami
w wysokosci 135 mln dolaréw. Dzis
istnieja fundusze posiadajace aktywa
liczone w miliardach dolaréw. Wartos¢
portfela inwestycyjnego czterech
najwiekszych funduszy PE wynosi
powyzej 100 miliardéw dolaréw, a sama
wielkos¢ rynku funduszy PE przekracza
4,6 biliona dolaréw. Sam wzrost portfeli
nie jest tylko efektem pojawienia
sie nowych inwestoréw, ale réowniez
dobrych wynikdéw inwestycyjnych,

co obrazuje ponizszy wykres.



PrEQuln Buyout Indeks, WIG, DAX, oraz S&P 500 Total Return
okres 31.12.2000-31.12.2014

mmsmss  PrEQIn Buy out Index mssssssss  S&P 500 TR Index DAX —— |G

Analizujac transakcje i rynek PE w panstwach Grupy Wyszehradzkiej w latach
2005-20014 mozna zauwazy¢, ze fundusze PE inwestuja gtdwnie w spoétki sSredniej
wielkoéci, (tzw. mid-cap companies). Suma transakcji w latach 2005-2014
ksztattowata sie nastepujaco:

e Polska 4 mld Euro

e (Czechy 4,3 mld Euro

e  Wegry 2,2 mld Euro

Jednak liczba transakcji jakie sie na ten wynik sktadaja jest znaczaco rézna:

e Polska 234 transakcje

e Czechy 129 transakcje

e Wegry 50 transakcji

Poniewaz w Czechach i na Wegrzech w tym czasie miaty miejsce po dwie duze
transakcje, ktorych wartosc stanowita okoto potowy wartosci wszystkich transakgji,
daje to srednia wartos¢ transakcji:

e W Polsce 17,2 mln Euro

e W Czechach 16,7 mln Euro

e Na Wegrzech 23 mln Euro

41
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Zupetnie innym zjawiskiem sa tak
zwane fundusze funduszy, czyli
~wehikuty inwestycyjne” przeznaczone
do inwestowania nie w konkretne
przedsiebiorstwa -cele inwestycyjne
- tylko w fundusze VC, ktére te
srodki inwestuja dalej. Taki model
inwestowania stosuja m.in. tzw. family
offices, czyli podmioty zarzadzajace
kapitatem grupy prywatnych oséb
lub pojedynczych oso6b. Robi sie to
w celu dywersyfikacji i zmniejszenia
ryzyka oraz unikniecia koniecznosci
posiadania kompetencji branzowych.
Druga grupa ktoéra stosuje ten model
sa korporacje zainteresowane analiza
rynku i dostepem do innowacyjnych
spotek, ale nieposiadajace kompetenc;ji
zwiazanych z  zarzadzaniem
funduszem i rozwijaniem nieduzych
spotek badawczo-wdrozeniowych.
Od pewnego czasu model ten jest takze
wykorzystywany przez administracje do
oddziatywania na rynek poprzez udziat
w nim. Model ten stosuje zardéwno
Unia poprzez EIF, jak tez wtadze
poszczegolnych panstw, np. w Polsce

PFR, zarzadza grupa funduszy.

Taki

i stymulowania

sposéb oddziatywania
rynku VC oraz
zwiekszanie jego potencjatu, ma
korzystny wptyw na gospodarke,
a jednoczesnie nie zaburza réwnowagi
rynkowej, poniewaz nie jest wsparciem
bezposrednim tylko koinwestycja, ktora
wymuszana beneficjentach zachowanie

rynkowe.

-



PRZYKLADOWE FUNDUSZE
FUNDUSZY Z REGIONU

EUROPY SRODKOWO-
WSCHODNIEJ

POLSKA
Polski

grupa finansowa polskich instytucji

Fundusz Rozwoju to
rozwoju. Grupa PFR zapewnia lepsza
koordynacje programow rozwojowych,
w ramach zintegrowanego modelu
dziatania i kanatéow kontaktu
z przedsiebiorcami, samorzadami
i klientami indywidualnymi, przez co
daje tatwiejszy dostep do realizowanych
programoéw rozwojowych dopasowanych
do potrzeb rynku. W 2016 roku PFR
utworzyt najwieksza w regionie Europy
Centralnej platforme PFR Ventures
[funduszy venture capital o wartosci
blisko 2,8 mld zt. Fundusze PFR Starter,
PFR Otwarte Innowacje, PFR Biznet, PFR
Bridge CVC oraz PFR KOFFI zapewniaja
finansowanie na wszystkich etapach
rozwoju startupu, zaczynajac od fazy
pre-seed i seed po faze ekspansji, jak
rowniez projekty transferu technologii
do biznesu i segment aniotdw biznesu.
Program realizowany jest w modelu

funduszu funduszy.

CZECHY
Czech ESIF -

w Czechach ,early stage equity fund

pierwszy

of funds”, ktdry powstat w styczniu
biezacego roku na mocy porozumienia
pomiedzy Europejskim Funduszem
Inwestycyjnym, a czeskim Ministrem
Handlu.

bedzie finansowany z Europejskiego

Przemystu i Fundusz
Funduszu Spéjnosci (ang. Cohesion
Funds) zajmujacego sie promowaniem
zrownowazonego rozwoju. Bedzie on
lokowat kapitat przede wszystkim
w inwestycjach na etapie early,
seed lub venture capital. Mozliwe,
ze obejma one takze akceleratory,
a wszystko po to by wspierac i rozwijac
czeskie przedsiewziecia majace wysoki
potencjat wzrostu. Fundusz uzyskat juz
40 mln euro wktadu z ERDF Operational
Programme Enterprise and Innovation
2014-2020

zarzadzanego przez MIT oraz zyska

for Competitiveness

10 mln Euro jako wspdt inwestycje dla
wybranych posrednikéw Europejskiego

Funduszu Inwestycyjnego?.

27  http://www.eif.org/what_we_do/equity/news/2017/czech_republic_fund_of_funds.htm
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SLOWACJA

Slovak Investment Holding (SIH)
- fundusz funduszy wdrazajacy zrodta
finansowe pochodzace od European
Structuraland Investment Funds. Powstat
z inicjatywy Ministra Finanséw w celu
wspierania krajowych inwestycji. Ma na
celuwdraza¢ érodkiz programu JEREMIE
prowadzonego przez Europejski Fundusz
Inwestycyjny. Gtownym menedzerem
funduszu jest SZRB Asset Management
- firma odpowiedzialna za zarzadzanie
funduszami i sub funduszami SIH%.

Gtéwnymcelemfunduszujestpoprawa
dostepu do finansowania przez gtéwne
podmioty gospodarcze z takich dziedzin
jak: transport, energetyka, zarzadzanie
zasobami, wsparcie spotecznej sytuacji
ekonomicznej, wsparcie matychisrednich
przedsiebiorstw. Dla kazdego obszaru
inwestycyjnego zostat zaproponowany
odpowiedniinstrument finansowy, biorac
pod uwage specyfike danego obszaru,
aby poprawi¢ warunki finansowania
w maksymalnie mozliwym stopniu.
fundusz

Do wdrazanych przez

instrumentéw naleza wszelkiego
rodzaju gwarancje, pozyczki oraz udziat

w kapitale spotki?.

28  Funding of investment Opportunities in Slovakia; EUIP

29 http://www.szrbam.sk/en/sih
30  http://www.szta.hu/english/

WEGRY

Széchenyi Venture Capital Fund
(SZTA) - zatozony w 2011 r. najwiekszy
na Wegrzech fundusz venture capital
specjalizujacy sie w finansowaniu
zaréwno matych jak i Sredniej wielkosci
przedsiebiorstw funkcjonujacych na
rynku, tak od wielu lat, jak dopiero
rozpoczynajacych podbdj rynku,

czyli startup’éw. Fundusz jest
w petni finansowany przez - bedacy
w posiadaniu panstwa -Széchenyi
Venture Capital Fund Management Zrt
i jako pierwszy fundusz kapitatowy na
Wegrzech zostat licencjonowany przez
Komisje Europejska, by wdraza¢ na
duza skale swoj program inwestycyjny
dla matych przedsiebiorstw. To jedyny
w swoim rodzaju taki fundusz w Europie
Srodkowo-Wschodniej®.

moze dokona¢ alokacji kapitatu we

Fundusz

wspotpracy z prywatnymi inwestorami
oraz rozszerzy¢ zakres mozliwosci
inwestycyjnych i progowych. Dzieki
takiemu rozwiazaniu, instrumenty
finansowania matych i $rednich
przedsiebiorstw na Wegrzech, sa
uzupetnione przez inny fundusz zwrotny

posiadajacy wtasny kapitat®.

31  https://www.palyazat.gov.hu/special_permission_from_the_eu_to_extend_the_venture_capital_programme_

in_hungary



SZTA zgromadzit w trakcie swojego
programu venture capital prawie
14 bln forintéw i jest najbardzie]
zaangazowanym w inwestycje
funduszem tego rodzaju na Wegrzech,
ktory do tej pory skupiat sie przede
wszystkim na sektorze przemystowym.
Jednakze w ostatnich latach przez
wzglad na rozwijajacy sie problem braku
mozliwosci pozyskiwania finansowania
typu venture capital winnych branzach,
inwestowat takze w inne obszary, takie
jak: branza medycznaitechnologiczna,
ochrona érodowiska, ale rdéwniez
inwestowat czes¢ swoich Srodkow
w branze modowa i wzornictwo.

Széchenyi Venture Capital Fund
Management Zrt - fundusz inwestujacy
w mikro, mate i $rednie wegierskie
przedsiebiorstwa. Wartosci inwestycji
wahaja sie od 100 tys. do 500 tys.
Euro i po zakonczeniu inwestycji
fundusz monitoruje poprawnosc¢
wykorzystywanego kapitatu. Zwraca
natomiast uwage na przedsiebiorstwa,
ktére maja znaczacy wptyw na udziat
w rynku i ktére pragna wykorzystywac
dany im kapitat w celu rozwoju jakosci
ich produktow, wielkosci produkcji

i udziatow w rynku. Fundusz inwestuje

samodzielnie lub wraz z prywatnym

partnerem,

W catej Europie wyraznym

trendem jest taczenie Srodkdw
publicznych z prywatnymi na zasadach
rynkowych, albo zblizonych do
rynkowych. Gtownym celem wsparcia
jest zwiekszenie masy inwestycyjnej
funduszy.

W ramach Unii Europejskiej,

zostat opracowany plan w celu
przyciagniecia srodkéw do funduszy
podwyzszonego

ryzyka. Komisja

Europejska zdecydowata, zeby
skierowac srodki publiczne do funduszy
z sektora prywatnego, ktore nastepnie
beda zwiekszone o podobna kwote
z sektora prywatnego. Poniewaz spotki
zarzadzajace funduszami maja kontakty
z duzymi inwestorami, takimi jak:
kanadyjskie fundusze emerytalne,
azjatyckie panstwowe fundusze
majatkowe oraz europejskie spotki
ubezpieczeniowe, beda mogty pozyskac
od nich s$rodki umozliwiajace im
zainwestowanie transz powyzej 20 mln

Euro.

32 https://ec.europa.eu/growth/tools-databases/dem/initiatives/2399/sz2%C3%A9chenyi-capital-fund-manage-

ment-zrt
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n Rynki PEiVCwAmeryceiEuropie
Zachodniej, swoj rozwoj
zawdzieczaja miedzy innymi $rodkom
nainwestycje pochodzacych z funduszy
emerytalnych, ktdérych aktywnosé
wptywa takze na rozwoj gietdy, ktora
w naturalny sposdb stanowi droge
wyjécia (dezinwestycji] dla funduszy
oraz pozwala wycenic ich skutecznosé.
CEE

koniecznos¢ samodzielnego

Whnioskiem dla jest
rozwijania lokalnego rynku VC i PE.
Ze wzgledu na wielkos¢ rynku i skale
w tym regionie, wciaz brakuje
kompetencji oraz silnych graczy, ktorzy
moga przyciagnac wielkich inwestoréw
instytucjonalnych, a takze mogacych
wesprzec spotki portfelowe i rozwijac
je globalnie.

W  Europie Zachodniej

zdecydowanie silniej rozwiniety
jest sektor nauki, ktory opracowuje
pomysty w oparciu o $rodki publiczne,
wtasne oraz prywatnych inwestoréw, do
bardziej zaawansowanych etapdw
rozwoju. W Polsce ze wzgledu na
stabosc¢

finansowa jednostek

naukowych, pomysty s3
komercjalizowane na bardzo wczesnym
etapie (najczesciej ..proof of principle”

lub ..proof of concept”)

u Region Europy Srodkowo-
Wschodniej wciaz nie wyksztatcit
wyraznej przewagi konkurencyjnej
w wybranym obszarze. Mozna wskazaé
dziedziny, w ktérych posiadamy
kompetencje (IT, rolnictwo, przemyst
spozywczy, samochodowy, przemyst
drzewny), jednakze wciaz niewiele jest
firm w tych obszarach o znaczeniu
globalnym. Analizujac sektory warte
wsparcia, nalezy wzia¢ pod uwage te,
w ktorych funkcjonuja duze spotki
produkcyjne, albo mozna przewidywac
rosnacy popyt na ich produkty (np.
autobusy, zywnosc).

Wyraznym trendem w Europie

Zachodniej i USA jest tworzenie
przez duze firmy przemystowe swoich
wtasnych funduszy, tzw. CVC. Istnieje
kilka ich form, ktorych gtéwnym celem
jest poszukiwanie i rozwijanie innowacji.
Ten trend wynika z réznicy w kulturze
dziatania duzych przedsiebiorstw
produkcyjno-handlowych, a rozwijaniem
nowych technologii i biznesow, ktdre
dziatania,

wymagaja szybkosci

elastycznosci i szybkiego
dostosowywania sie do efektow oraz

sygnatéw ptynacych z rynku.



n Korporacyjne fundusze VC moga

by¢ instrumentami, ktére beda
wspieraty przyciaganie i utrzymanie
nowych talentéw oraz pobudzaty rozwoj
przedsiebiorczosci korporacyjne;j.
Przyktadem takiego dziatania jest
powotanie ponad 25 lat temu tego
rodzaju funduszu przez spotke Xerox
(Xerox Technology Ventures <XTV>),
gtdwnie stworzonego po to, aby
pracownicy majacy innowacyjne
pomysty nie opuszczali firmy. W Xeroxie
przez 10 lat analizowany byt pomyst
rozpoczecia produkcji przenosnej,
zasilanej bateriami fotokopiarki.
Finalnie, w pomyst zainwestowat
powotany do tego celu Xerox Technology
Ventures wraz z Taiwan Advanced
Scientific Corporation.
n Rozwdj i duza rola funduszy CVC

w procesie wdrazania innowacji
technologicznych wskazuja, ze celowe
jest wspieranie podobnych inicjatyw
wregionie CEE. Ze wzgledu na wielko$¢
przedsiebiorstw zamierzone jest tez
wspieranie ich integracji horyzontalnej
typu
dziatalnosci. Dziatania te nie tylko

i/lub  wertykalnej w tego
wspieraja rozwoj tego rodzaju firm
i branz, ale takze wspiera rozwdj rynku
VC poprzez utatwianie implementacji

nowych rozwiazan i technologii.

m Badanie istniejacych CVC
zrealizowane przez Toby'iego
Lewisa, wydawce magazynu Global
Corporate Venturing, przedstawione
podczas Globalnego Sympozjum CVC
w Londynie wskazuje, ze blisko 42%
korporacyjnych funduszy osiagneto
w portfelu inwestycji wewnetrzna stope
zwrotu (IRR), przewyzszajaca 10%,
a potowa z tego przewyzszata20%.
m Inwestowanie przez korporacje
w innowacyjne startupy ma na
celu pozyskiwanie innowacyjnych
rozwiazan- kluczowego elementu
stuzacego do zdobycia lub utrzymania
przewagi konkurencyjnej. Jest to tez
dobry sposdb na wytapywanie sygnatéw
o nadchodzacych i przetomowych
zmianach narynku, ktére moga zagrozic¢
pozycji danych technologiiiich tworcow.
(...) Innowacje sa postrzegane przez
wiekszos¢ prezesdéw, jako gtdwny
czynnikwzrostuich firm, a poszukiwanie
dostepu do innowacji poprzez
wspotprace ze startup’ami planuje juz
4L4% szefow przedsiebiorstw na catym
Swiecie. O ile zachodnie spotki skupia
ja sie na innowacjach przetomowych,
dajacych przewage konkurencyjna,
w Polsce jeszcze - pomimo chlubnych
wyjatkow -

dominuja innowacje

przyrostowe, doskonalace istniejace
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rozwiazania, zapewniajace sprawnosé
operacyjna i czyste oszczednosci.
m Mozna pokusi¢ sie o stwierdzenie,
ze wtasny fundusz VC pozwala
korporacjom utrzymac tempo, a nawet
by¢ o krok do przodu w stosunku
do dynamicznie zmieniajacego sie
otoczenia. W innowacjach szybkos¢
reagowania ma znaczenie. Szybko$¢ ma
znaczenie, lecz wymaga elastycznego
modelu biznesowego, a to z kolei daja
korporacjom startupy lepszy czas
reakcji, jak i mozliwos¢ ,bezpiecznej”
weryfikacji rynkowej pomystu.
W przeciwnym razie istnieje duze
ryzyko, ze nowa biznesowa idea

utknetaby w procedurach organizacji.

48

-



PRZEGLAD RYNKU
FUNDUSZY WYSOKIEGO

RYZYKA (VENTURE CAPITAL)
W REGIONIE - BADANIE PFR

Pozyskiwanie danych o inwestycjach
VC nie jest proste ze wzgledu na rézny
poziom szczegoétowosci ujawnianych
informacji (od funduszy w petni
transparentnych, po takie, ktdre
nie ujawniaja zadnych danych] oraz
zroznicowana polityke informacyjna.
Nie wszystkie fundusze aktualizuja
informacje o inwestycjach na wtasnych
stronach internetowych, a tylko niektore
fundusze i startupy uzupetniaja
informacje w bazach typu Crunchbase.
W zwiazku z tym, przyjelismy metode
pozyskiwania danych taczaca analize
publicznych danych z pozyskiwaniem
ich bezposrednio od zainteresowanych
podmiotow. Wykorzystalismy
doswiadczenia analitykdw z Inovo VC
zdobyte podczas ich analiz polskiego
rynku®,

Listy funduszy VC w poszczegdlnych
krajach Grupy Wyszehradzkiej i ich
inwestycji, zostaty stworzone w oparciu
o publicznie dostepne zrédta informaciji:
bazy danych Crunchbase i Dealroom,

atakze strony poszczegélnych funduszy

i firm, w ktore zainwestowaty oraz
innych podmiotéw rynku VC (m.in.: KFK
i PSIK dla Polski, HVCA dla Wegier czy
CVCA dla Czech). O sugestie uzupetnien
poprosiliSmy réwniez osoby znajace
rynki kapitatowe w poszczegélnych
analizowanych krajach. Tak stworzone
zestawienia zostaty nastepnie
skonsultowane z samymi funduszami,
ktdre otrzymaty prosbe o uzupetnienie
danych w e-mailach skierowanych na
adresy kontaktowe dostepne na stronie
WWW. Na nasza proshe o przestanie
dodatkowych danych odpowiedziato
25 ze 119 zapytanych funduszy (21%).
Przy przyjetej metodzie niska zwrotnos¢
nie jest krytycznym problemem, gdyz
gtownym zrddtem danych, byty te
dostepne publicznie. Po uzupetnieniu
informacji stworzyliSmy ostateczne
rankingi.
Uwzglednialismy wszystkie
inwestycje, niezaleznie od ich wielkosci,
przy czym najmniejsza jaka znalezlismy,
bytainwestycja 2 koinwestoréw nataczna
sume 10 tys. USD. Nie réznicowalismy
tezinwestycji opartych na podwyzszeniu
kapitatu, ktorych byto znacznie wiecej
oraz tych polegajacych na sprzedazy

istniejacych udziatow.

33 Za: https://medium.com/@micharokosz/polish-vc-market-size-and-structure-inovo-vc-estimates-54bf-

047c3abe#.nikwiflyf
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W przypadku wielu inwestycji,
mieliémy jedynie potwierdzenie ich
istnienia, bez informacji o konkretnych
kwotach.

W sytuacji koinwestycji, gdy
znana byta taczna kwota inwestycji,
natomiast nie upubliczniono udziatu
poszczegdlnych funduszy, zatozyliSmy
nastepujacy podziat, bedacy oczywiscie
tylko przyblizeniem:

e jesli byt Lead Investor, to
przypisywalismy mu 50% kwoty,
a reszte proporcjonalnie miedzy
pozostatych;

e jeslinie byto LeadInvestora,
kwota inwestycji byta dzielona
proporcjonalnie pomiedzy
wszystkich uczestnikow.

W  sytuacji, gdy inwestycja
przebiegata w transzach, bralismy
pod uwage podana, czyli najczesciej
taczna, wartosc inwestycji. Wyjatkiem
byty sytuacje, gdy fundusze wprost
komunikowaty aktualna wartosc
inwestycji, z mozliwoscia uzyskania
kolejnych transzy.

W przypadku braku oficjalnych
informacji o kapitalizacji funduszu,
zdecydowalismy sie nie estymowac
tych informacji, stad znaczna liczba

brakow danych w tym zestawieniu.

O zaklasyfikowaniu funduszy jako
VC decydowato to, jak fundusze same
sie okreslaty naswoich stronach, czy tez
w bazach danych.

W dodatkowych zestawieniach
uwzglednilismy takze fundusze
typu
zdarzaty sie inwestycje typu VC,

Private Equity, ktorym

ale nie maja wyodrebnionych
podmiotow specjalizujacych sie
w nich. Nie uwzglednialismy natomiast

akceleratordw ani ,.aniotéw biznesu”.



Top 10 funduszy VC wg ilosci inwestycji w latach 2015-2016 w Czechach

Credo venture [Czech Republic) | 15
J&T Ventures (Czech Republic) I 7
Enem (Czech Republic) I 7
Metatron Global (Czech Republic) I 6
Springtide Ventures (Czech Republic) IENN—— .
Inven Capital (Czech Republic) NI
Spread (Czech Republic) I 2
Y Soft Ventures (Czech Republic) I 2
Rockaway Capital (Czech Republic) N 2
|

3TS Capital Partners (Austria) 2

B 2015 H 2016

Top 10 funduszy VC wg ilosci inwestycji w latach 2015-2016 w Polsce

SpeedUp Investments (Poland) I 21
Venture Inc [Poland) I 17
Platinium Seed (Poland) I 17
Experioi Venture Fund (Poland) I 14
Xevin (Poland) I 13
Aligo Capital (Poland) I 11
3lack Pearls Smart Business Ventures (Poland) I 11
Inovo Venture Fund (Poland) I 11
Internet Venture (Poland) I 9
Innovation Nest (Poland) I S

m 2015 m 2016
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Top 10 funduszy VC wg ilosci inwestycji w latach 2015-2016 na Wegrzech

Széchenyi Venture Capital Fund (Hungary) I 27
Mid Europa Partners (Great Britain) I 13
Kaerous Capital (Hungary) I 9
FINATECH Capital (Hungary) M
Conor Seed Capital Fund (Hungary) I 9
PBG FMC Venture Capital (Hungary) N 7
Cee Equity Partners Advisor Kft.[Cyprus) I 7
enture Capital Fund Management (Hungary) NN
ABC Venture Capital (Hungary) I 5
Buran Venture Capital (Hungary) I &

W 2015 H 2016

Top 10 funduszy VC wg ilosci inwestycji w latach 2015-2016 w Stowacji

Neulogy Venture (Slovakia) I 24
Launcher (Slovakia) IEE—— 3
LRJ Capital (Slovakia) NS 3

Limerock Fund Manager (Slovakia) Hll 1

W 2015 | 2016



Top 10 funduszy VC wg wartosci inwestycji w latach 2015-2016 w Czechach

3TS Capital Partners (Austria) I 110 725 000 pln
Inven Capital [Czech Republic) I 94 51 429 pln
Credo venture (Czech Republic) I 55 245 059 pln
Emern (Czech Republic) N 50 981 999 pln
Springtide Ventures (Czech Republic) I 38 490 000 pln
Rockaway Capital (Czech Republic) IEEEEE 10 800 000 pln
Y Soft Ventures [Czech Republic) IENEEl 9 200 000 pln
Blue Ocean (Czech Republic) Il 4 850 000 pln
J&T Ventures (Czech Republic) Il 3242500 pln
Spread [Czech Republic) Bl 2333333 pln

W 2015 W 2016

Top 10 funduszy VC wg wartosci inwestycji w latach 2015-2016 w Polsce

3TS Capital Partners (Austria) I 68 000 000 zt
European Bank of Reconstruction and Develoment (Great Britain) I 67 400 000 zt
Target Global (Germany) I 40 000 000 zt
Credo Ventures [Czech Republic) NS 26 500 000 zt
Venture FIZ (Poland) GG 24 900 000 zt
Experior Venture Fund (Poland) I 2/ 800 000 zt
Emem (Czech Republic) HNEEG_EN 24 500 000 zt
Vew Europe Ventures (USA] NS 23 800 000 zt
Joint Polish Investment Fund (Poland) NN 22 300 000 zt
Inovo Venture Fund (Poland) NN 17 700 000 zt
W 2015 W 2016
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Top 10 funduszy VC wg wartosci inwestycji w latach 2015-2016 na Wegrzech

Primus Capital (Hungary) I 120 000 000 pln
Buran Venture Capital (Hungary) I 91 721 667 pln
Szechenyl Venture Capital Fund (Hungary) N 57 428 000 pln
Conor Seed Capital Fund (Hungary) Hlll 6 752 500 pln
Venture FIZ (Hungary) Il 6 450 000 pln
Experior Venture Fund (Hungary) I 6 192000 pln
Emem (Hungary) lll 4900 000 pln
Vew Europe Ventures (Hungary) I 2570 000 pln
Joint Polish Investment Fund (Hungary) Bl 2240 000 pln
Inovo Venture Fund (Hungary) I 1000 000 pln

W 2015 H 2016

Top 10 funduszy VC wg wartosci inwestycji w latach 2015-2016 na Stowacji
Neulogy Venture (Slovakia) I 27 984 000
LRJ Capital (Slovakia) IS 6 450 000
Limerock Fund Manager (Slovakia) Illl 1290 000
Launcher (Slovakia] M 645 000

W 2015 W 2016



Top 10 kategorii inwestycji w latach 2015-2016 w Czechach

Software
SaaS

Healthcare

Energy IS 4

Retail
Marketing
Hardware

FinTech
E-commerce

Aerospace

—— 3
I 2
2

Top 10 kategorii inwestycji w latach 2015-2016 w Polsce

Software I — 26
21

Healthcare
Mobile sofware
E-commerce
loT

Analytics
Marketing
Games
Education

Finance

|
|
I 12

14
14
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Top 10 kategorii inwestycji w latach 2015-2016 na Wegrzech

Manufacturing I 7
Healthcare NI 7
Technology N
E-commerce I 5

Software NI 4

Retail NI 2
Marketing NI 2
Management NN 2
Electronics NI 2
Bio Technology NN 2

Top 10 kategorii inwestycji w latach 2015-2016 na Stowacji

Software NI 7
Technology NN 3
Healthcare NG 3

N

Optics
Education
E-commerce
Data Mining

Customer Service

-

Biotechnology

Uwaga: Klasyfikacja nie byta roztaczona, wiec jedna inwestycja mogta miec przypisanych kilka

kategorii
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Podziat inwestycji ze wzgledu na wielkos¢ w latach 2015-2016 w Czechach

<1MPLN HEEEEN 4839065pln
1M - 5M PLN I —— 45396 666 pln
>5MPLN I 321 438096 pln

W 2015 B 2016

Podziat inwestycji ze wzgledu na wielkos¢ w latach 2015-2016 w Polsce

<IMPLN HEEEE 29417919 pln
1M - 5M PLN I — 185 600 714 pln
>5M PLN I 292 400 000 pln

B 2015 B 2016
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<1MPLN HEEEN 7825833pln

W 2015 H 2016

<1M PLN I— 4200000 ptn
1M -5M PLN
>5MPLN

W 2015 W 2016

1M -5M PLN I —
> 5M PLN [ —

80 264 667 pln
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13000000 pln

Podziat inwestycji ze wzgledu na wielkos¢ w latach 2015-2016 na Wegrzech

207 400 000 pln

Podziat inwestycji ze wzgledu na wielkos¢ w latach 2015-2016 na Stowacji

17 520 000 pln
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