PRACE NAUKOWE

Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu

RESEARCH PAPERS

of Wroctaw University of Economics

Nr 380

Unia Europejska w 10 lat
po najwiekszym rozszerzeniu

Redaktorzy naukowi

Ewa Pancer-Cybulska
Ewa Szostak

UE Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu
Wroctaw 2015



Redaktor Wydawnictwa: Teresa Zielinska

Redaktor techniczny i korektor: Barbara Lopusiewicz
Lamanie: Adam Debski

Projekt oktadki: Beata Dgbska

Informacje o naborze artykulow i zasadach recenzowania znajduja si¢
na stronach internetowych Wydawnictwa
www.pracenaukowe.ue.wroc.pl

www.wydawnictwo.ue.wroc.pl

Kopiowanie i powielanie w jakiejkolwiek formie
wymaga pisemnej zgody Wydawcy

© Copyright by Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Wroctaw 2015

ISSN 1899-3192
ISBN 978-83-7695-439-4

Wersja pierwotna: publikacja drukowana
Druk i oprawa:

EXPOL, P. Rybinski, J. Dabek, sp.j.
ul. Brzeska 4, 87-800 Wtoctawek



Spis tresci

A 1 1 TSRS R TSP 11
Cze$é 1. Procesy rozwojowe krajow i regionéw Europy —
konwergencja czy dywergencja?

Jan Borowiec: Konwergencja regionalna w Unii Europejskiej............cc.c...... 15
Leszek Cybulski: Dywergencja rozwoju regionalnego w krajach UE

po 2000 roku a polityka SPOJNOSCI.....ccvvevieriieriieriieriiesieerieesiee e sieesee e 26
Zofia Hasinska: Regionalne zréznicowanie zmian zatrudnienia w Polsce w

okresie iNtegracji CUTOPEISKIC] ....cccverrrvirerieeriieerieeeiee et eeee e 39
Jarostaw M. Nazarczuk: Kryzys gospodarczy a zréoznicowanie regionalne

W UE ettt ettt r et enreeneennens 50
Pasquale Tridico: Ten years after the accession of Central and Eastern

Europe countries in the EU: evaluation in comparison to the transition in

former Soviet REPUDIIC........cciivvieiieiieie e 60
Zhanna Tsaurkubule, Alevtina Vishnevskaja: Some aspects of economic

development of the Latvian market during 10 years of its membership in

the European UniON ..........oceeiuieiieniieniieieeie et 82
Dilara Usmanova: Enhancement of the methodological and systematic foun-

dation for monitoring socio-economic developments in Latvian regions.. 94
Agnieszka Wojewodzka-Wiewiorska: Zmiany poziomu rozwoju spotecz-

no-ekonomicznego powiatow w Polsce a pozyskiwanie srodkéw z UE.... 102
Cze$é 2. Polityka spojnosci spolecznej, gospodarczej i terytorialnej

jako narzedzie rozwoju Unii Europejskiej

Wojciech Bozek: Znaczenie i wysokos¢ srodkow pochodzacych z budzetu

Unii Europejskiej jako kategorii sSrodkow publicznych...........cccoecveneennnen. 117
Krystian Heffner, Piotr Gibas: Polityka spojnosci UE a obszary funkcjonal-

ne centrow regionalnych w PoISCe........ccvevievieriieniieiieiecee e 127
Natalia Konopinska: Polityka spdjnosci a obszary gorskie na przyktadzie

Programu ,, AlPINe SPACE™.......eeicviererieeiieeiie et erete et e ere e reesbeeeaeeeaeeenes 139
Joanna Kudelko: Nowy model europejskiej polityki spdjnosci i jego mozli-

we konsekwencje dla rozwoju spoteczno-gospodarczego w Polsce........... 150
Marek Pieniazek, Dominika Rogalinska: Statystyka publiczna w procesie

monitorowania wymiaru terytorialnego polityki spojnosci...........ceeveene... 158



6 Spis tresci

Magdalena Pronobis: Fundusze strukturalne w roli kapitatu wysokiego

ryzyka: skala i przestanki interwencji.........cccceeveerienienieniinieieeeeeen 166
Czes¢ 3. Beneficjenci polityki spojnosci
Adam A. Ambroziak: Prawne i ekonomiczne aspekty pomocy regionalnej w

Polsce po akeesji do UE.........ooiiiiiiiiiiiiiiiceceeeee e 177
Maria Bucka: Rozw¢j matych i $rednich przedsigbiorstw w okresie realiza-

cji polityki spdjnosci w 2007-2013 .....ccieiiiiiieiieieeie et 189
Barbara Kryk: Rozwdj przedsigbiorczosci kobiet w Polsce jako wyraz reali-

zacji unijnej polityki TOWNOSCI ....eevvvvieriiieiiieciieeiee e e 197
Pawel Manczyk: Opodatkowanie pomocy finansowej z Funduszu Spojnosci 207
Beata Skubiak: Czy fundusze strukturalne rozwijajag wojewodztwo zachod-

NIOPOIMOTSKIE? ....vvieutieiiiesieeieete et et et eteeteeseesbeesseesseesseesseesseenseenseenseensens 215
Justyna Socinska: Rola i znaczenie Programu Leader w rozwoju obszarow

wiejskich w latach 2007-2013 na przyktadzie wojewodztwa opolskiego .. 225
Piotr Szamrowski, Adam Pawlewicz: Praktyczne aspekty wdrazania podej-

$cia Leader na przyktadzie Lokalnych Grup Dzialania i Lokalnych Grup

Rybackich funkcjonujacych w wojewddztwie warminsko-mazurskim..... 233
Katarzyna Tracz-Krupa: Analiza wptywu Europejskiego Funduszu Spo-

tecznego na rozwoj zasobow ludzkich w PolSCe .......ccevvveviieviieniieiieiiennen, 245
Anna Tutak: Zmiany w podejsciu do $wiadczenia ustug szkoleniowych

w ramach EFS w latach 2004-2013 ........coooiiiiiiiiieeeececeeeeeeeeen 256
Magdalena Wojarska, Izabela Zabielska: Samorzad lokalny jako benefi-

cjent funduszy unijnych (na przyktadzie gmin wojewodztwa warminsko-

“MAZUTSKICZ0) 1vveeuveeiieiieiieieeteeteeteeteeteeseesseesseessesssesssesnsesssesssesssesnsenns 266
Cze$¢ 4. Wiedza i innowacje a polityka spojnosci Unii Europejskiej
Malgorzata Dziembala: Wspieranie inteligentnych specjalizacji regionow w

Unii Europejskiej w warunkach globalizacji .........ccccvevvieviveniienieeniieieennnn 279
Dorota Kwiatkowska-Ciotucha: Programy rozwojowe uczelni szansg wzbo-

gacenia oferty i podniesienia jako$ci ksztalcenia w polskich szkotach

WYZSZYCR 1ttt ettt 289
Dorota Murzyn: Innowacyjno$¢ w polityce spdjnosci Unii Europejskiej...... 301
Aleksandra Nowakowska: Inteligentne specjalizacje regionalne — nowa idea

i wyzwanie dla polityki regionalnej .........cccocvevvvevieevieeiiieciieciecieee e, 310
Agata Suréwka: Innowacyjnos¢ wojewddztw Polski Wschodniej na tle

KEAJU ettt et et e e e seb e e e aeeeaaeenes 319



Spis tresci

Nataliya Tyuleneva, Anastasia Lisnyak: Social and economic development

of regions based on cluster programs: European and Russian experience. 327
Monika Zadrozniak: Wyrownywanie szans edukacyjnych w ramach polity-

ki spojnosci jako kierunek poprawy jakosci zycia mieszkancow obszarow

WICJSKICh W POISCE ...eovvieiiiiiieie ettt 334
Cze$¢ 5. Problemy rozwoju regionalnego
Bernadeta Baran: Terytorialne odniesienie dziatan rozwojowych w Strategii

Rozwoju Wojewddztwa Dolnoslaskiego .......cceeeveeevieviieniienieenieiieieeieen 345
Aranka Ignasiak-Szulc, Ireneusz Jazwinski: Pozycja ustrojowa samorzadu

wojewoddztwa w kontekscie jego roli w polityce rozwoju w Polsce............ 356
Lukasz Olipra: Dostepnosc¢ ustug transportu lotniczego jako czynnik lokali-

zacji inwestycji zagranicznych na Dolnym SIgsku...........c..cc.coevvrrrrennne. 368
Ewa Pancer-Cybulska: Europejskie Ugrupowania Wspoétpracy Terytorial-

nej (EUWT) w pakiecie legislacyjnym na okres programowania 2014-

22020 ettt 383
Ewa Szostak: Umowa Partnerstwa a Regionalny Program Operacyjny dla

Dolnego Slaska na lata 2014-2020............c.ccovveemermereereeeeeeeesresreeeeseseeerenes 394
Pawel Wacek: Rozwdj gospodarczy a systemy transportowe regionéw Pol-

KLttt 406
Alicja Zakrzewska-Poltorak: Wybrane aspekty rozwoju spoteczno-gospo-

darczego i1 przestrzennego wojewodztwa dolnoslaskiego po wejsciu do

Unii EUropejskie] ...c.eeouevuerieiiniiieiieieeeccncectcee et 416
Czes$¢ 6. Rozwoj spoleczno-gospodarczy w Europie i problemy integracji
Iwo Augustynski: Struktura zadtuzenia firm polskich na tle wybranych kra-

jow europejskich na tle kryzysu z 2008 1OKU........cccevirienininiiiiiiecee 429
Tetiana Girchenko: Formation of competitiveness of Ukrainian banks under

the influence of foreign capital .........ccccovevievierierieieeee e 443
Zbigniew Jurczyk, Barbara Majewska-Jurczyk: Model ochrony konsu-

mentdw W Unii EUropejskie] .........covvveviiiiciieeciiieiieieese e 453
Danuta Kabat-Rudnicka: Orzecznictwo Trybunatu Konstytucyjnego RP w

kluczowych kwestiach integracji europejskiej. Uwagi na marginesie pol-

skiego cztonkostwa w Unii EUropejskiej ........ccevevvreveriveiiieniienienienieeienns 465
Lidia Klos: Rzeczowy wymiar polityki spojnosci w rozwoju branzy wodno-

-kanalizacyjnej W POISCE ......ccocvvieiieiieiieiicicctece e 472
Zbigniew Mikolajewicz: Bezpieczenstwo energetyczne w polityce spojnosci

Unii BUTOPEISKIC] ..uveeuvieiieiieii ettt 481



8 Spis tresci

Danuta Milaszewicz: Jako$¢ rzadzenia a rozwodj spoteczno-gospodarczy
W KTajach UE ..o
Anna Nowak, Katarzyna Domanska: Konkurencyjno$¢ rolnictwa Polski
Wschodniej w aspekcie zrOWnowazonego roZWojU..........ecveerveerveerveerveennens
Zhanna Tsaurkubule: Improving social policy of Latvia as a factor of sus-
tainable development of the State..........ccevievieiiecienieieee e
Grazyna Wegrzyn: Zmiany strukturalne na rynku pracy — modernizacja
CZY STAGNACTAT ..nteenieeieete et ettt et et et et et e e eateeateenbeenteenbeeneeenneeneeenneens

Summaries

Jan Borowiec: Regional convergence in the European Union..............c.........
Leszek Cybulski: Divergence of regional development in the EU after 2000
and Cohesion POLICY......c..ccieeiiiiiiiieie et
Z.ofia Hasinska: Regional differentiation of changes in employment in Poland
in the period of EU integration............ccceevvievueeieevieeieeie e eveeve e eveeneens
Jarostaw M. Nazarczuk: Economic crisis and regional inequalities in the
European Uniom ........oc.eouieiieiiieiieeeieee ettt
Pasquale Tridico: Dziesi¢¢ lat po przystapieniu krajow centralnej i wschod-
niej Europy do Unii Europejskiej: poréwnanie z przemianami w bytlym
Zwiazku RadZIECKIM ..ocviiiieiieiieiiceccce et
Zhanna Tsaurkubule, Alevtina Vishnevskaja: Wybrane aspekty rozwoju
ekonomicznego rynku Lotwy w ciggu dziesieciu lat jej czlonkostwa
W Uniil EUTOPEJSKIE] ..uveeuiieiieiieiieieeeeeee e
Dilara Usmanova: Udoskonalanie metodologicznej i systematycznej
organizacji monitorowania rozwoju spoteczno-ekonomicznego regionéw
FOtEWSKICK ..o
Agnieszka Wojewddzka-Wiewiorska: Districts changes in the socio-
-economic development level in Poland and obtaining EU funds..............
Wojciech Bozek: Significance and amount of funds from the budget of the
European Union as a category of public resources..........ccoceveveevicnerennnens
Krystian Heffner, Piotr Gibas: EU cohesion policy and functional areas of
regional centres in Poland ...........ccceevieiiiniienienieeeeee e
Natalia Konopinska: “Alpine Space Programme” as an example of
implementation of coheson policy in mountain areas............cccceevveeevvennen.
Joanna Kudelko: New model of the European cohesion policy and its
implications for social and economic development in Poland....................
Marek Pieniazek, Dominika Rogalinska: Public statistics in the process of
monitoring of territorial dimension of cohesion policy..........cccvevvveveennenn
Magdalena Pronobis: Structural funds as venture capital: scale and
conditions for INtEIVENTION. .......ceetiriirieieiirereetec e

491

501

510

525

25

38

49

59

81

93

101

113

126

135

149

157

165



Spis tresci

Adam A. Ambroziak: Legal and economic aspects of regional state aid in
Poland after the accession to the EU ..........cocooiiiiiiiiiiiiiieeeeen
Maria Bucka: Development of small and medium-sized enterprises during
the implementation of cohesion policy in 2007-2013 ........c.ccvevvvervvereennenn
Barbara Kryk: Development of women’s entrepreneurship in Poland as a
form of EU policy implementation of gender equality and employment...
Pawel Manczyk: Taxation of the financial assistance from the Cohesion

Beata Skubiak: Do the structural funds develop Western Pomerania? ..........
Justyna Socinska: Role and importance of Leader in the development of
rural areas in 2007-2013 on the example of the Opole Voivodeship..........
Piotr Szamrowski, Adam Pawlewicz: The practical aspects of the
implementation of the LEADER approach on the example of the LAGs
and Fisheries Local Action Groups operating in the Warmia and Mazury
VOIVOAESIIP ..ottt et
Katarzyna Tracz-Krupa: Analysis of the European Social Fund impact on
the human resource development in Poland ............cccccoovevvvenieniecieeieenen,
Anna Tutak: Changes in approach to training programs conducted under
Europejski Fundusz Spoteczny fund in years 2004-2013 ........ccccevveennnne
Magdalena Wojarska, Izabela Zabielska: Local government as a beneficiary
of EU funds (on the example of the municipalities of the Warmia and
Mazury VOivOAESIIP) ...ccveevvieriieiieiieiieiteie ettt se e s
Malgorzata Dziembatla: Supporting of smart specialization of regions in the
European Union in a globalized market...........cccoeeveviieviienienienieeieeieenn
Dorota Kwiatkowska-Ciotucha: Development programs of universities as
an opportunity for developing educational offer and improving the quality
of teaching at Polish UNIVETSItIES ......cceeieriireriiiienireceercceceeee
Dorota Murzyn: Innovativeness in EU cohesion policy.........cccccvevveriveieennen.
Aleksandra Nowakowska: Regional smart specializations — a new idea and
a challenge for regional POLICY .........ccveviieiieiiiiiieie e
Agata Suréowka: Innovativeness of Eastern Poland voivodeships compared
With Other TEZIONS ....eouviiiieiieie e
Nataliya Tyuleneva, Anastasia Lisnyak: Rozwoj spoleczno-gospodarczy
regiondow na podstawie programow klastrowych: doswiadczenia Unii
Europejskie] 1 ROSJi...cvicriieiiieriieiieiieiieieeie ettt s
Monika Zadrozniak: Equalization of educational opportunities within the
framework of cohesion policy as a way to improve the quality of life for
residents of rural areas in Poland.............ccccooiiiiiiiiiiini
Bernadeta Baran: Territorial dimension in the development strategy for the
Lower Silesian Voivodeship .........ccocieviierienieniieiieiieieee e

188

196

206

214
224

232

243

255

264

275

288

300

309

318

326

333

342



10 Spis tresci

Aranka Ignasiak-Szulc, Ireneusz Jazwinski: Legal status of voivodeship
self-government in the context of its role in the development policy in
POLANA ...t n

Lukasz Olipra: Accessibility of the air transport services as a determinant of
foreign investments location in Lower Silesia..........cccocvevvieciieciiniieeieennns

Ewa Pancer-Cybulska: European Groupings of Territorial Cooperation

Ewa Szostak: Partnership Agreement and Regional Operational Program for
Lower Silesia for the years 2014-2020..........cccvevievieeriienienieenieeieeieeeeeneens
Pawel Wacek: Economic development and Polish transportation systems.....
Alicja Zakrzewska-Poéltorak: Selected aspects of socio-economic and
spatial development of Lower Silesian voivodeship after joining the
European UNiOmn ........c.coieerieiiieiieiieieeeee ettt
Iwo Augustynski: Comparison of the debt structure of Polish companies
with selected EU member countries against the background of the
financial crisis from 2008..........ccooiiiiieeeee e
Tetiana Girchenko: Ksztattowanie si¢ konkurencyjnosci bankow ukrainskich
pod wplywem obcego Kapitatu........c.cccvveviieeciiiiiieiice e,
Zbigniew Jurczyk, Barbara Majewska-Jurczyk: Model of consumer
protection in the European Union...........ccceeevenieiininenicneniiiceneseen
Danuta Kabat-Rudnicka: Polish Constitutional Court's jurisdiction on the
key issues of the European integration. Remarks on Poland’s membership
in the European UNION..........ccocvvieiiiiieiiieieeiccre e eve e eve e ees
Lidia Klos: Material dimension of cohesion policy in the development of the
water-sewage industry in Poland.............cocooiiiiiiiiiiiiien
Zbigniew Mikolajewicz: Energy security in the cohesion policy of the
European UniOn .........c.covieriieriieniieiieiteieeieesie et eteeveese e eseensees
Danuta Milaszewicz: Governance quality vs. socio-economic development
in the European UNION.........cccoovvieiiiieeiieiiciceie e ere et eve e eneevve e v e
Anna Nowak, Katarzyna Domanska: Sustainable development approach in
agriculture competitiveness of Eastern Poland ...............occoociniiiiiniinnnn,
Zhanna Tsaurkubule: Poprawa polityki spotecznej Lotwy jako czynnik
ZEOWNOWAZONEZO TOZWOJU PANSTWA ...vveevrierreereenreeieeseeseeseeseeseeseeseenses
Grazyna Wegrzyn: Structural changes in the labour market — modernisation
o) ] #2744 U1 () VU URTRTS

367

381

393

405

415

426

442

452

464

471

480

490

500

509

524

534



PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU
RESEARCH PAPERS OF WROCLAW UNIVERSITY OF ECONOMICS nr 380 e 2015

Unia Europejska w 10 lat po najwigkszym rozszerzeniu ISSN 1899-3192

Magdalena Pronobis
Wyzsza Szkota Bankowa w Gdansku

FUNDUSZE STRUKTURALNE
W ROLI KAPITALU WYSOKIEGO RYZYKA:
SKALA T PRZESEANKI INTERWENCJI

Streszczenie: Celem artykutu jest ustalenie, czy wykorzystywanie pienigdzy unijnych jako
kapitatu wysokiego ryzyka jest zasadne, tzn. czy korzysci ptynace z wykorzystania srodkow
unijnych w omawianym obszarze stanowia wystarczajaca podstawe do aktywnosci publiczne;.
W artykule podje¢to wielowatkowa analize zardwno przestanek stojacych za prowadzeniem
interwencji ze srodkoéw unijnych w formie kapitatu wysokiego ryzyka, jak i jej potencjalnych
efektow. Rozwazania teoretyczne i zaprezentowane tezy zostaty poparte faktycznymi do-
$wiadczeniami wybranych krajow. Autor dowodzi, ze o ile sama obecnos$¢ agend rzadowych
na rynku kapitatu wysokiego ryzyka (venture capital — VC) jest zasadna, o tyle kluczowe
staje si¢ poprawne i kompleksowe skonstruowanie programu wsparcia, adresujacego zarowno
strong podazowa rynku, jak i popytowa. Srodki pochodzace z funduszy strukturalnych, ktore
z zalozenia maja shuzy¢ spdjnosci w skali Europy i doganianiu najwyzej rozwinietych gospo-
darek, wydaja si¢ wtasciwym narz¢dziem dla programéw wsparcia przedsigwzig¢ wysokiego
ryzyka. Jezeli programy te beda odpowiednio przygotowane i prowadzone, to zainicjowane
W ten sposOb zmiany pozwolg na faktyczng reorientacje gospodarki w kierunku wysokiej
produktywnosci, innowacyjnos$ci i konkurencyjnosci.

Stowa kluczowe: venture capital, fundusze strukturalne, EFRR, interwencja publiczna, MSP,
luka kapitatowa.

DOI: 10.15611/pn.2015.380.14

1. Wstep

Wsparcie kierowane do sektora MSP jest statym elementem polityki rozwoju prowa-
dzonej przez regiony, w szczeg6lnosci przy wykorzystaniu funduszy struktural-
nych. Uzasadnieniem koniecznosci wspierania sektora MSP sa problemy wynikaja-
ce z funkcjonowania rynku, m.in.: asymetria informacji, efekty zewnetrzne, wysokie
koszty transakcyjne, stale obecne ryzyko i niepewnosc.

W obszarze, gdzie kapitat prywatny jest juz niewystarczajacy, finansowanie tra-
dycyjne niedostgpne, a przedsigwzigcie nie osiggneto masy krytycznej, aby wejsé
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na gietde, wyksztalcit sie rynek kapitatu wysokiego ryzyka!. Funkcjonalnie mozna
go okresli¢ jako wejscia kapitalowe/obejmowanie udzialow w przedsiebiorstwach
nienotowanych na rynku publicznym — zwykle jest to pakiet kontrolny, gdyz wraz
z kapitatem inwestor przejmuje kontrol¢ nad zarzadzaniem przedsigbiorstwem, naj-
cze$ciej matym lub $rednim (poniewaz to one zazwyczaj majg najwigkszy problem
z pozyskaniem finansowania zewngtrznego), przy czym poziom ryzyka ponoszo-
nego przez inwestora jest wyzszy od przecietnego, a gtéwnym zrodlem zysku jest
przyrost wartosci udzialow przedsigbiorstwa (zysk jest wiec realizowany w wyniku
sprzedazy udziatow/wyjscia z inwestycji). Poziom oczekiwanego zysku wyznacza
okres trwania inwestycji (zaangazowanie juz z zatozenia nie jest bezterminowe), co
typowo bedzie oznaczalo srednio- lub dtugookresowy horyzont inwestycji (pigé-
dziesig¢ lat).

Kapital wysokiego ryzyka nie tylko dostarcza $rodkéw rozwojowych w seg-
mencie nieobstugiwanym przez klasyczne formy finansowania dzialalnosci gospo-
darczej, ale réwniez przynosi dodatkowe (pozapodatkowe) korzysci w skali ma-
kro: wzrost innowacyjnosci, produktywnosci i konkurencyjno$ci® catej gospodarki,
a przez to wzrost gospodarczy”.

W artykule podjeto analize przestanek stojacych za prowadzeniem interwencji
ze §rodkdéw unijnych w formie kapitatu wysokiego ryzyka oraz jej potencjalnych
efektow. Rozwazania teoretyczne i zaprezentowane tezy zostaty poparte faktycz-
nymi do$wiadczeniami wybranych krajow. Celem artykutu jest ustalenie, w jaki
sposob srodki unijne moga przyczynic si¢ do zwiekszenia efektywnosci funkcjono-
wania kapitatu wysokiego ryzyka, a w konsekwencji calej gospodarki.

I'"'W literaturze wystepuja znaczace trudno$ci pojeciowe zwigzane z kapitatem wysokiego
(podwyzszonego) ryzyka; w niniejszym artykule beda wykorzystane jako tozsame pojecia: venture
capital (VC) oraz kapital wysokiego ryzyka, w odroznieniu od private equity (PE), pojecia szerszego,
uwzgledniajacego obok VC takze inwestycje w przedsicbiorstwa w fazie ekspansji oraz wykupy przez
fundusze (buy out).

2 Pozytywny zwigzek migedzy finansowaniem VC a wzrostem innowacyjnosci przemystu w Eu-
ropie potwierdzaja Popov i Roosenboom [2009]. Ponadto, zgodnie z artykulem Lernera [2010], jeden
dolar kapitalu wysokiego ryzyka generuje tyle samo innowacji co trzy dolary przeznaczone na tradycyj-
ne dziatania B+R w przedsigbiorstwie.

3 Te teoretyczng zalezno$¢ miedzy dostepnoscia i inwestycjami VC a produktywno$cig, innowa-
cyjnoscia i konkurencyjnoscig wykorzystuje w swojej metodologii World Economic Forum przy kon-
strukcji Global Competitivess Index; rdwniez raport [Frontier Economics 2013] przygotowany dla
EVCA jest oparty na przedstawionych tutaj kanatach transmisji. Jednocze$nie nalezy pamigtaé, iz
zalezno$¢ migdzy wzrostem gospodarczym a dostepem do kapitatu wysokiego ryzyka ma charakter
sprzezenia zwrotnego [Wrzesinski 2008].
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2. Kapital wysokiego ryzyka — skala rynku

W Polsce rynek VC jest stosunkowo ptytki, chociaz na tle pozostatych panstw Eu-
ropy Srodkowej i Wschodniej wyrdznia sie duzo wicksza kapitalizacja (co wynika
bezposrednio z rozmiardéw catej gospodarki)*.

W krajach Europy Srodkowej i Wschodniej rynek VC w 2012 r. to tacznie 123
transakcje (ponad potowa catego rynku PE), podczas gdy pod wzgledem wartosci
wsparcia to juz tylko 10% catego rynku. Zawezajac rynek do wejs¢ kapitatowych
wylacznie w segmentach seed oraz start-up, jest to 7,5% ogolnej warto$ci inwestycji
VC w tym regionie (w catej Europie 5,3%).

Rysunek 1 prezentuje wartos¢ kapitatu VC zainwestowanego w przedsigbior-
stwa w fazie seed 1 start-up w Polsce na tle wybranych krajow regionu. Wolumen
transakcji nie odpowiada bezwzglednym rozmiarom gospodarek w regionie. Wy-
roézniajg si¢ tutaj Wegry, gdzie w firmy start-up zainwestowano blisko 56 mln EUR,
w Polsce natomiast w omawianym segmencie zainwestowano tacznie 5,2 mln EUR.
Warto podkresli¢, iz przedsigwzigcia seed byly przedmiotem inwestycji tylko
w trzech krajach regionu, przy czym w Polsce bylo to zdecydowanie najwigcej, bo
2,72 mIn EUR, tj. ponad polowa ogblnej wartosci przedstawionej powyzej.

Czechy start-up M seed

Fotwa

Stowacja

Polska -
Litwa |

Estonia |

Wegry

Rys. 1. Inwestycje venture capital w wybranych krajach — segmenty seed 1 start-up (mln EUR, 2012 r.)
Zrédto: na podstawie danych: [EVCA 2013b].

W rankingu Global Competitiveness Index 2013-2014 Polska, wedtug kryterium
dostepu do kapitalu wysokiego ryzyka, znajduje si¢ na 104. miejscu, mimo iz roz-
woj rynkéw finansowych, ktérego VC jest komponentem, stawia nas na 38. miejscu,
z kolei ten ostatni znajduje si¢ w grupie czynnikéw wzmacniajacych efektywnos$é,
ktora uplasowata Polske na 32. miejscu. Oznacza to, ze dostgp do kapitatu wyso-

4 Analiza na podstawie danych EVCA.
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kiego ryzyka znaczaco zaniza ocen¢ czynnikdéw stymulujacych konkurencyjnosé
Polski. W raporcie uznano, iz tatwy dostep do VC w bezposredni sposdb pomaga
Izraelowi (w rankingu 8. pozycja pod tym wzgledem) stac si¢ ,,potega innowacji”
[Schwab 2013].

Na czele zestawienia plasuja si¢ kraje najwyzej rozwinigte ($wiat anglosaski —
USA, Wielka Brytania, Australia, Kanada, trzy gospodarki skandynawskie i Luk-
semburg), bogate kraje Bliskiego Wschodu oraz tygrysy azjatyckie starej i nowe;j
generacji. Kraje zachodnioeuropejskie co do zasady mieszcza si¢ w pierwszej pigc-
dziesiatce rankingu, co ciekawe — cztery sposrod pigciu panstw tzw. grupy PIIGS
(Portugalia, Wlochy, Grecja, Hiszpania) zajmuja pozycje duzo dalsze (odpowiednio:
109., 138., 146. oraz 105.).

Tabela 1. Luka kapitalowa w wybranych gospodarkach — przeglad wynikéw badan

Autor/publikacja Kraj Okres Lokalizacja/rozmiar luki kapitatowe;j
[Ptacek 2014] Czechy 2007-2012 0,023% PKB:
2 mln EUR - faza seed
21 mln EUR - faza start-up
12 mln EUR — faza dojrzatosci

[Baldock 2012] Wielka Brytania |2008-2010 luka w finansowaniu mi¢dzy 250 tys.
a 2 mln GBP, w niektorych sektorach do
10 mIn GBP
[Bannier, Grote 2008] | Niemcy 2000-2007 bardzo mata, jesli w ogole istnieje
[Tamowicz 2007] Polska 2007 luka w finansowaniu
miedzy 0,1-2 a 8-10 mln PLN
[Predkiewicz 2013] Polska 2010-2012 luka w finansowaniu

miedzy 1 a 15 min PLN

Zrodto: opracowanie wlasne.

Jezeli rynek nie dostarczy kapitatu wysokiego ryzyka, gospodarka pozbawiona
jest bardzo waznego narzedzia rozwoju spoteczno-gospodarczego — jest to zjawi-
sko tzw. luki kapitatowej (equity gap), rozumianej jako réznica migdzy wielko$cig
popytu zglaszang na kapitat a wielkoscig podazy w gospodarce. Wyniki ostatnich
prac poswigconych szacunkom luki kapitalowej w wybranych krajach prezentuje
tabela 1.

3. Skala interwencji ze Srodkow unijnych

Interwencja publiczna w omawianym obszarze nie jest zjawiskiem nietypowym.
W europejskich gospodarkach wysoko rozwinietych, zorientowanych na stymulacje
rozwoju poprzez innowacje, panstwo jest statym aktorem na rynku VC.

W latach 2009-2010 oraz 2012 $rodki publiczne byly najwigkszym zrodtem ka-
pitatu wysokiego ryzyka (odpowiednio 28,3%, 64,3%, 29,2%), tylko w roku 2011
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ustgpily one miejsca funduszom inwestycyjnym (ktdre stanowity ponad 25% ogédtu
podazy wobec udziatu srodkow publicznych na poziomie 14%).

Ostatnie szes¢ lat to ciaglty wzrost udziatu srodkéw publicznych w funduszach
pozyskanych na inwestycje wysokiego ryzyka — bez wzgledu na kierunek zmian
w ogolnym poziomie kapitalizacji rynku (chociaz mozna zauwazy¢ pewna anty-
cykliczno$¢ w dostarczaniu VC przez agendy rzadowe, co pokazuje rys. 2). Udziat
srodkéw publicznych w nowo pozyskanych srodkach co roku wzrastat, aby osig-
gna¢ blisko 40% ogodtu przyrostu kapitatu w 2012 r. W tym samym roku inwestorzy
korporacyjni stanowili 12,3% pozyskanego kapitatu, fundusze inwestycyjne 9,3%,
osoby prywatne 8,1%, firmy ubezpieczeniowe 7,7%, inne podmioty 23%.

Szacuje sig¢, iz udziat publicznych VC w zaangazowaniu w firmach mtodych z
branzy wysokich technologii wynosi ok. 52% w Kanadzie, 35% w Niemczech, 25%
we Francji i w Belgii [Brander i in. 2010].

50 10
I Nowy kapitat (mld EUR)
i ) . o

40 e Srodki publiczne (%) /_ 3
30 /, 6
20 4
) I I:_ 2

0 T T T T =0

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Rys. 2. Roczny przyrost nowego kapitatu VC w Europie w latach 2007-2012 — warto$¢
(mld EUR, prawa 0$) oraz udzial srodkow publicznych (%, lewa 0$)

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych: [EVCA 2013a].

W latach 2007-2013 w ramach Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego
(EFRR) przekazano do wszystkich panstw cztonkowskich Unii Europejskiej kwotg
262,2 mld EUR — wielkos$¢ srodkow EFRR przeznaczonych na wsparcie kapitatowe
prezentuje rysunek 3.

Potowa srodkéw EFRR przeznaczonych na VC w catej Unii Europejskiej trafita
do Wloch (498,2 mln EUR, co jednak stanowi zaledwie 2,37% wszystkich srodkow
EFRR 2007-2013 w tym kraju), Wielkiej Brytanii (480,5 mln EUR, 8,87% $rodkow
EFRR) i Niemiec (468,2 mIn EUR, 2,91% $rodkow EFRR) — tacznie blisko 1,5 mld
EUR. Natomiast najwigkszg cz¢$¢ swoich srodkow EFRR na zaangazowanie kapi-
talowe typu venture przeznaczyly Dania i Belgia (ok. 10%), przy czym w Danii nie
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zaprojektowano zadnych innych instrumentéw finansowych. W Polsce na wsparcie
o charakterze kapitatlowym przeznaczono 155 mln EUR, przy czym udziat VC w
facznej alokacji EFRR 2007-2013 to jedynie 0,3%.

W czterech krajach (Luksemburg, Irlandia, Estonia, Malta) w ogoéle nie zapla-
nowano wsparcia w postaci kapitatu wysokiego ryzyka, przy czym w Luksemburgu
nie zaplanowano réwniez innych instrumentow finansowych (dtuznych, gwaran-

cyjnych).

VC (mln EUR) Udziat VC w IIF (%) Udziat VC w EFRR (%)
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Rys. 3. Srodki EFRR na lata 2007-2013 w roli kapitalu wysokiego ryzyka (VC) w poszczegdlnych
panstwach cztonkowskich UE

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Komisji Europejskiej, DG Regio.
Znaczaca cze$¢ srodkow na wsparcie kapitatowe ptynie do najsilniejszych go-
spodarek UE (Dania, Belgia, Wielka Brytania, Holandia, Szwecja), a nominalnie

do krajéw rozwinietych borykajacych si¢ z problemem niskiej konkurencyjnosci
(Wtochy, Hiszpania, Portugalia).

4. Srodki unijne w charakterze VC — warto$¢ dodana

Srodki unijne zaangazowane jako VC pozwalaja nie tylko ,,zasypaé” luke kapitato-
wa 1 dzigki temu wykorzysta¢ dostepne kanaty transmisji bodzcow prorozwojowych
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w gospodarce. Moga réwniez wygenerowa¢ dodatkowe efekty, ktorych kapital pry-
watny nie jest w stanie osiagnac.

Publiczny kapitat VC pozwala na certyfikacje, czyli potwierdzenie jakosci i wia-
rygodnosci przedsigwzigcia, ktore poszukuje inwestorow. Efekt ten jest przeciwsta-
wiany efektowi reputacji, ktora wraz ze swoim wejsciem przekazuje firmie prywat-
ny kapitat wysokiego ryzyka. Przekazywanie reputacji opiera si¢ na doswiadczeniu,
na wiedzy eksperckiej, na historycznym zapisie pasma inwestycji zakonczonych
sukcesem. Dlatego tez prywatne VC niechetnie udzielaja swojej reputacji przedsie-
wzigciom najbardziej ryzykownym, czyli w poczatkowych fazach rozwoju (seed,
start-up) w branzach innowacyjnych i wysokich technologii.

Efekt certyfikacji nie jest oparty na dotychczasowym dorobku, obejmuje nato-
miast bezposrednio konkretne przedsigwzigcie. Sektor publiczny kojarzy si¢ z wy-
sokg awersjg do ryzyka i stabilnos$cig, a wiec publiczny VC wysyta do rynku sygnat,
iz projekt pozyskal dlugookresowe wsparcie finansowe pochodzace z podatkow,
a jego celem jest realizacja korzysci spotecznych®. Jest to wigc dla rynku komuni-
kat, iz asymetria informacji zostata zredukowana, a inwestycja jest stabilna, co uta-
twia pozyskanie kolejnych srodkéw ze zrddet tradycyjnych [Collewaert i in. 2010].
Ma to szczegodlne znaczenie w czasach dekoniunktury oraz wobec przedsigwzieé o
najwigkszej niepewnosci i z tego punktu widzenia kapital publiczny ma charakter
komplementarny wobec prywatnego.

Interwencja publiczna pozwala na ,,zaszczepienie” w danej branzy przedsie-
wzigc, ktore — jesli okazg si¢ sukcesem — zacheca konkurentow do podejmowania
dalszych wysitkow na rzecz postepu (m.in. poprzez podjecie B+R). W ten sposob
dochodzi do indukcji okreslonych zachowan po stronie popytu. Jednoczesnie, po-
przez ukierunkowanie inwestycji na branze czy typ przedsiebiorstw, dotychczas po-
zostajace poza zainteresowaniem kapitatu prywatnego, mozna na rynek przyciag-
ng¢ réwniez ten ostatni®.

Ponadto instynkt stadny (herding), zazwyczaj utozsamiany z niepozadanymi
zachowaniami inwestoréw na rynkach finansowych, w przypadku wejs¢ na nowe
rynki, finansowania B+R i dostarczania venture capital dla firm we wczesnej fazie
rozwoju moze poprawi¢ jako$¢ informacji posiadanej ex-ante i prowadzi¢ do lep-
szych decyzji, szczegolnie jesli zaangazowanie kapitalowe wigze sie z wysitkiem
doradczym i zarzadczym. Efekt stadny zapobiega wtedy problemowi ,,jazdy na

5 TIstnienie wyzej wymienionych efektow potwierdzaja empirycznie Kim i Jeon [2013] oraz Mau-
laiin. [2005].

¢ Badania dotyczace rynku VC w Hiszpanii potwierdzily, iz istnieje zalezno$¢ miedzy aktywnym
zaangazowaniem srodkow publicznych w kapitat wysokiego ryzyka (dla Hiszpanii cezurg czasows jest
rok 2001) a zwigkszonymi prywatnymi strumieniami VC kierowanymi w przedsigwzigcia na wczes-
nym etapie rozwoju. Z kolei program Yozma, wprowadzony w Izraelu na poczatku lat 90. XX wieku,
rozpoczat dziatalno$¢ ze srodkami na poziomie 254 min dolarow, w tym srodkéw publicznych w wy-
soko$ci 100 mIn dolaréw. Do 2000 r. fundusze programu Yozma zgromadzily kapitat w wysokosci
kolejnych 4,2 mld dolarow.
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gape” i zwigksza spoteczne korzysci wynikajace z podejmowanych przez inwesto-
réow decyzji [Khanna, Mathews 2011].

5. Zakonczenie

Srodki publiczne, w tym unijne, majg swoje znaczace miejsce w pobudzaniu dzia-
falnosci VC, szczegdlnie w krajach znajdujacych si¢ w trakcie przeksztatcen struk-
turalnych, takich jak Polska — o aspiracjach szybkiego znalezienia si¢ w grupie go-
spodarek dojrzatych. Istnieje jednak ryzyko, iz uruchamiajac Srodki publiczne
(unijne), niedoskonatosci rynku (market failures) zastagpione zostang niesprawno-
Sciami panstwa (government failures).

Obecnos$¢ agend rzadowych na rynku VC i w pewnej — jednak wcigz stosunko-
wo matej — skali srodkow unijnych jest widoczna i oparta na mocnych przestankach
teoretycznych, dlatego tez kluczowy staje si¢ proces wdrazania, czyli poprawne
i kompleksowe skonstruowanie programu wsparcia, adresujacego zarowno podazo-
wa, jak 1 popytowa strong rynku. Nie bez znaczenia jest rowniez forma instytucjo-
nalna, jakg przybiera publiczny kapital wysokiego ryzyka.

Kierowanie srodkéw unijnych na wzmocnienie zasobow kapitatu wysokiego ry-
zyka w gospodarce moze wydawac si¢ bezzasadne w obliczu problemow, z jakimi
boryka si¢ polska gospodarka, m.in. w zakresie infrastruktury technicznej i spo-
tecznej. Niemniej jednak $rodki, ktore Polska otrzymuje w ramach polityki struk-
turalnej i1 ktore z zatozenia majg stuzy¢ spojnosci w skali Europy i doganianiu naj-
wyzej rozwinigtych gospodarek, wydajg si¢ wlasciwym narz¢dziem dla programow
wsparcia kapitatu wysokiego ryzyka. Zainicjowane w ten sposob zmiany pozwola
na faktyczng reorientacj¢ gospodarki w kierunku wysokiej produktywno$ci, inno-
wacyjnosci 1 konkurencyjnosci.
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STRUCTURAL FUNDS AS VENTURE CAPITAL:
SCALE AND CONDITIONS FOR INTERVENTION

Summary: The aim of the article is to determine whether the use of EU funds as venture
capital is justified, i.e. whether the benefits stemming from such an activity can constitute
a suffiecient basis for the public support for that matter. The article presents a study of
rationale for the intervention based on EU funds in the form of venture capital and its potential
effects. The theoretical considerations and thesis presented in the article are complemented
by the actual experience of selected countries. The author argues that, while the presence
of government agencies in the VC market itself is well-founded, it is crucial to construct
a correct and comprehensive support program, addressing both supply and demand side of
the market. The structural funds, intended to serve a cohesion and catching-up process with
the most developed economies in Europe, seem to be the right tool for the venture capital
programs. If they are properly prepared and run, they allow to initiate the actual reorientation
of the economy towards high productivity, innovation and competitiveness.

Keywords: venture capital, structural funds, ERDF, SME.



