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1. Poprawno$é wyboru obszaru badan

Rynek venture capital we wspdlczesnej, zinstytucjonalizowanej formie zaczat si¢ ksztattowac
od kofica lat 40 XX w. w Stanach Zjednoczonych i W. Brytanii. Jedng z charakterystycznych
cech poczatkowego etapu jego rozwoju bylo bezposrednie zaangazowanie instytucji publicz-
nych w finansowanie innowacyjnych przedsigbiorstw. Takze pdzniejsze tworzenie tego seg-
mentu rynku kapitalowego w kolejnych krajach byto zwigzane z silnym poczgtkowo zaanga-
zowaniem panstwa. Stopniowe przejmowanie rynku przez inwestoréw prywatnych wskazato,
7e sg oni bardziej efektywni niz instytucje publiczne. Z drugiej jednak strony formalni inwe-
storzy prywatni wykazuja wysoka awersje do finansowania procesu zakladania przedsig-
biorstw i wspierania poczatkowych faz ich rozwoju, ktore sg istotne dla podnoszenia innowa-
cyjnosci i konkurencyjnosci gospodarki. W tym kontekscie powstaje dylemat, czy a jezeli tak,
to w jakim zakresie i przy jakiej zakladanej efektywnosci pafstwo powinno angazowaé sig
bezposrednio w inwestycje venture capital?

Zarysowany problem odnosi sie takze do stosunkowo mtodego polskiego rynku venture capi-
tal, zwlaszcza w kontekscie wystepujacej w ostatnich latach znacznej aktywnosci instytucji
publicznych badZz powigzanych z nimi. Badania ewaluacyjne odnoszgce sig do interwencji
rzadowych na rynku venture capital s3 obecnie nieodlacznym elementem tej dzialainosci.
Wybér obszaru badan uwazam tym samym za w pelni zasadny z uwagi na aktualnos¢ i zna-
czenie gospodarcze tego problemu, brak w Polsce szerszych badaf w tym zakresie a zwlasz-
cza adekwatnych narzedzi pomiaru efektywnosci inwestowania srodkéw publicznych na za-

sadach venture capital.




2. Sformulowanie tematu oraz okreslenie celu pracy, hipotez i metod badawczych

Zaproponowanie koncepcji pomiaru efektéw publicznego wsparcia polskiego rynku venture
apital, co zostalo jednoznacznie zawarte w temacie pracy, uwazam za wlasciwe ujecie pro-
lemu badawczego dla pracy doktorskiej. Odpowiada on wskazanej powyzej luce badawczej i
zapowiada propozycje jej ograniczenia, co stanowi z kolei giéwny cel pracy. Zostatl on zdeza-
oregowany na 8 celéw szczegétowych, realizowanych w kolejnych rozdzialach, a zmierzaja-
cych do opisu istoty inwestycji venture capital i ich znaczenia gospodarczego, zasadnosci rza-
dowych interwencji na rynku venture capital oraz efektéw tego zaangazowania. Tak sformu-
towane cele sa spojne i odpowiadajg wymaganiom stawianym pracom doktorskim w zakresie
wykazania si¢ przez Doktoranta odpowiednig wiedza i umiejgtnoscia prowadzenia badan na-
ukowych.

W pracy przyjeto 3 hipotezy badawcze. Pierwsza ma charakter historyczny i wydaje si¢ dos¢
oczywista, gdyz opiera sie na stwierdzeniu, ze interwencje dokonane przez Krajowy Fundusz
Kapitatowy byly zbyt male aby doprowadzi¢ do wzrostu inwestycji venture capital. Faktycz-
nie w kolejnych latach nie objetych badaniami skala tych inwestycji byta zdecydowanie wigk-
sza, co otwiera pole do bardziej miarodajnych badan ich rezultatéw. Hipoteza druga odnosi
siec do waznego problemu potrzeby tworzenia przez pafistwo odpowiednich warunkéw insty-
tucjonalnych do rozwoju rynku venture capital. Trzecia hipoteza jest bezposrednio zwigzana z
tematem pracy i dotyczy poréwnania efektywnosci spotek finansowanych publicznym i pry-
watnym venture capital. Wszystkie hipotezy zwigzane sg z problemem badawczym rozpatry-
wanym w pracy i w tym aspekcie uwazam je za zasadne.

Badania zostaly przeprowadzone z zastosowaniem prawidlowo dostosowanego do celéw pra-
cy zestawu metod badan ilosciowych i jakosciowych. Wigkszos¢ rozwazan oparta jest na
przegladzie literatury przedmiotu, uzupemionym analizami danych statystycznych pozwalaja-
cymi na odpowiednie zilustrowanie znaczenia gospodarczego omawianych zagadniefi oraz
analizami poréwnawczymi tworzacymi odniesienie do sytuacji w innych krajach. Ten ostatni
przekréj jest o tyle istotny i zasadny, ze polski rynek venture capital nie jest jeszcze w peini
uksztaltowany. Do oceny efektéw interwencji publicznych na tym rynku zastosowano odpo-
wiednio dobrane metody statystyczne oraz technike modelowania ekonometrycznego.

Praca opiera si¢ na doéé obszernej, gléwnie anglojezycznej literaturze przedmiotu oraz rapor-
tach i réznorodnych zestawieniach informacji i danych w dostgpie internetowym. Nalezy jed-
nak wskazaé na brak uwzglednienia kilku wartosciowych monografii polskich autoréw (E.

Grzegorczyk, M. Wrzesinskiego, P. Zasepy, A Zimnego).




Pewng slaboscig rzutujaca na warto$¢ poznawczg przeprowadzonych w pracy badan empi-

ryeznych jest odniesienie ich zasadniczej czescei do lat 2007-2017, gdy zakres i formy zaanga-

zowania pafistwa na rynku venture capital byly stosunkowo niewielkie. Wycinkowe odniesie-
ie sie do danych z lat 2018-2020 jedynie czgsciowo rozwiazuje ten problem.

3. Uklad pracy i ocena tresci poszezegdnych rozdzialéw
Praca obejmuje tacznie 250 stron tekstu, co nalezy uzna¢ za objetosé w petni dostosowang do
jej rodzaju i zakresu problemowego badaf. Ma zrownowazony uklad wewnetrzny skiadajacy
sie z 6 rozdziatow o strukturze uwzgledniajacej wlasciwie dobrane zagadnienia. Sekwencja
rozwazan jest prawidtowa i prowadzi od wyjasnienia pojgé, dokonania klasyfikacji zjawisk 1
instytucji, wychodzac od kwestii ogélnych, przez wprowadzenie komponentu udzialu pan-
stwa w regulacji rynku, prowadzac do zasadniczego problemu badawczego jakim jest pomiar
efektywnosci interwencji czynnika publicznego.
Rozdzial pierwszy zawiera przeglad definicji venture capital zasadnie wskazujac na 16zno-
rodnodé i zmienno$é w czasie postrzegania tej formy finansowania. W dalszej kolejnosei
okreslono lokalizacje venture capital na rynku kapitatowym. Pojawia si¢ w tym kontekscie
niezgodne ze stanem faktycznym stwierdzenie, ze gielda papierow wartosciowych jest naj-
bardziej powszechnym sposobem wyjécia z inwestycji (s. 29). Trzecim problemem omawia-
nym w tym rozdziale jest segmentacja rynku venture capital. Takze w tym miejscu wystepuje
niescistoéé, a mianowicie stwierdzenie, ze Invest Europe i NVCA sg instytucjami zrzeszajg-
cymi fundusze venture capital (s. 35).
W rozdziale drugim dokonano przegladu zagadnieri zwigzanych z dziatalnoscig funduszy ven-
ture capital. Zaprezentowano podstawowe klasyfikacje tych instytucji finansowych, przed-
stawiono role funduszy we wspieraniu spétek portfelowych oraz znaczenie inwestycji venture
capital dla gospodarki. Pozytywnie oceniam powotanie wynikéw szeregu badan dotyczacych
dwoch ostatnich zagadnieni, co nadalo im wymiar praktyczny. Doktorant nieprecyzyjnie po-
stuguje sie tutaj takimi pojeciami jak ,,fundusze rzadowe™ — jest to pewne uproszczenie, ktore
nalezaloby wyjasnié, gdyz w rzeczywistosci sg to fundusze wyposazone w $rodki publiczne, a
ich zalozycielami sa instytucje rzadowe, samorzadowe badz inne podmioty, czy ,.fundusze
bankowe” - tymczasem poza bankami zatozycielami sg tez inne instytucje finansowe. Zabra-
kio w tym miejscu odniesienia do klasyfikacji operatorow venture capital wynikajgcej z obo-
wiazujacej dyrektywy unijnej (Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z
8.06.2011 r. w sprawie zarzadzajgcych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi) i jej im-
plementacji w polskim systemie prawnym (Ustawa z dnia 31.03.2016 r. o zmianie ustawy o

funduszach inwestycyjnych). Regulacje te wprowadzaja wazna z praktycznego punktu widze-




1ia klasyfikacj¢ form prawnych inwestycji venture capital. Tymczasem w dalszym tekscie po-
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awia sie odniesienie do Alternatywnych Spétek Inwestycyjnych (s. 156). Trudno zgodzi¢ sig
%e stwierdzeniem, ze zalozZenie przez ,,anioléw biznesu” klasycznego funduszu venture capital
est elementem nieformalnego rynku venture capital. ,,Aniolowie biznesu” czgsto tworzg syn-
Lykaty, ale wystepujg w nich jako indywidualni inwestorzy. Mozna réwniez wskazaé, ze na
tr. 43 pojawiajg si¢ dane dotyczace udziatu oséb indywidualnych i family offices w rynku
enture capital bez informacji jakiego obszarwkraju to dotyczy. Nieuzasadnione jest stwier-
dzenie, ze zadaniem funduszu venture capital jest minimalizowanie ryzyka (s. 44). Inwestorzy
ci $wiadomie akceptujg ryzyka specyficzne zwigzane ze spotka portfeIoWa,, a jedynie probuja
je ogranicza¢ poprzez odpowiednig ocene i selekcje projektow oraz wsparcie w zarzadzaniu.
W rozdziale trzecim Doktorant, odwolujac si¢ do teorii ekonomicznych giéwnego nurtu,
przytacza argumenty za interwencja pafistwa w przebieg proceséw gospodarczych oraz wska-
zuje na mankamenty jego zaangazowania. W sposob zasadny z punktu widzenia problemu
podjetego w pracy odwotat sie do teorii kontraktow, teorii kosztéw transakcyjnych oraz zja-
wiska asymetrii informacji, jako wyjasniajgcych relacje wystgpujace miedzy funduszem ven-
ture capital a spolka portfelows. Uwazam, ze rozwazania te stanowig wiasciwg podbudowe
teoretyczna do zagadnien podejmowanych w pracy. W szczegdlnosci wskazujg luki w tym
segmencie rynku, ktére stanowia przestanke do wiaczenia sie panstwa w proces inwestowania
venture capital i poszukiwania odpowiednich form jego zaangazowania.

Rozdzial czwarty obejmuje przeglad interwencji rzadowych na rynku venture capital. Dokto-
rant przedstawil je w sposdb dosé szczegdlowy w odniesieniu do USA 1 W. Brytanii, opisujac
formy organizacyjne, zakres wsparcia kapitatowego, wskazujac na sukcesy i mankamenty
realizacji poszczegélnych programoéw oraz znaczenie panstwa w tworzeniu otoczenia sprzyja-
jacego inwestycjom venture capital. Natomiast w odniesieniu do krajow cztonkowskich Unii
Europejskiej ograniczy? si¢ do wskazania jedynie kilku dziatan o charakterze ogélnoeurope;-
skim. Zabraklo natomiast chociazby przykitadowego wskazania przedsigwzie¢ podejmowa-
nych w tym zakresie w poszczegélnych (wybranych) krajach.

W logicznej sekwencji prowadzonej analizy w kolejnym (pigtym) rozdziale pracy przedsta-
wiono problem ewaluacji rzgdowych programéw wsparcia inwestycji venture capital. Tresci
te sa z punktu widzenia potrzeb pracy kompletne i obejmuja definicje ewaluacji, okreslenie jej
podstaw teoretycznych, kryteriow oceny, etapdw realizacji oraz przeglad metod i technik ba-
dawczych. Rozwazania te stanowily odpowiednie wprowadzenie do przedstawienia problemu
pomiaru efektéw interwencji rzagdowej na rynku venture capital, w tym przyktadow zastoso-

wania okre$lonych metod.
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Ostatni (szsty) rozdzial pracy zawiera wyniki badan przeprowadzonych przez Doktoranta a
otyczace efektéw interwencji rzadowych na rynku venture capital w ramach pro gramow rea-
izowanych w latach 2007-2017 przez Krajowy Fundusz Kapitalowy oraz prezentacjg autor-
kiej koncepeji pomiaru tych efektéw. Analiza dzialalnosci KFK zostata przeprowadzona w
poséb kompleksowy, uwzglgdniajgc w szczegOlnosci formy organizacyjne prowadzonej
dziatalnosci, warto$é dokonywanych inwestycji, ich udziat w calym rynku venture capital w
Polsce na tle wybranych krajow Europy Srodkowo-Wschodniej oraz towarzyszgce interwen-
cji bezposredniej dzialania regulacyjne wspierajace tego typu inwestycje. Analizy statystycz-
ne przeprowadzone w tym zakresie stanowity podstawe do weryfikaciji hipotezy 1 wskazujac
na zbyt maty skale interwencji rzadowych w stosunku do wielkosci rynku venture capital aby
wywrzeé znaczacy wptyw na jego rozwdj. Z kolei przeprowadzona w dalszej czgsci rozdziatu
analiza czynnikéw tworzacych otoczenie rynku venture capital pozwolita na weryfikacj¢ hi-
potezy 2, zakladajacej, Ze paristwo nie stworzyto w badanym okresie dostatecznie sprzyjajg-
| cych warunkéw do rozwoju inwestycji venture capital. Jest to w mojej opinii konstatacja pra-
widtowa. Drugi przekr6j badan dotyczgcych interwencji rzadowych w badanym zakresie
uwzglednia ich wplyw na spélki portfelowe. Zastosowane w tym zakresie podej$cie kontrfak-
tyczne obejmujace spolki z portfela KFK korzystajgce z venture capital oraz spéiki, ktore za-
debiutowaty na NewConnect doprowadzito Doktoranta do sformulowania wniosku, ze spétki
finansowane przez fundusze venture capital w ramach interwencji publicznych nie rozwijaja
sie szybciej niz przedsiebiorstwa finansowane kapitalem prywatnym na rynku gieldowym
(weryfikacja hipotezy 3). Jest to wniosek zgodny z sytuacja obserwowang na przestrzeni wie-
lu lat w innych krajach.
Przeprowadzone w pracy wielowymiarowe analizy interwencji panstwa na rynku venture ca-
pital i ewidentna potrzeba dokonywania oceny efektywnosci tych dziatan stanowity podstawe
do zaproponowania przez Doktoranta autorskiej koncepcji pomiaru efektéw publicznego
wsparcia rynku venture capital. Ma ona wymiar kompleksowy i obejmuje strong podazowa
(zaopatrywanie w kapital i ksztaltowanie otoczenia) oraz strong popytows reprezentowang
przez korzystajace ze wsparcia przedsigbiorstwa i efekty tego wsparcia. Pomiar dokonywany
jest za pomocg wskaznikéw ilosciowych oraz ocen jakosciowych, Mozna zatem uznaé, ze
Doktorant zrealizowal gtdéwny cel pracy.
4. Uwagi do strony formalnej pracy
Strona formalna dysertacji odpowiada wymaganiom stawianym rozprawom doktorskim. Au-
tor posluguje sie poprawnie jezykiem naukowym, tekst jest odpowiednio sformatowany 1 za-

wiera wszystkie niezbedne dla tego typu opracowan elementy. Wyst¢puja w nim jedynie nie-




liczne bledy jezykowe, jak np. zapis malymi literami nazwy wiasnej ,.dolina krzemowa” (s.
JTS, 61), czy okreslenie ,,spotki z duzg iloscig patentow” (s. 60), zamiast ,,liczbg”). Nalezy tak-
Te zauwazyé, ze w pewnych fragmentach pracy pojawiajg si¢ wskazane w recenzji blgdne

gdz nieprecyzyjne stwierdzenia, podczas gdy w innych dany problem jest przedstawiany

rawidtowo. Wskazuje to raczej na pewien brak precyzji przekazu i zapanowania nad tek-
tem, niz zasadnicze bledy.

5. Konkluzja

iorgc pod uwage sformulowane powyzej oceny czastkowe i uwagi stwierdzam, ze praca
doktorska mgr. Michata Przybylowskiego pt. Koncepcia pomiaru efektéw publicznego wspar-
cia polskiego rynku venture capital spetnia wymagania okreslone w art. 13 ust. 1 Ustawy z
dnia 14 marca 2003 r. o stopniach naukowych i tytule naukowym oraz o stopniach i tytule w
zakresie sztuki (Dz. U. z 2017 r., poz. 1789 z pdzn. zm.). W oparciu o prawidiowo przepro-
wadzony wywdd naukowy dokonano w niej identyfikacji waznego problemu jakim jest ocena
efektywnosci interwencii paristwa na rynku venture capital. Doktorant wykazat si¢ dobrg wie-
| dza w dyscyplinie ekonomia, w szczegblnosci w zakresie funkcjonowania rynku venture capi-
tal. Wykazat sie takze umiejetnoscig samodzielnego prowadzenia pracy naukowej identyfiku-
jac wazny problem badawczy, prawidlowo okreslajac cele i hipotezy oraz dobierajgc metody
badawcze, a takze realizujac badania i przedstawiajac autorskq propozycj¢ rozwigzania po-
miaru efektéw interwencji panstwa na rynku venture capital. Na tej podstawie wystgpuje do
Rady Dyscypliny Ekonomia i finanse Uniwersytetu Gdanskiego o przyjecie rozprawy jako

pracy doktorskiej z dziedziny nauk ekonomicznych w zakresie w dyscypliny ekonomia oraz

dopuszczenie jej do publicznej obrony.
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