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1. Wprowadzenie

Innowacyjno$¢ obecnie decyduje o sukcesie lub porazce danego podmiotu
gospodarczego, jak rowniez o konkurencyjnoS$ci na arenie mi¢dzynarodowe;j
poszczegdlnych panstw, ktérych gospodarki mogg wykazywac wysokie nasycenie
innowacjami, np. kraje zachodnie, lub niski stopien nasycenia, np. kraje afrykan-
skie. Szczeg6lng role w dyfuzji innowacji pomiedzy réznymi sektorami odgrywa
mozliwo§¢ sfinansowania unikalnego przedsigwzigcia i tatwy dostep do nowo-
czesnej wiedzy. Metody finansowania innowacji mozna podzieli¢ na dwie ogdlne
kategorie:

— zrédta wewnetrzne — Srodki wiasne, sposob przeznaczony dla podmiotéw
o znacznej iloSci niezagospodarowanych Srodkéw i do§wiadczajacych nadptyn-
nosci finansowej,
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— zrédta zewnetrzne — obejmujgce zaréwno publiczne dotacje bezzwrotne
(np. fundusze europejskie), jak i prywatne inwestycje kapitatowe (m.in. private
equity) oraz instrumenty zwrotne, jak preferencyjne pozyczki oraz ustugi prywat-
nego sektora bankowego (np. kredyty na innowacje, kredyty technologiczne
z premig, kredyty inwestycyjne).

Wraz ze zmiang cyklu koniunkturalnego calej gospodarki nastgpujg zmiany
na rynku kapitatowym. Celem opracowania jest przeprowadzenie badan nad
wptywem fluktuacji w inwestycjach z zakresu private equity (PE) i venture capital
(VC) na innowacyjno$¢ wybranych panstw regionu Europy Srodkowo-Wschod-
niej, ktéry ucierpiat na skutek kryzysu ekonomicznego. Do analizy wybrano pigé
pafistw z tego obszaru: Polske, Czechy, Wegry, Rumunie¢ i Bulgari¢ — najwigksze
pafnstwa w regionie, skupiajgce w latach 2008-2010 przewazajaca cz¢S¢ inwestycji
private equity i venture capital pod wzgledem warto$ci (Srednio 86% w ostatnich
3 latach) oraz iloSci (Srednio 69%). Wybor taki jest takze uzasadniony bliskoScig
geograficzng tych panstw, zblizonym poziomem rozwoju oraz cztonkostwem
w rozszerzonej Unii Europejskie;j.

2. Metodyka

Niniejsza praca opiera si¢ na danych statystycznych dla regionu zaczerpnigtych
z corocznych raportéw publikowanych przez European Private Equity and Venture
Capital Association (EVCA) za lata 2009 i 2010. EVCA jest organizacja skupia-
jaca ponad 1200 podmiotéw z catej Europy z sektora private equity i venture
capital. Od 2007 r. prowadzi ona statystyki dla catego regionu. W ich zbieraniu
pomaga 7 regionalnych jednostek dziatajacych w Europie Srodkowo-Wschodniej
(Chorwacja, Czechy, Estonia, Wegry, Polska, Europa Potudniowo-Wschodnia oraz
Stowacja).

W opracowaniu wykorzystane zostaty dane ujmujace transakcje inwestycyjne
pod katem wartoSciowym i iloSciowym. Na ich podstawie okreslono fluktuacje
w aktywnosci kapitatu prywatnego w regionie w ostatnich 3 latach.

Do oceny poziomu innowacyjnosSci wybranych krajow wykorzystano dane
z raportéw wydawanych corocznie od lat 2008—-2009 przez francuska szkote
biznesu INSEAD pt. Global Innovation Index, dostgpnych online. Jest to komplek-
sowa publikacja wykorzystujaca zestaw wskaznikéw do oceny innowacyjnoSci
poszczegdlnych obszaréw danego pafistwa. Sg one podzielone na dwie duze grupy:

— innovation input sub-index (obejmujace kategorie, tj. instytucje, uwarunko-
wania rynkowe, poziom biznesu),

— innovation output sub-index (poziom nauki, wielko§¢ przemystu kreatyw-
nego).
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Do analizy por6wnawczej w niniejszej pracy wybrano wskaznik GII z raportu
Global Innovation Index; wskaznik ten prezentuje skumulowany poziom innowa-
cyjnoSci danego kraju.

Badaniami objeto dane opublikowane w trzech raportach z okreséw:
2008-2009, 2009-2010, 2010-2011. Omawiajac wskazniki, postuzono si¢
pdZniejsza datg roczng z tytulowych raportéw. Ze wzgledu na odmienng meto-
dyke zastosowana w kolejnych cyklach raportu postanowiono dokona¢ ujednoli-
cenia wynikéw punktowych poszczegdélnych krajow, opierajac si¢ na przeskalo-
waniu najwyzszego osiagnigtego wyniku do 100, i proporcjonalnego przeliczenia
wskaznikow dla poszczegdlnych krajow. Wyniki tego przeksztatcenia prezento-
wane sg w tabeli 1.

Tabela 1. Warto$¢ wskaznika GII dla wybranych krajéow w poszczegdlnych latach

.. | Wartos¢ wskaznika wedtug raportow Warto$¢ wskaznika przeliczona
Wyszczegdlnienie
2009 2010 2011 2009 2010 2011
Bulgaria 2,85 3,26 3842 49,74 67,08 60,20
Czechy 3,64 3,77 47,30 63,53 77,57 74,11
Polska 3,15 3,28 38,02 5497 67,49 59,57
Rumunia 2,92 322 36,83 50,96 66,26 57,71
Wegry 3,89 3,54 48,12 67,89 72,84 75,40
Najwyzszy wynik 573 4,86 63,82 100,00 100,00 100,00

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [INSEAD 2009, INSEAD 2010, INSEAD 2011].

Pie¢ wybranych panstw wykazuje relatywng zbieznoS$¢ osigganych wartoSci
wskaznika GII. Mozna zatem uznaé, ze posiadaja wzglednie zblizony, przecietny
na tle migdzynarodowym poziom innowacyjnoSci. Ponadto s3 podobne pod
wzgledem rozwoju gospodarczego, potencjatu konkurencyjnego i najnowszej
historii. Ze wzgledu na charakter opracowania ewentualne réznice nie odgrywaja
istotnej roli i pafistwa te mogg zosta¢ bezpoSrednio poréwnane.

3. Analiza problemu badawczego

Autorzy postawili sobie za cel zbadanie, czy fluktuacje naktadow i liczby
transakcji typu private equity i venture capital maja wptyw na innowacyjno§¢
danego kraju mierzong wybranym wskaznikiem (GII). W tym celu najpierw doko-
nano analizy zmienno$ci aktywnosci inwestycyjnej w regionie.
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Rys. 1. Warto§¢ inwestycji w Europie Srodkowo-Wschodniej w latach 2003-2010
(w mln euro)
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie [EVCA 2011].

Analizujac dane przedstawione na rys. 1, mozna dostrzec trend wzrostowy, jaki
mial miejsce na przestrzeni ostatnich lat. Po okresie wzglednej stabilnosci w latach
2003-2005, w 2006 r. warto$¢ inwestycji PE 1 VC wzrosta az o 238% w stosunku
do roku poprzedniego, a w nastgpnym roku o kolejne 41%. Jednak w 2008 r. wzrost
ulegt zahamowaniu i utrzymat si¢ na zblizonym poziomie takze w roku nastgpnym,
by w koficu spas¢ o niemal potowe w 2010 r.

Biorac pod uwage sytuacje makroekonomiczng w regionie i w catej Europie,
mozna zauwazy¢, ze zahamowanie aktywnoSci sektora PE i VC zwiazane byto
z globalnym kryzysem ekonomicznym. Wszystkie kraje regionu poza Polska
odnotowaty w 2009 r. spadek realnego PKB (tabela 2, rys. 2).

Tabela 2. Zmiany realnego PKB w wybranych krajach w latach 2003-2010 (w %)

Kraj 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Butgaria 5.5 6,7 6.4 6.5 6.4 6,2 -5.5 0,2
Czechy 3,8 477 6,8 70 5,7 3,1 -4.7 27
Polska 39 5.3 3.6 6,2 6.8 5.1 1,6 39
Rumunia 5.2 8,5 4,2 79 6,3 7.3 -6,6 -19
Wegry 39 48 4,0 39 0,1 09 -6,8 1,3

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Eurostat 2011].



Wptyw fluktuacji na rynku private equity i venture capital...

|\ P

\ 7 7
\/\\\ //
0 \

ya
T T T T T ‘\'\2 T //
/)
_» 12003 2004 2005 2006 2007 200; A 009// 2010

4

-6

-8
------ Bufgaria —-- Czechy — - Polska
—— Rumunia — Wegry

Rys. 2. Zmiany PKB w wybranych krajach w latach 2003-2010 (w %)
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Eurostat 2011].
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Rys. 3. Inwestycje PE i VC w poszczegdlnych krajach (w tys. euro)
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [EVCA 2010, EVCA 2011].
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Jak mozna zauwazy¢ na podstawie danych zawartych w tabeli 3 i na rys. 3,
poziom inwestycji w wybranych krajach jest znaczny, zaréwno pod wzgledem
wartoSciowym — prawie 90% wartosci i niemal 70% liczby transakcji (w 2009 r.
warto$¢ inwestycji w Czechach stanowita okofo potowy wartoSci wszystkich inwe-
stycji w regionie). Byt to kluczowy czynnik przy selekcji pafistw do analizy.
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O Wegry B Europa Srodkowa [ Europa

Rys. 4. Udziat inwestycji PE i VC w PKB poszczeg6lnych krajow oraz Srednie
dla regionu i catej Europy (w %)
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [EVCA 2010, EVCA 2011].

Lata 2008-2010 charakteryzowala znaczna zmienno$¢ udziatu inwestycji PE
i VC w PKB. Widoczne jest to zwlaszcza na przyktadzie Czech (ponadtrzykrotny
wzrost w 2009 r., a nastgpnie niemal dziesieciokrotny spadek w 2010 r.) oraz
Bulgarii (odpowiednio dwukrotny wzrost i dwukrotny spadek). W przypadku
Wegier i Rumunii obserwujemy stabilizacje w latach 2008-2009, po ktoérej
nastepuje gwattowny spadek wskaznika w 2010 r. (odpowiednio dwukrotny i trzy-
krotny). W przypadku Polski, gdzie po chwilowym spadku inwestycji PE i VC
w PKB w 2009 r. 0 50%, w 2010 r. wzrést on dwukrotnie i przewyzszyt udziat
w PKB w 2008 r. Dla calej Europy udzial ten po spadku w 2009 r. ponownie
wzrést w nastepnym roku, natomiast warto$¢ tego wskaznika dla Europy Srod-
kowo-Wschodniej najpierw wzrosta, a nastgpnie spadta. Mozna tu wigc wyod-
rebni¢ pewne trendy: wskaznik ten w Polsce koreluje z trendami charakterystycz-



12 Grzegorz Banas, Rafat Bill
nymi dla Europy Zachodniej, natomiast w Butgarii i Czechach wskaznik jest
zbiezny ze zmianami w regionie. Daje to podstawy do wnioskowania, ze polski

rynek PE i VC wykazuje wigksze podobienstwo do europejskiego rynku PE.

Tabela 4. Liczba inwestycji PE i VC w regionie

Wyszczegdlnienie 2008 2009 2010

Butgaria 13 9 8

Czechy 19 22 15
Polska 71 25 44
Rumunia 33 24 17
Wegry 14 11 17
Inne 57 34 60
Razem Europa Srodkowo-Wschodnia 207 125 161
Pig¢ panstw 150 91 101
Udziat w catosci (w %) 72 73 63
Srednia z 3 lat (w %) 69

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie [EVCA 2010, EVCA 2011].
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Rys. 5. Liczba inwestycji PE i VC w PKB poszczegdlnych krajéw oraz dla regionu
Zrédto: opracowanie wasne na podstawie [EVCA 2010, EVCA 2011].

Pomimo warto$ciowego spadku inwestycji na przetomie 2009 i 2010 r., liczba
transakcji wzrosta. Oznacza to, ze miato miejsce wigcej mniejszych warto$ciowo
transakcji, co mozna przypisywac dazeniu podmiotéw PE i VC do dywersyfikacji
ryzyka. Takie dzialanie w niepewnych czasach wydaje si¢ uzasadnione.
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Kraje tego regionu oferuja ponadprzecigtne stopy zwrotu w przypadku
inwestycji w obszarach o niskiej podazy i wysokim popycie. W wielu sektorach
wystepuja w dalszym ciggu niezagospodarowane nisze, gdzie nowe, innowacyjne
podmioty moga szybko i efektywnie zaistnie¢. Daje to funduszom mozliwo§¢
wygenerowania znacznych przychodéw w przypadku pomySlnego przeprowa-
dzenia przedsigwzigcia, a gospodarka otrzymuje impuls w postaci zainwestowa-
nych Srodkéw Srednio- i dtugoterminowych.

Wybrane pafistwa wciaz rozwijaja swoja kulturg biznesowa, budujac lini¢
zaufania pomigdzy prywatnymi inwestorami i innowacyjnymi przedsigbiorcami,
jednoczesnie oferujg publiczne dotacje na wsparcie dziatalnoSci m.in. poprzez
fundusze strukturalne. Dzieki temu sg w stanie zaoferowa¢ komplementarng
pomoc dla ryzykownych i nowatorskich przedsiewzigé, jednak modelem doce-
lowym jest korzystanie ze srodkow prywatnych, a nie publicznych. Kwestia
rownowagi budzetu publicznego jest szczegdlnie istotna w kontekScie kryzysu
zadluzenia pafistw europejskich. Wprawdzie obecnie jedynie Wegry przekroczyty
istotnie poziom zadltuzenia, jednak finansowanie takich przedsigwzigé przez pozo-
state kraje w perspektywie dlugofalowej (powyzej 15 lat) jest ztym rozwigzaniem
ze wzgledu na ryzyko utraty wiarygodnoSci na rynkach kapitatowych. W raporcie
Global Innovation Index znalazt si¢ réwniez wskaznik dotyczacy dostepnoSci
venture capital w wybranych panstwach.

Tabela 5. Miejsce wybranych pafistw Europy Srodkowo-Wschodniej w rankingu Global
Innovation Index w latach 2009-2011 oraz dla kryterium ,,dostepnoS¢ venture capital”

.. . Miejsce w rankingu dla kryterium
Kraj Miejsce w rankingu ,.dostepnos¢ venture capital”
2009 2010 2011 2009 2010 2011
Bulgaria 74 49 42 77 70 69
Czechy 59 27 27 33 54 43
Polska 56 47 43 41 43 59
Rumunia 69 52 50 57 57 47
Wegry 53 36 25 47 93 46

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [INSEAD 2009, INSEAD 2010, INSEAD 2011].

Analize innowacyjnoSci wybranych panstw pod katem ww. wskaZnika w latach
2009-2011 nalezy prowadzi¢ w kontekScie globalnego kryzysu finansowego,
ktéry wplynal negatywnie na dostepnos¢ kapitatu poszukujacego ryzykownych
i innowacyjnych inwestycji Srednio- i dtugoterminowych.

Najbardziej innowacyjnym panstwem w ujeciu generalnym z wybranej ,,piatki”
sa Wegry, ktore w ciggu dwoch lat przesunety si¢ o 28 pozycji i w 2011 r. zajmujg
25 miejsce (tabela 5). Czechy sa jedynie dwa miejsca za nimi. Z kolei Polska,
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Rumunia i Bulgaria znajduja si¢ w dalszej czg¢Sci rankingu. Najwiekszy skok
w rankingu zanotowaty Czechy i Butgaria — az o 32 miejsca w ciggu dwdch lat.
Z kolei Polska, majaca wzglednie dobrg pozycje w 2009 r., przesuneta si¢ tylko
o 13 miejsc i uplasowala si¢ jedynie przed Rumunig, ale juz za Bulgarig, ktéra
dofaczyta do zjednoczonej Europy trzy lata pdZnie;.
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Rys. 6. Miejsce w rankingu Global Innovation Index w latach 2009-2011 wybranych
panstw Europy Srodkowo-Wschodniej

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [INSEAD 2009, INSEAD 2010, INSEAD 2011].

Warto odnotowac, ze trend wzrostowy dotyczy wszystkich pafstw (wyjatek
stanowig Czechy, ktére pozostaja na tym samym miejscu od dwéch lat — rys. 6).
Oznacza to, ze pafistwa Europy nalezace do bloku wschodniego starajg si¢ mozliwe
najszybciej przestawié¢ swoje gospodarki na dziatalno$¢ innowacyjng, ktéra
dawniej byta zaniedbywana na rzecz przemystu. Wegrom i Czechom udalo si¢
przeScignaé pod tym wzgledem znacznie wigksze gospodarki, tj. Wtoch oraz
Hiszpanii, i zblizy¢ si¢ do poziomu francuskiego. To wskazuje na wysoki potencjat
tych krajow, niezaleznie od wsparcia ze srodkéw pomocowych po wejéciu do Unii
Europejskiej, poniewaz to Polska jest najwigkszym beneficjentem unijnej pomocy
w ramach funduszy strukturalnych i odnotowata poprawe swojej innowacyjnoSci
jedynie o 13 miejsc. Staz Wtoch, Hiszpanii i Francji w Unii Europejskiej jest
réwniez znacznie dtuzszy. Warty podkreSlenia jest fakt, ze skokowa poprawa inno-
wacyjnos$ci Czech 1 Wegier, a takze Bulgarii, miata miejsce w latach 2009-2010,
ktére stanowity punkt kulminacyjny globalnego kryzysu finansowego. Innowacje
s jednak jednym z najskuteczniejszych sposobdw przetrwania na rynku i wzrostu
konkurencyjnoSci dziatalnoSci wobec innych podmiotéw.
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W ramach realizacji zadania badawczego autorzy dokonali sprawdzenia kore-
lacji zmian wskaznika GII w danym kraju z dwiema warto$ciami:

— wielkoScig inwestycji w danym kraju roku n — 1,

— liczbg inwestycji w danym kraju roku n — 1.

Taka formuta zostata wybrana ze wzgledu na fakt, ze inwestycje przynosza
efekt po pewnym czasie, a jeden rok to, biorgc pod uwage charakterystyke trans-
akcji PE i VC, minimalny okres, ktéry pozwala na realne rozpoczecie inwestycji
i jej wptyw na otoczenie biznesowe (tabela 6).

Tabela 6. Korelacja wskaznika GII z warto§ciami inwestycji i liczbg transakcji
w poszczegdlnych krajach w latach 2008-2011

Kraj 2008 2009 2010 2011 Wslffrlgéyc‘;imk
Wskaznik GII Butgaria - 49,74 67,08 60,20 -
Wielko$¢ inwestycji 90,477 185,165 82,238 - 0,76
Liczba transakcji 13 9 8 - -0,83
Wskaznik GII Czechy - 63,53 71,57 74,11 -
Wielko$¢ inwestycji 434,553 1385,776 193,211 - 0,54
Liczba transakcji 19 22 15 - 0,16
Wskaznik GII Polska - 5497 6749 59,57 -
Wielko§¢ inwestycji 633,21 266,994 656,754 - -0,91
Liczba transakcji 71 25 44 - -0,97
Wskaznik GII Rumunia - 50,96 66,26 57,71 -
Wielko$¢ inwestycji 289,371 220,881 119,138 - -0,34
Liczba transakcji 33 24 17 - -0,50
Wskaznik GII Wegry - 67,89 72,84 75,40 -
Wielko$¢ inwestycji 476,104 213,637 65,046 - -1,00
Liczba transakcji 14 11 17 - 0,34

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie [EVCA 2010, EVCA 2011, INSEAD 2009, INSEAD
2010, INSEAD 2011].

Bulgaria i Czechy wykazuja najwiekszy wspétczynnik korelacji pomiedzy
wskaznikiem innowacyjnoSci GII a wielkoScia inwestycji (odpowiednio 0,76
i 0,54). Warto zauwazy¢, ze to wiasnie te kraje odnotowaly najwyzsze awanse
w rankingach innowacyjnoSci (tabela 5), natomiast dla Polski i Wegier wartoSci
sa ujemne oraz bliskie jednoS$ci. Wegry pomimo spadkéw wartoSci inwestycji
PE i VC zanotowaly znaczny wzrost innowacyjnosci i awans w rankingu Global
Innovation Index. Warto jednak zwrdci¢ uwage na liczbe transakciji, ktéra jednak
wykazata pewng zbiezno$¢ ze wspdlczynnikiem GII (zob. tabela 6). Polska nie
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odnotowata znacznych zmian w rankingu. Warto jednak wzig¢ pod uwage udziat
inwestycji typu PE i VC w PKB (tabela 3). Kraje, ktore maja wysoki wspotczynnik
korelacji, charakteryzujg si¢ wyzszym udziatem tego typu inwestycji w catko-
witym PKB. W krajach, ktére maja ujemna korelacje, warto§¢ tego typu inwestycji
w PKB jest ponizej Sredniej dla regionu. Mozna z tego wnioskowac, ze zwiek-
szenie udziatlu inwestycji PE i VC w og6lnym PKB powyzej Sredniej dla regionu
stymuluje innowacyjno§¢ mierzong wskaZznikiem GII, natomiast zmiany liczby
inwestycji nie wykazuja duzej korelacji ze zmianami innowacyjnosci poszczegol-
nych krajéw, niezaleznie od udziatu PE i VC w gospodarce.

4. Podsumowanie

Wymienione zalezno$ci wskazujg, ze aktywno$¢ rynku PE i VC ma wptyw
na innowacyjno§¢ gospodarek pod warunkiem, ze majg odpowiednio duzy udziat
w PKB. W krajach takich jak Czechy i Butgaria duza aktywnos$¢ podmiotéw
PE i VC w gospodarce koreluje z duzymi zmianami w ocenie ich innowacyjnosci.
W obu krajach po szczytach inwestycyjnych nastgpity znaczne skoki w rankingu
innowacyjnoSci, po czym gdy aktywnoS¢ inwestycyjna zmalata, pafistwa te
pozostaty na osiggnigtym wczesniej poziomie i ich innowacyjno$¢ nie wzrastata.
W przypadku krajéw z gospodarkami o niskim udziale PE i VC korelacja nie
wystepuje. Potwierdza si¢ zatem stawiana przez autoréw teza, ze fluktuacje
aktywnoSci inwestycyjnej PE i VC maja wptyw na innowacyjno$§¢ krajow,
z zastrzezeniem, ze muszg one stanowi¢ w gospodarce udzial powyzej Sredniej
osigganej przez pozostate poréwnywane pafnstwa.
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Streszczenie

W artykule autorzy badaja stopiefi innowacyjno§ci mierzony przez global innova-
tion index oraz poziom inwestycji private equity (PE) i venture capital (VC) na podsta-
wie danych European Private Equity and Venture Capital Association w wybranych
krajach Europy Srodkowo-Wschodniej: w Polsce, w Butgarii, w Rumunii, na Wegrzech
i w Czechach. Analiza wskaznikéw pozwala potwierdzi¢ teze badawcza, ze aktywno$¢é
inwestycyjna funduszy PE i VC wptywa na skumulowany poziom innowacyjnosci danej
gospodarki, o ile ich udzial jest wyzszy niz §rednia osiggana przez inne kraje. Przeprowa-
dzone badania dotyczyty lat 2009-2011, ktére nalezy uznac za szczeg6lne ze wzgledu na
panujacy kryzys ekonomiczny.

Stowa kluczowe: private equity, innowacyjnos¢, Europa Srodkowo-Wschodnia, venture
capital, innowacje, inwestycje, global innovation index, seria A.

The Impact of Venture Capital and Private Equity Investments on Innovation
in Chosen States in Central-Eastern Europe

The article looks at the level of innovation as measured by the Global Innovation Index
and the level of investment through venture capital (VC) and private equity (PE) in Poland,
Romania, Bulgaria, Hungary and Czech Republic. To measure the performance of innova-
tion, data was taken from Global Innovation Index reports published by INSEAD; VC and
PE were estimated using the accounts of European Private Equity and Venture Capital
Association. The research verifies the argument that PE and VC investments have an
impact on state innovation if the level of those investments is above the average of other
contributors. We tested the correlation for the years 2009-2011, which are considered the
peak of the economic crisis.

Keywords: private equity, innovativeness, Central-Eastern Europe, venture capital, inno-
vations, investments, Global Innovation Index, series A.



