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W POSZUKIWANIU INWESTORA

PRIVATE EQUITY / VENTURE CAPITAL

dr Marta Czyzewska,
doradca w progamie EQUAL

Fundusze venture capital / private equity nazy-
wane w Polsce funduszami wysokiego ryzyka sa
stosunkowo mato znane na naszym rynku a dzieje
sie to za sprawa ich specyficznego charakteru in-
westycji.

W artykule zamieszczone zostaty wyniki ba-
dan - przeprowadzonych wsréd przedsiebiorstw
wdrazajacych innowacje - w zakresie znajomo-
sci specyfiki private equity oraz planéw pozyska-
nia tego kapitatu do finansowania rozwoju.

Druga grupa respondentéw, do ktérych skiero-
wane zostaty zapytania w formie ankiety byty
przedsiebiorstwa, ktére wykorzystywaty juz kapi-
tat z tych funduszy. Celem tych badan byta wery-
fikacja faktycznej uzytecznosci tego Zrédta kapi-
tatu w finansowaniu i rozwoju przedsigbiorstw oraz
praktyczna ocena wspoétpracy przedsiebiorstw
z menedzerami zarzadzajacymi tymi funduszami.

Specyfika finansowania private equity/
venture capital

Zdefiniowanie pojecia private equity jest -
z uwagi na pojemnos¢ i réznorodnosc transakcji
obejmowanych tym terminem przez wielu autoréw
— bardzo wazne. Private equity wedtug definicji
Polskiego Stowarzyszenia Inwestoréw Kapitato-
wych1 skupiajacego prawie wszystkie fundusze
private equity dziatajace na polskim rynku sg to
inwestycje na niepublicznym rynku kapitatowym
dokonywane w celu osiagniecia Srednio- i dtugo-
terminowych zyskéw z przyrostu wartosci kapita-
tu. Kapitat z inwestycji private equity moze by¢ wy-
korzystany do rozwoju nowych produktéw i tech-
nologii, zwiekszenia kapitatu obrotowego, przej-
mowania spétek lub tez w celu poprawy i wzmoc-
nienia bilansu spétki.

Wg M. Panfila’ private equity odnosi sie do in-
westowania (na ogot za posrednictwem wyspecja-

lizowanych wehikutéw prawnych, zwanych fun-
duszami private equity, petniacych role posredni-
kéw finansowych) we wszystkie fazy przed-
siebiorstw nienotowanych na gietdzie, w celu
wzrostu ich wartosci i osiagniecia ponadprzeciet-
nych zyskéw kapitatowych. Inwestorzy private
equity wnosza takze (w zaleznosci od potrzeb sp6t-
ki) kapitat menedzerski, ktéry moze stanowic istot-
ny generator wzrostu wartosci spétki.

K. Sobanska i P. Sieradzan definiuja private equ-
ity jako inwestycje srednio- i dtugoterminowe
o charakterze udziatowym, zwykle na rynku nie-
publicznym, potaczone ze wsparciem menedzer-
skim, w przedsiebiorstwa, ktére maja szanse osia-
gniecia ponadprzecietnego wzrostu wartosci
w okreslonym przez inwestora okresie® .

Pojecie private equity zamiennie uzywane
bywa z pojeciem venture capital, przy czym ten
drugi termin jeszcze do niedawna stosowany byt
znacznie czesciej. Inwestycje venture capital sta-
nowia jeden z segmentéw rynku private equity;
oprécz venture capital do private equity zalicza
sie takze kapitat rozwojowy (ang. development
capital) oraz transakcje wykupéw menedzerskich
(MBO/MBI) i lewarowanych (ang. LBO - Levera-
ged Buy Out) nazywanych ogélnie buyouts’ . W ar-
tykule pojecie private equity — podobnie jak w uje-
ciu J. Ostaszewskiego i T. Cicirko — jest rozumiany
szeroko i obejmuje wszystkie wyzej wymienione
rodzaje inwestycji.

Pojecia venture capital jak i private equity od-
noszone sa nie tylko do inwestycji. Terminami tymi
okresla sie takze fundusze czyli kapitat zgroma-
dzony na te inwestycje, a takze instytucje (spétki
menedzerskie) zarzadzajace tymi kapitatami. Ter-
minem ,fundusze” okresla sie zatem zaréwno ka-
pitat jak i podmiot nim zarzadzajacy.

Zdaniem amerykariskich badaczy rynku inwe-
stycji wysokiego ryzyka P. A. Gompersa i J. Lernera
- nie istnieje wyraZna granica pomiedzy fundusza-
mi venture capital a private equity” . Twierdza, iz
venture capital stanowia gtéwnie inwestycje kapi-
tatowe lub o podobnym charakterze (ang. equity-
linked), kierowane do mtodych wysoko wzrosto-
wych firm. Z drugiej strony wiele funduszy ventu-

' Na stronie PSIK www.psik.org.pl przedsiebiorcy moga wyszukac¢ stosowny dla ich potrzeb fundusz private equity celem nawigzania

wspdtpracy (pozyskania inwestora).

2 Zob. Rocznik 2005, Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitatowych, s. 91; Rocznik dostepny na stronie: www.psik.org.pl
3 M. Panfil: Fundusze private equity. Wptyw na wartos¢ spétki, Difin, Warszawa 2005, s. 19.

4 K. Sobariska, P. Sieradzan: Inwestycje private equity/venture capital, Wydawnictwo Key Text, Warszawa 2004, s. 13.

> Zob. ). Ostaszewski, T. Cicirko: Finanse spotki akcyjnej, Difin, Warszawa 2005, s. 208.

© P.A. Gompers, J. Lerner: The Venture Capital Cycle, The MIT Press, 1999, s. 3.
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re capital dokonuje inwestycji typowych dla pri-
vate equity (sensu stricte) np. transakcji wykupéw.

Venture capital (sensu stricte czyli jako segment
private equity) definiowany jest jako inwestycje
w nowe przedsiewziecia, dokonywane w fazach:
zasiewu (ang. seed), uruchomienia (startu, ang. start-
up), wczesnego rozwoju (ang. early stage) i ekspan-
sji (ang. expansion). Finansowanie fazy zasiewu
dotyczy bardzo wczesnych etapéw rozwoju przed-
siewziecia (np. budowy prototypu, przeprowadze-
nia wstepnych badan rynkowych czy optacenia pro-
cedury patentowej). Finansowanie uruchomienia
przedsiewziecia stuzy rozpoczeciu dziatalnosci
i wejsciu przedsiebiorstwa na rynek. Celem finan-
sowania wczesnego rozwoju jest utatwienie dalszej
ekspansji mtodym przedsiebiorstwom zaczynaja-
cym wykazywac pierwsze zyski. Ze wzgledu na
duze ryzyko inwestycyjne, instytucje oferujace ka-
pitat wysokiego ryzyka bardzo rzadko podejmuja
sie finansowania przedsiewzie¢ w fazie zasiewéw
i uruchomienia. Private equity zdecydowanie cze-
Sciej oferowany jest przedsiebiorstwom o stosunko-
wo dobrej pozycji, przygotowujacym sie do dalszej
ekspansji rynkowej’ .

Nieco inna jest specyfika transakcji wykupéw
(ang. buyout capital, buyouts). Polegaja one na
wykupie przez fundusz, np. we wspétpracy z obec-
nym (ang. MBO - Management Buy-Out), nowym
zarzadem (ang. MBI - Management Buy-In) lub in-
nymi zewnetrznymi inwestorami, czesci lub cato-
sci przedsiebiorstwa znajdujacego sie w fazie doj-
rzatosci. W transakcjach wykupéw wykorzysty-
wana jest zwykle znaczna ilos¢ kapitatu dtuzne-
go (wykupy lewarowane - ang. LBO - Leveraged
Buy-Out). Ze wzgledu na ich specyfike, inwesto-
rzy dostarczajacy kapitatéw na finansowanie tego
typu transakcji r6znig sie od finansujacych typo-
we transakcje venture capital®. Wykupy MBO re-
alizowane sg za pomoca specjalnych technik fi-
nansowania, pozwalajacych na sptate powstate-
go przy zakupie przedsiebiorstwa wysokiego za-
dtuzenia z wptywoéw uzyskiwanych w trakcie jego
dalszej dziatalnosci. Zakup przedsigbiorstwa w ra-
mach MBO jest tylko w niewielkim stopniu finan-
sowany kapitatem wtasnym pochodzacym od sa-
mych menedzeréw, gdyz z reguty nie dysponuja
oni wystarczajacymi srodkami. Wymaga sie jed-
nak od menedzeréw okreslonej partycypacji finan-
sowej (np. w wysokosci dwuletnich dochodéw), dla

przekonania sie o ich zaangazowaniu w przed-
siebiorstwo i zniechecenia ich do podejmowania
nadmiernego ryzyka. Z reguty menedzerowie
wnosza do przedsiebiorstwa jedynie kapitat pod-
stawowy. Dla petnego sfinansowania ceny zaku-
pu konieczne jest jednak pozyskanie kapitatu ze-
wnetrznego w formie kapitatu wtasnego i obcego.
Kapitat wtasny uzupetniajacy moze sie pojawic
w réznych formach, na przyktad jako ciche udziaty,
papiery wartosciowe uprawniajace do zyskéw,
pozyczki uprawniajace do udziatu w zyskach itp.
W szczegblnosci moze on pochodzi¢ od funduszy
private equity, ktére w jedna transakcje wykupu
menedzerskiego moga zaangazowac od kilku do
kilkudziesieciu milionéw dolaréw. O ile jednak
dawcy private equity sa zainteresowani szybkim
wzrostem wartosci przedsiebiorstwa i realizacja
zysku przez sprzedaz posiadanych w nim udzia-
téw, to menedzerowie pragna utrzymac przedsie-
biorstwo w swoich rekach i rzadko daza do reali-
zacji zyskéw w krétkim okresie przez odsprzeda-
nie przedsiebiorstwa po wyzszej cenie.” Wykupy
MBI tym réznia sie od MBO, iz menedzerowie do-
konujacy wykupu ,spétki — celu” nie zarzadzali
nig dotychczas.

W przypadku operacji wykupéw lewarowanych
grupa kupujaca sa zewnetrzni inwestorzy. Ten ro-
dzaj transakcji, z uwagi na duze zadtuzenie, jak
i zmiane zarzadu moze by¢ dos¢ ryzykowny,
zwtlaszcza, gdy w wykupie nie uczestniczy przy-
najmniej czes¢ dotychczasowego zarzadu lub klu-
czowych pracownikow.

Oprécz wymienionych gtéwnych typéw finan-
sowania oferowanych przez instytucje dostar-
czajace kapitat wysokiego ryzyka spotyka sie
takze: finansowanie pomostowe (ang. bridge fi-
nancing), restrukturyzacje zadtuzenia (ang. tur-
naround), finansowanie procesu sanacji. Stoso-
wane s3 réwniez transakcje refinansowania
(ang. replacement capital) polegajace na naby-
waniu udziatéw w spétce od innej instytucji ofe-
rujacej kapitat private equity.

Ewolucja w terminologii jest wynikiem znacz-
nego przesuniecia zainteresowania funduszy
(w Europie, a zwtaszcza w Polsce) inwestycjami
w poZniejsze fazy rozwoju przedsigbiorstw, gtéw-
nie typowymi dla private equity (sensu stricte) trans-
akcjami wykupéw (wykres 1).

7 Analiza rynku venture capital w Polsce, Raport koricowy opracowany na zlecenie Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci

(umowa nr DG/16/2001), (kier. P. Tamowicz), Gdanisk 2001, s. 39-40.

8 A. Kornasiewicz: Venture capital w krajach rozwinietych i w Polsce, CeDeWu, Warszawa 2004, s. 21.
). Wectawski: Venture capital. Nowy instrument finansowania przedsiebiorstw, Wydawnictwo Naukowe PWN Warszawa 1997, s. 36-37.
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Wykres 1. Inwestycje private equity w Polsce wg etapéw rozwoju przedsiebiorstw w latach 2001-2005
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Zrédto: Dane PSIK

Zmiana specyfiki rynku private equity polega-
jaca na przesunieciu inwestycji w mniej ryzykow-
ne pozniejsze fazy rozwoju, wydaje sie by¢ zja-
wiskiem w mniejszym stopniu pozadanym z punk-
tu widzenia rozwoju gospodarki w Polsce i pozio-
mu jej konkurencyjnosci. Obecna presja inwesto-
row na finansowanie coraz wiekszych inwestycji
oraz che¢ zachowania wysokich stép zwrotu, nie
wskazujg na prawdopodobienstwo skierowania
zainteresowania funduszy inwestycjami w mniej-
sze lecz bardzo ryzykowne pomysty, bez imple-
mentacji specjalnych bodZcéw. Zachowanie obec-
nych tendencji, prowadzi¢ bedzie do rozwijania
transakcji wiasciwych dla rynku private equity sen-
su stricte, zamiast bardziej pozadanego obecnie
przez polska gospodarke klasycznego rynku ven-
ture capital. Realizowanie przedsiewzie¢ od tzw.
zalazka, czyli pomystu, jest dziataniem najbardziej
cennym z punktu widzenia rozwoju gospodarki.

Znajomos¢ private equity jako Zrédta finansowa-
nia rozwoju przedsiebiorstw

Stopienn upowszechnienia informacji o danym
Zrédle kapitatu jest jedna z determinant stopnia
wykorzystania go w finansowaniu przedsiebiorstw.

Zamiarem autorki w niniejszym opracowaniu
jest weryfikacja hipotezy stwierdzajacej, iz niedo-
stateczny stopien znajomosci private equity wsréd
przedsiebiorcéw, jest jedna z przyczyn niezado-
walajacego poziomu rozwoju rynku private equ-
ity. Mechanizm ten dziata w nastepujacy sposéb:
przedsiebiorcy m.in. wskutek braku informacji
o mozliwosciach finansowania innowacyjnych
przedsiewzie¢ za pomoca dedykowanego takim
inwestycjom sposobu finansowania jakim jest pri-
vate equity, wykorzystuja bardziej popularne tra-
dycyjne Zrédta kapitatu. Niedopasowanie tradycyj-
nych sposobéw finansowania do ryzykownych
przedsiewzie¢ jest waznym powodem zaniecha-
nia inwestycji w cenne dla gospodarki, ale obar-
czone zbyt duzym ryzykiem (z punktu widzenia
dostarczycieli kapitatéw) innowacyjne przedsie-
wziecia.

Z doswiadczen innych krajéw, w ktérych fun-
dusze private equity / venture capital w bardzo
pozytywny sposéb wptynety na gospodarke, do-
mniemywac¢ mozna, iz przedsiebiorstwa, ktére sa
dobrze poinformowane o dziatalnosci funduszy
private equity lub nawiazaty z nimi blizsze kon-
takty (zwtaszcza przedsiebiorstwa finansowane
przez fundusze), postrzegaja je za wazne w finan-
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sowaniu przedsiewzie¢ o wysokim potencjale
wzrostu oraz za istotnie przyczyniajace sie do two-
rzenia wartosci dodanej w finansowanych przed-
siebiorstwach.

Powyzsze hipotezy wymagaty empirycznej
weryfikacji, zaterqozosta’fy przeprowadzone takze
stosowne badania wsréd przedsiebiorstw prowa-
dzacych dziatalnos¢ w Polsce.

O niedostatecznym stopniu poinformowania
wsréd przedsiebiorcéow o dziatalnosci funduszy
private equity, najlepiej Swiadczy¢ moze fakt, iz
znaczna czes¢ (32%) przedsiebiorstw obcujacych
na co dzien z funduszami (czyli przedsigbiorstw
finansowanych przez fundusze - tzw. przedsie-
biorstw udziatowych, zwanych tez spétkami port-
felowymi funduszy) nie posiada, w odczuciu re-
spondentéw, dostatecznej wiedzy na ich temat.
Wielu przedsiebiorcow trafito przypadkiem do
,swojego” funduszu, zatem ich znajomos¢ rynku
venture capital / private equity w Polsce jest réw-
niez mocno ograniczona.

Natomiast wsréd przedsiebiorstw niezwiaza-
nych z funduszami private equity, jedynie co dzie-
sigte stwierdza, iz dysponuje wystarczajacymi in-
formacjami nt. tychze instytucji oraz istoty same-
go Zrédta finansowania.

Do grupy przedsiebiorstw dobrze poinformowa-
nych (niekorzystajacych z private equity), a zara-
zem prawdopodobnie najbardziej zainteresowa-
nych pozyskaniem kapitatu z tego Zrédta, naleza
najczesciej podmioty mtode (funkcjonujace na ryn-
ku nie dtuzej, niz 5 lat), dziatajace gtéwnie w dzie-
dzinie informatyki i technologii internetowych.

Gtéwne Zrédta informacji o private equity to:
kontakty osobiste, Internet, instytucje finansowe,
firmy konsultingowe, banki inwestycyjne, konfe-
rencje, seminaria (np. First Tuesday). Przedsigbior-
stwa niekorzystajace z finansowania kapitatami
wysokiego ryzyka wiedze na ich temat uzyskuja
gltéwnie z Internetu i prasy.

Wyniki badan przeprowadzonych w 2003 roku
Swiadcza o znikomej wiedzy przedsiebiorcéw na
temat funduszy private equity. Zaledwie 4% przed-
siebiorstw niekorzystajacych z private equity, ze-

tkneto sie z tymi inwestorami. Najczesciej do-
Swiadczenia takie maja przedsigbiorstwa z bran-
zy informatycznej, a takze finansowane w przewa-
Zajacej czesci przez kapitat zagranicznego pocho-
dzenia.

Do 2005 roku wiedza przedsiebiorcéw na te-
mat private equity nie ulegta poprawie. Wsréd
przedsiebiorstw niekorzystajacych z private equ-
ity tylko 6,8% (tj. 20 z 310 badanych przedsie-
biorstw) twierdzi, iz dysponuje dostatecznymi - ich
zdaniem — informacjami na temat dziatalnosci fun-
duszy private equity w Polsce. Pozostali responden-
ci deklarowali brak wystarczajacej wiedzy w tym
zakresie. Znajomoscia samej istoty private equity
wykazato sie tylko 37,9% badanych, poprawnie
identyfikujac fundusze private equity, jako instytu-
cje wnoszace kapitat do przedsiebiorstw innowa-
cyjnych. Na pytanie: ,czym Pana/i zdaniem sa fun-
dusze private equity?”, odpowiadano takze, iz s
to ,fundusze tworzace spotki joint-venture” (7%),
,fundusze zréwnowazonego wzrostu” (3,2%), za$s
az 51,9% przyznato sie do nieznajomosci tego Zré-
dta finansowania. Blizsze kontakty z funduszami
private equity miaty tylko 3 przedsigbiorstwa (1%),
przy czym spotkania te polegaty na rozmowach
z inwestorem (np. podczas targéw).

Wzigwszy pod uwage fakt tak niskiego stop-
nia poinformowania o dziatalnosci funduszy pri-
vate equity wsrod przedsiebiorstw, a z drugiej
strony powszechny problem przedsiebiorstw z po-
zyskiwaniem kapitatu na inwestycje, wydaje sie,
ze istniejgca luka informacyjna'' powinna zosta¢
jak najszybciej wyeliminowana. W zmniejszaniu
tej luki wazna role powinno odegrac paristwo po-
przez tworzenie oraz doskonalenie istniejacej in-
frastruktury instytucjonalnej, utatwiajacej wza-
jemny kontakt przedsiebiorcom i funduszom. In-
stytucje te powinny zapewniac przedsiebiorcom
specjalistyczna pomoc w zakresie pozyskiwania
nowych technologii, przygotowania biznes pla-
nu i kojarzenia z funduszami private equity; na-
tomiast funduszom — staty doptyw interesujacych
projektéw, rokujacych uzyskanie ponadprzeciet-
nych zyskow'.

19 Prezentowane w artykule badania przeprowadzono w dwu etapach: | etap - w 2003 roku wsréd przedsiebiorstw finansowanych przez
fundusze private equity oraz nie finansowanych przedsiebiorstwach wdrazajacych innowacje; Il etap - w 2005 roku - wsréd

przedsiebiorstw z udziatem private equity.

" Wypetnieniu tej luki stuza liczne badania majace przyblizy¢ przedsiebiorcom warunki finansowania private equity, a zarzadzajacym
funduszami potrzeby rozwojowe przedsiebiorstw - np. badanie podjete przez EVCA w 15 krajach UE obejmujace 2500 menedzeréw
najwyzszego szczebla. Wiecej na temat badani na stronie www.evca.com

12 Przyktadem "dobrej praktyki" jest platforma internetowa Gate2Growth (www.gate2growth.com, kwiecieri 2006) skierowana dla
przedsiebiorcéw poszukujacych finansowania dla swoich pomystéw, inwestoréw poszukujacych mozliwosci alokowania kapitatu,
organizacji wspierajacych dziatanie MSP. Zob takze Portal Innowacji, www.pi.gov.pl, kwiecieri 2006



BAROMETR REGIONALNY

45

(Nie)dostepnos¢ private equity przyczyna
niskiego stopnia wykorzystania

Przeprowadzone badania potwierdzaja, iz pozy-
skanie kapitatu z funduszu private equity jest trudnym
zadaniem. Opinie taka wyrazito prawie dwie trze-
cie przedsiebiorstw niekorzystajacych z tego Zrédta
finansowania oraz potowa przedsigbiorstw portfelo-
wych funduszy private equity (tablica 1). W obydwu
badanych grupach przedsiebiorstw srednio co trzeci
respondent nie wypowiedziat sie w kwestii dostep-
nosci tego Zrédta kapitatu. Brak wypowiedzi przed-
siebiorcéw niefinansujacych sie private equity moze
by¢ spowodowane brakiem zdania na ten temat,
wynikajacym z nieznajomosci private equity.

Mozliwos¢ pozyskania kapitatu z funduszy jako
dos¢ trudne oceniaja nieco czesciej przedsigbior-
stwa mtode (dziatajace na rynku nie dtuzej, niz 5
lat) oraz te, ktére w latach 1998-2002 wdrozyty
z sukcesem powyzej szesciu innowacji. Pozyska-
nie tego rodzaju kapitatu jest bardzo trudne w opi-
nii przedsiebiorstw ,starszych” (prowadzacych
dziatalnosc od 11 do 30 lat) oraz wsréd tych, ktére
wdrozyty nie wiecej, niz szes¢ innowacji w bada-
nym okresie czasu. Dostep do private equity nieco
czesciej oceniany jest jako fatwy przez podmioty
prowadzace dziatalnos¢ eksportowa, z udziatem
kapitatu zagranicznego i z kapitatem czysto zagra-
nicznym.

Tablica 1. Ocena dostepnosci private equity wg badanych przedsiebiorstw

przedsiebiorstwa z w tvm:
iy udziatem private equity | przedsiebiorstwa ym:
Dostepnosé ; :
rivate equit bez udzialu iebi inne
P ury 2003 2005 private equity | Przedsiebiorstwa przedsiebiorstwa
podkarpackie (2003)
(2003)
tatwe 15,79% 38,5% 4,74% 5,88% 2,67%
do$c¢ trudne 39,47% 15,3% 31,28% 37,50% 20,00%
trudne 10,53% 19,2% 31,75% 36,03% 24,00%
brak danych 34,21% 26,9% 32,23% 20,59% 53,33%

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie badari empirycznych

W drugim etapie badan przeprowadzonych
wsréd przedsigbiorstw finansowanych przez priva-
te equity w 2005 roku, mozliwos¢ pozyskania tego
Zrédta finansowania (w opinii badanych powtérnie
przedsiebiorstw) znacznie si¢ pogorszyta, mimo
zwiekszenia sie liczby funduszy na rynku. Przed-
siebiorcy twierdzili, iz pozyskanie tego Zrédta ka-
pitatu kilka lat temu byto znacznie tatwiejsze. Ogra-
niczenie wynika ze zmiany charakteru dostarcza-
nego kapitatu — istnieje zwiekszony nacisk na ko-
niecznos¢ zapewnienia wymaganej stopy zwrotu
dostarczycielom kapitatu dla funduszy i zapewnie-
nie wiekszego bezpieczenstwa inwestowanego
kapitatu”. Obecnie fundusze znacznie staranniej
dokonuja selekcji zgtaszanych biznes planéw.

Reasumujac stwierdzi¢ nalezy, iz chociaz pozy-
skanie private equity jest coraz trudniejsze, to do-
step do tego Zrédta kapitatu jest wzglednie tatwiej-
szy dla przedsigbiorstw mtodych i dynamicznych,

wdrazajacych duzo nowych rozwigzan, otwartych
na wspotprace z zagranicznymi partnerami oraz
zdobywajacych zagranicznych inwestoréw.

Znaczenie funduszy private equity w dziatalno-
sci przedsiebiorstw.

Pomimo niskiego stopnia poinformowania
przedsiebiorcéw o funduszach, istnieje wsréd
nich przekonanie o sporej uzytecznosci tych in-
stytucji w rozwoju przedsigbiorstw. 89% podmio-
téw, ktérym udato sie pozyskac private equity
jest mocno przekonanych o doniostej roli fundu-
szy private equity w rozwoju przedsiebiorstw,
natomiast zadne z nich nie wyrazito negatyw-
nej opinii nt. znaczenia tego Zrodta kapitatu dla
gospodarki. O wyjatkowym znaczeniu funduszy
przekonana jest ponad potowa badanych respon-
dentéw reprezentujacych przedsiebiorstwa nie-
korzystajace z kapitatow wysokiego ryzyka (ta-
blica 2).

3 Po gwaltownym inwestowaniu w technologie internetowe w roku 2000 (rekordowy dla inwestycji na rynku venture capital w skali
globalnej) wiele firm zbankrutowato wskutek nieracjonalnego przeinwestowania w fazie tzw. boomu internetowego. Zjawisko
globalnej kleski w tym obszarze jakie poniosty przedsiebiorstwa w dziedzinie "nowych technologii" okreslane jako "pekniecie barki
internetowej" bardzo dotkliwie odczuty fundusze private equity. Stad w duzej mierze wynika ich obecna obawa przed ponownym
inwestowaniem w przedsiebiorstwa nowe, znajdujace sie w poczatkowych fazach rozwoju.
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Tablica 2. Znaczenie funduszy private equity w rozwoju przedsiebiorstw

i rzedsiebiorstwa z

oty sawaimymi | udzialem private equity | preedsigborstua oy

potrzebnymi bez udzaly private przedsigbiorstwa inne

instytucjami? 2003 2005 equity 2003 podkarpackie przedsiebiorstwa
bardzo wazne 39,47 46,2 8,06 4,41 14,67
wazne 50,00 23,1 45,50 55,15 28,00
malo wazne 5,26 7.7 2133 24,26 16,00
niewazne 0,00 3,8 5,69 515 6,67
brak danych /zdania 5,26 19,2 19,43 11,03 34,67

Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie badari empirycznych

Fundusze sg nieznacznie czesciej uwazane
jako bardzo wazne instytucje przez przedsiebior-
stwa mtode i dziatajace w branzy informatyczne;j.

W 2005 roku przedsigbiorstwa, ktére korzysta-
ty z private equity, podtrzymaty poprzednio wyra-
zone opinie odnosnie wagi tego Zrodta kapitatu
w ich dziatalnosci. Wiecej pojawito sie wypowie-
dzi, iz Zrédto to jest ,bardzo wazne” — 46,2%
(w stosunku 39,5% wskazarn w badaniach
w pierwszym okresie).

Przedsiebiorstwa z Podkarpacia badane w ro-
ku 2005 w zwiazku z brakiem informacji na temat
funduszy i nieznajomoscia istoty tego instrumentu
finansowania, w wigkszosci nie potrafity ocenic
wptywu tego Zrédta kapitatu na rozwdj przedsie-
biorstw (62,9%). Tylko 27,8% przedsiebiorstw uwa-
za private equity / venture capital jako wazne Zré6-
dto finansowania rozwoju firm, natomiast 7,9% -
za mato wazne lub niewazne.

60% przedsiebiorstw dysponujacych dosta-
teczng wiedzg na temat funduszy private equity
oraz 62,4%" respondentéw poprawnie identyfiku-
jacych istote tego instrumentu finansowania uwa-
za, iz private equity ma ogromne znaczenie
w rozwijaniu przedsiebiorstw w Polsce.

Respondenci wyrazili takze swoje opinie na te-
mat funduszy private equity. Wsréd wypowiedzi
przewazaty pozytywne sady: ,potrzebne, pozy-
teczne, w niektorych przypadkach jedyne Zrédto
pozyskania powaznego kapitatu”, ,niezbedny ele-
ment wspierania polskich przedsiebiorstw, ktore sq
pozbawione innych Zrodet finansowania”, ,moz-
liwe jedynie dla pewnego typu przedsiebiorstw”,
,bardzo pomocne pienigdze, kontakty, wiedza,”
,elastyczne i wiarygodne, potrzebne w finansowa-

niu przedsiewziec¢ inwestycyjnych o duzym ryzy-
ku”, ,dobre rozwigzanie dla firm z dobrym pomy-
stem na dziatalnos¢”, ,za duzo pieniedzy zostato
,przepalonych” w latach 1998-2001, ale jest to
najlepsze Zrodto finansowania dla mfodych firm”.
Pojawita sie tez opinia sceptyczna, iz fundusze ,ta-
nio kupuja i nie robig nic”.

Uzyskane wyniki pozwalaja stwierdzi¢, iz pri-
vate equity stanowi prawie zupetne novum dla
przedsiebiorcéw w Polsce. Jednakze podmioty
wykorzystujace kapitat od funduszy private equity
oraz posiadajace pewna wiedze na temat tego Zré-
dfa kapitatu, sa przekonane o ogromnym jego zna-
czeniu w budowaniu nowoczesnej gospodarki.
Wiegksza znajomoscia private equity wykazujg sie
przedsiebiorstwa mtode i dynamiczne, wyréznia-
jace sie wieksza intensywnoscia innowacyjng czyli
takie, dla ktérych kapitat ten jest dedykowany.

Niezbedne jest jednakze podjecie na szeroka
skale intensywnych dziatarn informujacych o pri-
vate equity. Jest to warunek konieczny, by intere-
sujgce pomysty trafity do oczekujacych nan in-
westoréw. Poprawa dostepnosci tego kapitatu
bedzie mozliwa jesli paristwo zdejmie czes¢ ry-
zyka z inwestoréow prywatnych jakimi sg fundu-
sze private equity (m.in. poprzez inwestowanie
w poczatkowe fazy rozwoju przedsiebiorstw oraz
bezposrednie zaangazowanie srodkéw w ryzy-
kowne przedsiewziecia). ldea ta zaczyna byc¢
realizowana w Polsce za posrednictwem powo-
tanego Krajowego Funduszu Kapitatowego' .
Fundusz ten bedzie inwestowat w fundusze inwe-
stujagce w mate i srednie przedsiebiorstwa,
zwtaszcza podmioty innowacyjne o duzym poten-
cjale rozwoju.

" Wskaznik korelacji R Pearsona wynosi 0,692, poziom istotnosci jest mniejszy, niz 0,001.

> http://www.kfk.org.pl
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Warto zatem, by nad poszukiwaniem inwesto-
ra typu private equity zastanowity sie przedsigbior-
stwa oceniajace sie jako dynamiczne i innowacyj-
ne, ktérym do dalszej ekspansji nie wystarczaja
wygospodarowane zyski, zas banki nie chca
udziela¢ im kredytéw z uwagi na wysoki poziom
ryzyka planowanych przezen inwestycji'®.

Plany dotyczace wykorzystania private equity
w przysztosci

Prawie wszystkie przedsiebiorstwa korzystaja-
ce z private equity zamierzaty ponownie starac sie
o pozyskanie tego Zrédta kapitatu. Fakt ten najle-
piej swiadczy o pozytywnym wptywie funduszy na
rozwoj przedsiebiorstw. Zdarza sig, iz przedsigbior-
stwa kilkakrotnie otrzymywaty srodki z funduszy
private equity (w postaci kilku transz, a takze w ra-
mach transakcji wymiany pomiedzy funduszami
czyli refinansowania — ang. replacement). Niemal
potowa (46%) przedsiebiorstw niekorzystajacych
jeszcze z tego kapitatu, zamierzata w przysztosci
starac sie o jego pozyskanie. Czesciej plany takie
deklarowaty przedsiebiorstwa mtode oraz te, kt6-
re wdrozyty w badanym okresie powyzej szesciu
nowych rozwiazan, dziatajgce w branzy informa-
tycznej oraz z kapitatem czysto polskim.

W roku 2005 podczas powtérnego badania za-
miary odnosnie powtérnego wykorzystania priva-
te equity w przysztosci, ulegty znacznej zmianie:
38,5% przedsiebiorstw zdecydowanie zamierza
ponownie stara¢ sie o ten kapitat; 19,2% nie jest
jeszcze zdecydowanych lub nie ma jeszcze kon-
kretnych planéw, zas az 42,3% badanych przed-
siebiorstw nie zamierza korzystac¢ z private equity
ponownie (np. z uwagi na ,wyjscie” funduszu i po-
zyskanie inwestora branzowego lub planowane,
ewentualnie juz zrealizowane IPO).

Przedsiebiorstwa charakteryzujace sie dyna-
micznym rozwojem dziatajace w wysokowzrosto-
wych branzach, wdrazajace nowe rozwigzania
(produkty, ustugi, zmiany organizacyjne) powinny
zainteresowac sie ideg finansowania private equ-
ity i starac sie pozyskac tego rodzaju inwestora.

Wspétpraca z nim stanowi bowiem swego ro-
dzaju nobilitacje — uzyskanie srodkéw od tak bar-
dzo wymagajacych instytucji jakimi sg fundusze
private equity, umacnia rynkowa pozycje przed-

siebiorstwa. Znacznie poprawia sie jego obraz
w opinii innych inwestoréw m.in. bankéw, ktére
(z uwagi na poprawe struktury finansowania — in-
westycje funduszy polegaja na obejmowaniu
udziatéw) odwazniej udzielaja takim przedsiebior-
stwom kredytéw. Dodatkowo, jak zachecajg ko-
rzystajace z tych kapitatéw przedsiebiorstwa, fun-
dusze istotnie pomagaja rozwijac¢ finansowane
przedsiebiorstwa.

Wspétpraca przedsiebiorstw z funduszami
private equity

Przed podjeciem poszukiwan odpowiedniego
funduszu warto zasiegnaé opinii wsréd przedsie-
biorstw finansowanych juz przez te podmioty.
Z uwagi na to, iz cechg wyrézniajaca fundusze pri-
vate equity sposréd innych inwestoréw jest wspar-
cie w postaci doradztwa w zarzadzaniu, to przed-
siebiorstwa rozwazajace pozyskanie tego kapita-
tu, powinny zwréci¢ uwage na jakosc tej pomocy
oraz jej zakres.

W zaleznosci od posiadanych przez zarzad pre-
ferencji ingerencja ze strony funduszu w zarzadza-
nie przedsiebiorstwem moze by¢ mniej lub bardziej
pozadana.

W Polsce toczyt sie spér o jakosé ,wnoszone-
go” przez fundusze do przedsiebiorstw doradztwa
w zarzadzaniu. Wysoka jakos¢ tego rodzaju wspar-
cia stanowi o przewadze private equity nad innymi
Zrédtami kapitatu, zwtaszcza wykorzystywanymi
w finansowaniu przedsiewzie¢ o wysokim ryzyku.

J. Siwicki, partner zarzadzajacy Enterprise In-
vestors'”, uzywajac interesujacej alegorii, bardzo
trafnie opisuje charakter relacji taczacych przed-
siebiorstwa z funduszem'®: , Transakcja jest dtugo-
terminowym partnerstwem. To nie krétki flirt, firma
bierze slub. Jesli przedsiebiorca jest typowym ka-
walerem, nie powinien sie przymierza¢ do wspot-
pracy, bo bedzie sie w matzenstwie Zle czuf. In-
westor to partner, ktéry ma upodobania, preferen-
cje, chce dostawac miesieczne raporty...”.

Zatem wspotpraca moze okaza¢ sie zadaniem
trudnym, rodzacym niejednokrotnie konflikty,
zwtaszcza w przypadku rozbieznosci odnosnie
wizji rozwoju przedsiebiorstwa reprezentowanej
przez dotychczasowych wtascicieli oraz nowych
inwestoréw.

1® W Polskim Stowarzyszeniu Inwestoréw Kapitatowych stowarzyszonych jest 29 funduszy venture capital/private equity. Przedsiebiorcy
poszukujacy wiasciwego dla siebie funduszu moga skorzysta¢ z wyszukiwarki inwestora na stronie PSIK, http://www.psik.org.pl.
Kryteria wyszukiwania to nazwa funduszu, branza i potrzebny kapitat.

17 Spétka najdtuzej inwestujaca w Polsce zarzadzajaca kapitatem o tacznej wartosci 1,6 mld EUR, http://www.ei.com.pl/

' M. Nowicka, J. Pochopieri: "Venture capital to nie jest krétki flirt", Puls Biznesu, 07.06.2004, s. 30.
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,Wejscie” funduszu do przedsiebiorstw polega
przewaznie na objeciu nowej emisji akcji (57%)
lub udziatéw (32%). Tylko 8% badanych przedsie-
biorstw pozyskato ten kapitat w formie pozyczki.

Faza rozwoju, w ktérej przedsiebiorstwo znaj-
duje sie w momencie "wejscia funduszu, determi-
nuje wiele czynnikéw. Przede wszystkim wptywa
na wielko$¢ zapotrzebowania na kapitat oraz za-
kres potrzebnej ingerencji w sprawy dotyczace
strategii przedsiebiorstwa. Przeprowadzone bada-
nia odzwierciedlaja preferencje funduszy w Pol-
sce. Potwierdzaja one wieksze sktonnosci tych in-
westoréw do angazowania sie w p6Zniejsze fazy
rozwoju: w fazie ekspansji znajdowato sie w mo-

mencie ,wejscia” funduszu az 51% badanych
przedsiebiorstw, w fazach poczatkowych (zasie-
wéw i uruchomienia) 38% przedsigbiorstw, przy
czym w wiekszosci tych ostatnich, zasilenie przez
private equity nastapito w okresie internetowego
boomu — patrz wykres 2).

Przedsiebiorstwa zatrudniajagce w momencie
wejscia funduszu do 20 pracownikéw, pozyska-
ty kapitat najczesciej na etapie poczatkowego
rozwoju; zatrudniajace od 50 do 500 pracowni-
kéw - w fazie ekspansji, natomiast w zatrudnia-
jacych od 101 do 249 os6b, pozyskany kapitat
nieznacznie czesciej zostat przeznaczony na re-
strukturyzacje.

Wykres 2. Faza rozwojowa przedsiebiorstwa w momencie wejscia funduszu

-
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie badari empirycznych

W 38% badanych przedsiebiorstw, fundusze
zainwestowaty kwoty nie wyzsze niz 1 mln USD,
28% otrzymato od 1 do 5 min USD, natomiast 25%
przedsiebiorstw - od 5,1 do 10 min USD. Tylko
w 9% przedsiebiorstw fundusze zainwestowaty po-
wyzej 10 min USD (wykres 3).

Na zakup udziatéw w poczatkowych fazach
rozwoju przedsiebiorstw, inwestycje funduszy
nie przekraczaty 1 min USD. Przy obejmowa-
niu akcji przedsiebiorstw znajdujacych sie w fa-

zie ekspansji, kwoty te oscylowaty najczesciej
w przedziale od 1 do 5 mIn USD. Z badan wyni-
ka, iz fundusze inwestujace Srodki o krajowym
pochodzeniu przewaznie inwestowaty kwoty nie
wyzsze niz 1 mln USD. Przedsigbiorstwa o prze-
wadze kapitatu polskiego pozyskiwaty nieznacz-
nie czesciej od 1 do 5 mln USD, natomiast
z przewaga kapitatu zagranicznego lub z czy-
sto zagranicznym kapitatem - od 5,1 do 10 min
UsD.
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Wykres 3. Struktura przedsigbiorstw wedtug wielkosci zainwestowanego przez fundusze kapitatu
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie badari empirycznych

Powodem dokonywania niewielkich inwestycji
przez krajowe fundusze private equity jest ich sta-
be wyposazenie w kapitat, co ogranicza ich zasieg
do bardzo wczesnych faz rozwoju przedsiewziec.
Z kolei fundusze dysponujace znacznymi kapitata-
mi z miedzynarodowych instytucji (np. EBOR, IFC)
inwestujg przecietnie znacznie wiekszy kapitat
w jedno przedsiewziecie. Zréznicowanie funduszy
pod wzgledem wielkosci zarzadzanych kapitatéw
(determinujacej wartos¢ przecietnej inwestycji) jest
konieczne do zapewnienia dostepnosci srodkéw
przedsiebiorstwom we wszystkich fazach rozwoju.
W planowanych przez paristwo programach maja-
cych wesprzec¢ tzw. fundusze zalagzkowe, nalezy
upatrywac szans na zmniejszenie luki kapitatowej
dla zaniedbanych (przez dysponujace duzymi ka-
pitatami fundusze) w ostatnich latach przedsiewzigc¢
we wczesnych stadiach rozwoju.

Inwestowanie funduszy private equity w przed-
siebiorstwa polega na wniesieniu kapitatu o charak-
terze wiascicielskim (rzadziej pozyczkowym) oraz
na doradztwie, gtéwnie przy podejmowaniu decy-
zji majacych strategiczny charakter. Stopien inge-
rencji zalezy od polityki funduszu, jak i od sytuacji
oraz mozliwosci przedsigbiorstwa w zakresie za-
rzadzania. Inwestorzy pomagaja przedsiebiorstwu
w opracowaniu strategii, nawigzywaniu kontaktéw,
poszukiwaniu kontrahentéw, rozwijaniu sieci dys-
trybucyjnej czy finansowaniu badan. Nadzoruja
i sprawdzaja, w jaki sposéb wykorzystuje sie wnie-
siony przez nich kapitat (,wprowadzajg wtasnych
menedzeréw do rady nadzorczej lub zarzadu”,

,wymagaja szczegotowego raportowania”, ,prze-
prowadzajg systematyczne kontrole”). Przewaznie,
badane przedsiebiorstwa odpowiadaja, iz fundusze
w sposob umiarkowany ingerujg w dziatalnos¢
przedsiebiorstwa (,nie mieszajg sie zanadto”, ,nie
angazujq sie bardziej, niz chcielismy”).

Instytucje te stanowig w dalszym ciggu nowos¢
na naszym rynku. Jako dostarczyciele kapitatu dla
przedsiebiorstw, czesto s3 poréwnywane z bankami
(“sq inne niz banki”). Pewne zachowania i postawy
menedzeréw zarzadzajacych funduszami zaskakuja
przedsiebiorcéw. Badani podkreslali, iz cechuje ich:
“peten profesjonalizm i zaangazowanie”, “pomoc
i pilnowanie”, “bardzo dobra znajomosc¢ zasad za-
rzadzania finansami”, ,,pozytywne podejscie”, “tem-
po zmian, precyzja w dziataniu”, “znaczna gtebo-
kos¢ kontroli biezacej, pozwolenie na zaproponowa-
nie formy informowania funduszu o efektach dziatal-
nosci”. Ankietowani menedzerowie podkreslali dos¢
czesto, ze w okresie tej wspétpracy zdobyli wiele
cennych doswiadczen. Opinie negatywne zdarzaty
sie rzadko i dotyczyly przewaznie zastrzezen co do
zakresu pomocy w zarzadzaniu: “za mato pomocy
organizacyjnej, fundusz skupiat sie na mato waznych
detalach, odnieslismy wrazenie, ze w ogole nie ro-
zumie branzy”’, “maty niedosyt - dostalismy kapitat,
a zabrakto pomocy”.

Analiza wypowiedzi pozwala stwierdzi¢, ze 9
na 10 przedsiebiorstw jest zadowolonych ze wspot-
pracy z funduszem private equity, w tym az 62%
badanych wyrazito taka opinie w sposéb zdecy-
dowany (wykres 4).
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Wykres 4. Ocena zadowolenia przedsiebiorstw ze wspétpracy z funduszami private equity
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Zrédio: Opracowanie wiasne na podstawie badari empirycznych

Dla poréwnania, wedtug Instytutu Badan nad
Gospodarka Rynkowa 57% badanych przedsie-
biorcéw stwierdzito, iz ich firma bez wsparcia pri-
vate equity prawdopodobnie by nie istniata, a 37%
stwierdzito, iz na pewno rozwijataby sie znacznie
wolniej".

Zdecydowane zadowolenie ze wspétpracy de-
klaruja czesciej przedsiebiorstwa, w ktérych fun-
dusz jest udziatowcem (lub pozyczkodawca) nie
dtuzej niz trzy lata; zas te, w ktérych fundusz po-
zostaje dtuzej, niz szes¢ lat - wyrazaja niezado-
wolenie. Pogorszenie klimatu wzajemnej wspot-
pracy moze by¢ powodowane zblizajacym sie
,wyjsciem” funduszu, co jest sytuacja rodzaca
wiele konfliktéw (np. w zakresie wyceny, sposobu
“wyjscia”, czy znalezienia nowego inwestora).

Podczas badari prowadzonych w 2005 roku,
w wiekszosci przedsiebiorstw (w 18 z 26 bada-
nych) fundusz nie byt juz obecny, zatem mozliwe
byto dokonanie kompleksowej i bardziej wiarygod-
nej oceny wspétpracy z funduszami oraz jakosci
ich wktadu ,doradczego” w kreowanie wartosci
przedsiebiorstwa. Nieznacznie zwiekszyt sie po-
ziom niezadowolenia w stosunku do ocen w pierw-
szym etapie badan: na ocene ,mierng” (w skali od
“1” do “5”) ocenity wspétprace z funduszem czte-
ry przedsiebiorstwa, ,dostateczna” - trzy, natomiast
pozostate (czyli 19 podmiotéw) ocenity ja dobrze

lub bardzo dobrze.

Potowa podmiotéw twierdzi, iz kooperacja ta
przebiegata prawie bezkonfliktowo, w pozostatych
problemy zdarzaty sie niezwykle rzadko i rozwia-
zywane byty przewaznie w drodze partnerskich
negocjacji. R6znice zdan pojawiaty sie najczesciej
na etapie wyboru kierunkéw dalszego rozwoiju fir-
my, przy decyzjach zwigzanych z dalszymi inwe-
stycjami, wdrazaniu nowych produktéw, zmianach
organizacyjnych (np. zwolnieniach pracownikéw).
Wiekszos¢ konfliktéw uwidaczniata sie i narasta-
ta w sytuacjach, kiedy zaktadane rezultaty nie
zostaty osiagniete.

69,2% badanych przedsiebiorstw potwierdzito,
iz wspdtpraca z funduszem uktadata im sie pomysl-
nie i bezkonfliktowo, nieporozumienia pojawiaty sie
w 23,1% badanych podmiotéw, zas w dwéch przed-
siebiorstwach (z uwagi na zmiany w zarzadzie)
badani nie mogli zaja¢ stanowiska w tej kwestii.

Wskazéwki dla poszukujacych inwestora
private equity

Respondenci udzielili cennych wskazowek
przedsiebiorcom zmierzajacym starac sie o priva-
te equity oraz wystawili referencje ,swojemu” fun-
duszowi. Sposréd 24 respondentéw, ktérzy odpo-
wiedzieli na to pytanie, 19 przedsiebiorstw, tj.
79,2% (zas w 2005 . 21 z 26 przedsiebiorstw, czyli
80,8%) polecitoby “swéj” fundusz innym przedsie-
biorcom. Badani wskazywali nastepujace atuty

9 P. Tamowicz: "Wiedza, panowie!", Puls Biznesu Net S.A., 17.05.2004.
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menedzeréw funduszy: “elastycznosc¢ dziatania,
efektywny nadzor”, “fachowosc i szybkosc¢ decy-
zji”, “ dobry fundusz”, “duze kompetencje, kom-
petentne, szybkie decyzje”, “peten profesjonalizm
i zaangazowanie w wybrane projekty organizacyj-
ne oraz zaufanie”, “pomoc i doswiadczenie”, “do-
brzy i wartosciowi ludzie, elastyczni”, “jest to
mozliwos¢ pozyskania srodkow finansowych dla
przedsiebiorstw rozpoczynajacych dziatalnos¢ lub
planujacych duzg ekspansje”, “uczciwi, postepuja
wedtug zasad etyki, nie uczg unikania ptacenia
podatkéw”. Jedynie czterech respondentéw zde-
cydowanie nie poleca “swego” funduszu konsta-
tujac, iz “lepiej szukac innych Zrédet kapitatu”°.

W 2005 roku, kiedy wiekszos¢ badanych przed-
siebiorstw ,wyjscie” funduszu miata juz za soba,
pojawito sie nieco wiecej uwag krytycznych do-
tyczacych zwtaszcza wktadu w postaci doradz-
twa. Jednakze nawet zgtaszajacy zastrzezenia
odnosnie wspdtpracy z funduszem, w wiekszosci
potwierdzali teze, iz warto korzysta¢ z tego Zré-
dta kapitatu.

Reasumujac, (z uwagi na przewage pozytyw-
nych ocen oraz przytaczane przez badanych opi-
nie odnosnie wysokich kwalifikacji, zaangazowa-
nia oraz podejscia zarzadzajacych funduszami,
a takze wnoszony kapitat) nalezy stwierdzi¢, iz
fundusze private equity prowadzace dziatalnos¢
w Polsce, w sposdb istotny kreuja wartos¢ dodang
swoich przedsiebiorstw udziatowych?'.

Najwazniejsze wskazowki i rady, ktérych re-
spondenci zechcieli udzieli¢ przedsigbiorcom pla-
nujacym pozyskanie private equity w przysztosci to:
- solidnie przygotowany, realistyczny biznes plan,
- kierownictwo (wyksztatcone i odnoszace suk-

cesy w branzy),

- przedstawienie mozliwosci i sposobu ,wyjscia”

z inwestycji,

- innowacyjny pomyst,

Wymienione przez respondentéw wskazowki
i sugestie s nastepujace:

“Czesto jest to jedyna metoda pozyskania kapi-
tatu, ale o ile to mozliwe, trzeba jak najlepiej
wycenic akcje lub udziaty”,

“Podstawowg sprawg jest koniecznos¢ dowie-
dzenia optacalnosci przedsiewziecia w daja-
cym sie przewidziec czasie. Istotne jest wzbu-
dzenie zaufania do managementu firmy. Ponadto
spotka powinna dziata¢ w branzy rozwijajacej
sie szybciej, niz cata gospodarka. Nie powinno
sie oczekiwac zbyt wiele od private equity. Nie-
stety pomoc pozakapitatowa jest sporadyczna
i wystepuje tylko w sytuacjach kryzysowych”,
“Jasna, klarowna koncepcja biznesu, realny biz-
nes plan, bardzo dobra kadra. W przypadku firm
juz istniejagcych jasna koncepcja wydatkowa-
nia srodkéw (rozwdj, restrukturyzacja, inwesty-
cje rzeczowe lub kapitatowe)”,
“Przygotowanie biznes planu dziatalnosci na
tyle szczegétowo, aby pokazac wszystkie
szczegoty funkcjonowania firmy; budowa stra-
tegii dziatania na okres po wejsciu i po wyjsciu;
przygotowanie projektu restrukturyzacji firmy
z nastawieniem na optymalizacje procesow
zarzadczo-kontrolnych; che¢ uczenia sie me-
nedzerow; zbudowanie w oparciu o standardy
zachodnie (rowniez MSR) stuzb ksiegowo-finan-
sowych”,

“Otwartosc i cierpliwosc¢”,

“Negocjowac swoje uprawnienia”,

“Listy intencyjne”,

“Zwracac sie do funduszy wiekszych i o dtuz-
szej historii, ktore uzyskuja dobre efekty”,
“Przemyslec biznes plan — rynek, ktory ma byc
zdobyty, sposcb dystrybucji — konkrety, liczby”,
“Mocno przemyslec rézne warianty — optymi-
styczne, pesymistyczne, szczegétowo opraco-
wac umowe, nie tylko kwestie finansowe”,
“Dobry management — 60% sukcesu, dobry
model biznesowy 20% sukcesu, wyniki histo-
ryczne 10% sukcesu, Inne 10%”,

“Oprocz kapitatu nalezy sie starac¢ gtéwnie
0 pomoc organizacyjng oraz caty czas weryfi-
kowac zatozenia biznes planu z sytuacja ryn-
kowa”,

“Musi byc rzetelny biznes plan oraz duzy sto-
pieri innowacyjnosci”.

2 Heterogeniczne zachowania funduszy private equity (w zaleznosci od fazy inwestycji, wielkosci zainwestowanego kapitatu, czasu
spedzonego w radzie nadzorczej) potwierdzajg badania przeprowadzone przez L. Bottazzi i M. Da Rin, ktérzy ponadto podkreslaja,
iz fundusze inwestujace w przedsiebiorstwa "w przededniu" ich wejscia na gietde szukaja wykorzystuja tylko okazji do "szybkich
zyskéw" nie maja znacznego udziatu we wzroscie przedsiebiorstw (Zob. L. Bottazzi, M. Da Rin: "When do Venture Capitalists Add
Value?", Universita Degli Studi del Piemonte Orientale Amedeo Avogadro, May 2003,
http://www.eco.unipmn.it/eventi/innovarepercompetere/bottazzi-darin-peav.pdf, kwiecieri 2006).

2 Z innych badari wynika, iz wartos¢ dodana kreowana przez fundusze w réznych krajach jest zréznicowana. Dla przyktadu W. K.
Clement, W. Kangmao, L. Qing wykazali, iz wartos¢ dodana jaka kreuja fundusze private equity w Singapurze jest znacznie nizsza,
niz funduszy w USA. (Zob. "Do Venture Capitalists Add Value? A Comparative Study between Singapore and US", Applied Financial

Economics vol. 12, 2002/8, s. 581-588).
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Whioski i rekomendacje

Private equity jako alternatywne Zrédto finan-
sowania moze - z uwagi na wzrost znaczenia wie-
dzy w rozwoju gospodarki - stac sie sita napedowa
w budowaniu nowoczesnej gospodarki w Polsce.
O przewadze tego sposobu finansowania nad po-
zostatymi Zrédtami kapitatu w realizacji przedsie-
wziec¢ o wysokim potencjale wzrostu, obarczonych
wysokim ryzykiem, stanowi przede wszystkim
wnoszona pomoc, ktéra (jak wskazujg przeprowa-
dzone badania empiryczne) takze w Polsce istot-
nie przyczynia sie do ,profesjonalizacji” oraz po-
prawy pozycji finansowanych tym kapitatem
przedsiebiorstw.

Nieznajomos¢ private equity wsréd przedsie-
biorcéw, a z drugiej strony nadpodaz kapitatu
u funduszy, wynikajaca z niedoboru interesujacych
projektow, sa wynikiem luki informacyjnej spowo-
dowanej nieefektywnie funkcjonujaca infrastruk-
turg instytucjonalng, wspierajaca sektor biznesu
oraz zajmujacg sie transferem technologii. Luki
informacyjne, powstajace w kazdym ogniwie sys-
temu, sq wazng przyczyna niskiego poziomu roz-
woju funduszy private equity i wzglednie niskiego
stopnia zainteresowania przedsiebiorcow tym Zré-
dtem kapitatu. Spostrzezenia te pozwalaja potwier-
dzi¢, iz zasadnicza przyczyna niezadowalajace-
go poziomu rozwoju rynku private equity w Pol-
sce, jest nieznajomosc tego Zrédta finansowania
przez przedsiebiorcow.

Przedsiebiorstwa korzystajace ze wsparcia fun-
duszy potwierdzaja doniostos¢ roli jaka petni ta
grupa inwestoréw w rozwoju przedsiebiorstw.
Uwazajg, iz w finansowaniu przedsiewzie¢ o wy-
sokim poziomie ryzyka, jest to jedyne dostepne
Zrédto kapitatu. Przedsiebiorcy potwierdzajg wy-
sokie kompetencje menedzeréw funduszy i jakosc¢
ich wktadu doradczego w rozwdj przedsiebiorstw.

Statystyki potwierdzaja rosnaca role sektora
private equity w gospodarkach wielu krajow Swia-
ta. Mimo, iz inwestycje kierowane przez fundusze
private equity na nasz rynek sa najwieksze w re-
gionie Europy Srodkowej i Wschodniej, to przewa-
ga ta moze zosta¢ wkrétce w znacznym stopniu
zniwelowana, z uwagi na dynamiczny wzrost tego
rynku w krajach od niedawna znajdujacych sie
w Unii Europejskiej (tj. w Rumunii i Butgarii).
Utrzymanie tej przewagi zalezy od samych inwe-
storéw, ale takze od zaangazowania parnstwa
w sferze tworzenia warunkéw dla rozwoju tego
rynku. Na podkreslenie zastuguje fakt, iz nie tylko
wielkos¢ kapitatu, ale takze potencjat wzrostu re-

alizowanych przy jego uzyciu inwestycji, maja
wptyw na tempo budowania nowoczesnej gospo-
darki. Stale pogarszajaca sie pozycja konkuren-
cyjna i innowacyjna Polski w miedzynarodowych
rankingach, wyraZnie wskazuje na koniecznosc
realizowania przedsiewzie¢ o duzym potencjale
wzrostu, obarczonych bardzo wysokim ryzykiem.
Z uwagi na poziom ryzyka takich projektéw, zaden
prywatny, zwtaszcza zagraniczny inwestor, nie
zechce angazowacd kapitatu w przedsiewziecia,
z ktérych srednio 9 na 10 koriczy sie niepowodze-
niam. Obserwowane tendencje potwierdzaja
stusznos¢ tezy P. Druckera, ze ,innowator musi
by¢ rozwazny”. Mimo wyzszej sktonnosci do fi-
nansowania ryzykownych przedsiewzie¢ wsréd
funduszy private equity, charakteryzuja sie one
duza rozwaga w podejmowaniu decyzji inwesty-
cyjnych. Na polskim rynku ta ,ostrozna” postawa
przejawita sie w 2004 roku w sposéb skrajny - fun-
dusze nie dokonaty ani jednej inwestycji w przed-
siewziecia znajdujace sie we wczesnych fazach
rozwoju. Przy dopiero formutujgcym sie rynku anio-
téw biznesu, powoduje to narastanie luki kapitato-
wej na innowacyjne przedsiewziecia. Brak inter-
wencji ze strony parstwa rodzi zagrozenie pozba-
wienia polskiego rynku mtodych, dynamicznie sie
rozwijajacych przedsiebiorstw.

Dziatania paristwa powinny by¢ ukierunkowa-
ne na powigkszenie akumulacji kapitatu przez kra-
jowych inwestoréw prywatnych i instytucjonal-
nych, co umozliwi dokonywanie inwestycji za
posrednictwem efektywnie dziatajgcego i zlibera-
lizowanego rynku kapitatowego.

Skierowanie zakumulowanych oszczednosci na
inwestycje typu private equity, bedzie mozliwe jesli
w Polsce (na wzér krajéw zachodnich), wprowa-
dzony zostanie system ulg zwalniajacych z podat-
ku dochody osiagniete na inwestycjach w prywat-
ne przedsiewziecia.

Paristwo powinno inicjowac realizacje tego ro-
dzaju inwestycji, chociazby poprzez ideg partner-
stwa publiczno-prywatnego. Szybkie i skuteczne
dziatanie powinno zmierzac¢ przede wszystkim ku
wsparciu prywatnych funduszy zalgzkowych, fi-
nansujacych najwczesniejsze fazy rozwoju przed-
siewziec. Efektywna polityka panstwa zmierzaja-
ca, poprzez gruntowng reforme finanséw publicz-
nych, do ograniczenia zakresu redystrybucji pro-
duktu krajowego brutto, powinna pobudzac¢ wydat-
ki podmiotéw gospodarczych i oséb prywatnych
poprzez sfere regulacyjna. Konieczne jest wpro-
wadzenie przepiséw (jakie w Stanach Zjednoczo-
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nych obowiazuja juz od przetomu lat 70. i 80. ubie-
gtego wieku), ktére uwolnityby kapitat zakumulo-
wany w Otwartych Funduszach Emerytalnych
i stworzyty im atrakcyjne mozliwosci inwestycyj-
ne na rynku krajowym, powstrzymujac odptyw
kapitatu za granice.

Likwidacja luki informacyjnej poprzez eduka-
cje spoteczeristwa oraz wykreowanie odpowied-
niego klimatu tamiacego naroste od pokolen ba-
riery mentalne, znajdzie przetozenie na wzrost
inwestycji private equity z rodzimych Zrédet, za-
pewniajac stabilny rozwdj tego rynku w Polsce.

Nastanie nowej ery w biznesie, zainicjowane;j
pojawieniem sie nowych technologii, wyzwala
szanse wykreowania nowego przedsiebiorcy in-
telektualnego, umiejacego wyzby¢ sie swego przy-
wiazania do stworzonej przez siebie firmy. Takie-
go, ktéry czerpiac korzysci z nadarzajacych sie
okazji, bedzie lepiej potrafit kierowac sie rachun-
kiem ekonomicznym. Konieczne jest dokonanie
zmian w mentalnosci przedsiebiorcéw, ktére wy-
wotajg procesy tworzenia przedsigebiorstw na
sprzedaz, co wykreuje rozwéj réznego rodzaju
nowych hybrydowych form finansowania. Nowo-
czesny przedsiebiorca musi bowiem umiejetnie
poruszac sie w zdominowanym przez chaos oto-
czeniu i nie unika¢, lecz wykorzystywaé wszech-
obecne ryzyko chwytajac nadarzajace sie okazje.
Aktywno$¢ ta powinna przejawiac sie takze w po-
szukiwaniu niekonwencjonalnych Zrédet finanso-
wania.



