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W POSZUKIWANIU  INWESTORA
PRIVATE  EQUITY / VENTURE  CAPITAL

dr Marta Czy¿ewska,
doradca w progamie EQUAL

Fundusze venture capital / private equity nazy-
wane w Polsce funduszami wysokiego ryzyka s¹
stosunkowo ma³o znane na naszym rynku a dzieje
siê to za spraw¹ ich specyficznego charakteru in-
westycji.

W artykule zamieszczone zosta³y wyniki ba-
dañ - przeprowadzonych wœród przedsiêbiorstw
wdra¿aj¹cych innowacje - w zakresie znajomo-
œci specyfiki private equity oraz planów pozyska-
nia tego kapita³u do finansowania rozwoju.

Drug¹ grup¹ respondentów, do których skiero-
wane zosta³y zapytania w formie ankiety by³y
przedsiêbiorstwa, które wykorzystywa³y ju¿ kapi-
ta³ z tych funduszy. Celem tych badañ by³a wery-
fikacja faktycznej u¿ytecznoœci tego Ÿród³a kapi-
ta³u w finansowaniu i rozwoju przedsiêbiorstw oraz
praktyczna ocena wspó³pracy przedsiêbiorstw
z mened¿erami zarz¹dzaj¹cymi tymi funduszami.

Specyfika finansowania private equity/
venture capital

Zdefiniowanie pojêcia private equity jest -
z uwagi na pojemnoœæ i ró¿norodnoœæ transakcji
obejmowanych tym terminem przez wielu autorów
– bardzo wa¿ne. Private equity wed³ug definicji
Polskiego Stowarzyszenia Inwestorów Kapita³o-
wych

1
 skupiaj¹cego prawie wszystkie fundusze

private equity dzia³aj¹ce na polskim rynku s¹ to
inwestycje na niepublicznym rynku kapita³owym
dokonywane w celu osi¹gniêcia œrednio- i d³ugo-
terminowych zysków z przyrostu wartoœci kapita-
³u. Kapita³ z inwestycji private equity mo¿e byæ wy-
korzystany do rozwoju nowych produktów i tech-
nologii, zwiêkszenia kapita³u obrotowego, przej-
mowania spó³ek lub te¿ w celu poprawy i wzmoc-
nienia bilansu spó³ki

2
.

Wg M. Panfila3  private equity odnosi siê do in-
westowania (na ogó³ za poœrednictwem wyspecja-

lizowanych wehiku³ów prawnych, zwanych fun-
duszami private equity, pe³ni¹cych rolê poœredni-
ków finansowych) we wszystkie fazy przed-
siêbiorstw nienotowanych na gie³dzie, w celu
wzrostu ich wartoœci i osi¹gniêcia ponadprzeciêt-
nych zysków kapita³owych. Inwestorzy private
equity wnosz¹ tak¿e (w zale¿noœci od potrzeb spó³-
ki) kapita³ mened¿erski, który mo¿e stanowiæ istot-
ny generator wzrostu wartoœci spó³ki.

K. Sobañska i P. Sieradzan definiuj¹ private equ-
ity jako inwestycje œrednio- i d³ugoterminowe
o charakterze udzia³owym, zwykle na rynku nie-
publicznym, po³¹czone ze wsparciem mened¿er-
skim, w przedsiêbiorstwa, które maj¹ szansê osi¹-
gniêcia ponadprzeciêtnego wzrostu wartoœci
w okreœlonym przez inwestora okresie4 .

Pojêcie private equity zamiennie u¿ywane
bywa z pojêciem venture capital, przy czym ten
drugi termin jeszcze do niedawna stosowany by³
znacznie czêœciej. Inwestycje venture capital sta-
nowi¹ jeden z segmentów rynku private equity;
oprócz venture capital do private equity zalicza
siê tak¿e kapita³ rozwojowy (ang. development
capital) oraz transakcje wykupów mened¿erskich
(MBO/MBI) i lewarowanych (ang. LBO - Levera-
ged Buy Out) nazywanych ogólnie buyouts5 . W ar-
tykule pojêcie private equity – podobnie jak w ujê-
ciu J. Ostaszewskiego i T. Cicirko – jest rozumiany
szeroko i obejmuje wszystkie wy¿ej wymienione
rodzaje inwestycji.

Pojêcia venture capital jak i private equity od-
noszone s¹ nie tylko do inwestycji. Terminami tymi
okreœla siê tak¿e fundusze czyli kapita³ zgroma-
dzony na te inwestycje, a tak¿e instytucje (spó³ki
mened¿erskie) zarz¹dzaj¹ce tymi kapita³ami. Ter-
minem „fundusze” okreœla siê zatem zarówno ka-
pita³ jak i podmiot nim zarz¹dzaj¹cy.

Zdaniem amerykañskich badaczy rynku inwe-
stycji wysokiego ryzyka P. A. Gompersa i J. Lernera
- nie istnieje wyraŸna granica pomiêdzy fundusza-
mi venture capital a private equity6 . Twierdz¹, i¿
venture capital stanowi¹ g³ównie inwestycje kapi-
ta³owe lub o podobnym charakterze (ang. equity-
linked), kierowane do m³odych wysoko wzrosto-
wych firm. Z drugiej strony wiele funduszy ventu-

1  Na stronie PSIK www.psik.org.pl przedsiêbiorcy mog¹ wyszukaæ stosowny dla ich potrzeb fundusz private equity celem nawi¹zania
wspó³pracy (pozyskania inwestora).

2  Zob. Rocznik 2005, Polskie Stowarzyszenie Inwestorów Kapita³owych, s. 91; Rocznik dostêpny na stronie: www.psik.org.pl
3  M. Panfil: Fundusze private equity. Wp³yw na wartoœæ spó³ki, Difin, Warszawa 2005, s. 19.
4  K. Sobañska, P. Sieradzan: Inwestycje private equity/venture capital, Wydawnictwo Key Text, Warszawa 2004, s. 13.
5  Zob. J. Ostaszewski, T. Cicirko: Finanse spó³ki akcyjnej, Difin, Warszawa 2005, s. 208.
6  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 wykupów.

Venture capital (sensu stricte czyli jako segment
private equity) definiowany jest jako inwestycje
w nowe przedsiêwziêcia, 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 etapów rozwoju przed-
siêwziêcia (np. budowy prototypu, przeprowadze-
nia wstêpnych badañ rynkowych czy op³acenia pro-
cedury patentowej). Finansowanie uruchomienia
przedsiêwziêcia s³u¿y rozpoczêciu dzia³alnoœci
i wejœciu przedsiêbiorstwa na rynek. Celem finan-
sowania wczesnego rozwoju jest u³atwienie dalszej
ekspansji m³odym przedsiêbiorstwom zaczynaj¹-
cym wykazywaæ pierwsze zyski. Ze wzglêdu na
du¿e ryzyko inwestycyjne, instytucje oferuj¹ce ka-
pita³ wysokiego ryzyka bardzo rzadko podejmuj¹
siê finansowania przedsiêwziêæ w fazie zasiewów
i uruchomienia. Private equity zdecydowanie czê-
œciej oferowany jest przedsiêbiorstwom o stosunko-
wo dobrej pozycji, przygotowuj¹cym siê do dalszej
ekspansji rynkowej7 .

Nieco inna jest specyfika transakcji wykupów
(ang. buyout capital, buyouts). Polegaj¹ one na
wykupie przez fundusz, np. we wspó³pracy z obec-
nym (ang. MBO - Management Buy-Out), nowym
zarz¹dem (ang. MBI - Management Buy-In) lub in-
nymi zewnêtrznymi inwestorami, czêœci lub ca³o-
œci przedsiêbiorstwa znajduj¹cego siê w fazie doj-
rza³oœci. W transakcjach wykupów wykorzysty-
wana jest zwykle znaczna iloœæ kapita³u d³u¿ne-
go (wykupy lewarowane - ang. LBO – Leveraged
Buy-Out). Ze wzglêdu na ich specyfikê, inwesto-
rzy dostarczaj¹cy kapita³ów na finansowanie tego
typu transakcji ró¿ni¹ siê od finansuj¹cych typo-
we transakcje venture capital8 . Wykupy MBO re-
alizowane s¹ za pomoc¹ specjalnych technik fi-
nansowania, pozwalaj¹cych na sp³atê powsta³e-
go przy zakupie przedsiêbiorstwa wysokiego za-
d³u¿enia z wp³ywów uzyskiwanych w trakcie jego
dalszej dzia³alnoœci. Zakup przedsiêbiorstwa w ra-
mach MBO jest tylko w niewielkim stopniu finan-
sowany kapita³em w³asnym pochodz¹cym od sa-
mych mened¿erów, gdy¿ z regu³y nie dysponuj¹
oni wystarczaj¹cymi œrodkami. Wymaga siê jed-
nak od mened¿erów okreœlonej partycypacji finan-
sowej (np. w wysokoœci dwuletnich dochodów), dla

przekonania  siê o ich zaanga¿owaniu w przed-
siêbiorstwo i zniechêcenia ich do podejmowania
nadmiernego ryzyka. Z regu³y mened¿erowie
wnosz¹ do przedsiêbiorstwa jedynie kapita³ pod-
stawowy. Dla pe³nego sfinansowania ceny zaku-
pu konieczne jest jednak pozyskanie kapita³u ze-
wnêtrznego w formie kapita³u w³asnego i obcego.
Kapita³ w³asny uzupe³niaj¹cy mo¿e siê pojawiæ
w ró¿nych formach, na przyk³ad jako ciche udzia³y,
papiery wartoœciowe uprawniaj¹ce do zysków,
po¿yczki uprawniaj¹ce do udzia³u w zyskach itp.
W szczególnoœci mo¿e on pochodziæ od funduszy
private equity, które w jedn¹ transakcjê wykupu
mened¿erskiego mog¹ zaanga¿owaæ od kilku do
kilkudziesiêciu milionów dolarów. O ile jednak
dawcy private equity s¹ zainteresowani szybkim
wzrostem wartoœci przedsiêbiorstwa i realizacj¹
zysku przez sprzeda¿ posiadanych w nim udzia-
³ów, to mened¿erowie pragn¹ utrzymaæ przedsiê-
biorstwo w swoich rêkach i rzadko d¹¿¹ do reali-
zacji zysków w krótkim okresie przez odsprzeda-
nie przedsiêbiorstwa po wy¿szej cenie.9  Wykupy
MBI tym ró¿ni¹ siê od MBO, i¿ mened¿erowie do-
konuj¹cy wykupu „spó³ki – celu” nie zarz¹dzali
ni¹ dotychczas.

W przypadku operacji wykupów lewarowanych
grup¹ kupuj¹c¹ s¹ zewnêtrzni inwestorzy. Ten ro-
dzaj transakcji, z uwagi na du¿e zad³u¿enie, jak
i zmianê zarz¹du mo¿e byæ doœæ ryzykowny,
zw³aszcza, gdy w wykupie nie uczestniczy przy-
najmniej czêœæ dotychczasowego zarz¹du lub klu-
czowych pracowników.

Oprócz wymienionych g³ównych typów finan-
sowania oferowanych przez instytucje dostar-
czaj¹ce kapita³ wysokiego ryzyka spotyka siê
tak¿e: finansowanie pomostowe (ang. bridge fi-
nancing), restrukturyzacjê zad³u¿enia (ang. tur-
naround), finansowanie procesu sanacji. Stoso-
wane s¹ równie¿ transakcje refinansowania
(ang. replacement capital) polegaj¹ce na naby-
waniu udzia³ów w spó³ce od innej instytucji ofe-
ruj¹cej kapita³ private equity.

Ewolucja w terminologii jest wynikiem znacz-
nego przesuniêcia zainteresowania funduszy
(w Europie, a zw³aszcza w Polsce) inwestycjami
w póŸniejsze fazy rozwoju przedsiêbiorstw, g³ów-
nie typowymi dla private equity (sensu stricte) trans-
akcjami wykupów (wykres 1).

7  Analiza rynku venture capital w Polsce, Raport koñcowy opracowany na zlecenie Polskiej Agencji  Rozwoju Przedsiêbiorczoœci
(umowa nr DG/16/2001), (kier. P. Tamowicz), Gdañsk 2001, s. 39-40.

8  A. Kornasiewicz: Venture capital w krajach rozwiniêtych i w Polsce, CeDeWu, Warszawa 2004, s. 21.
9  J. Wêc³awski: Venture capital. Nowy instrument finansowania przedsiêbiorstw, Wydawnictwo Naukowe PWN Warszawa 1997, s. 36-37.
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Zród³o: Dane PSIK

Zmiana specyfiki rynku private equity polega-
j¹ca na przesuniêciu inwestycji w mniej ryzykow-
ne póŸniejsze fazy rozwoju, wydaje siê byæ zja-
wiskiem w mniejszym stopniu po¿¹danym z punk-
tu widzenia rozwoju gospodarki w Polsce i pozio-
mu jej konkurencyjnoœci. Obecna presja inwesto-
rów na finansowanie coraz wiêkszych inwestycji
oraz chêæ zachowania wysokich stóp zwrotu, nie
wskazuj¹ na prawdopodobieñstwo skierowania
zainteresowania funduszy inwestycjami w mniej-
sze lecz bardzo ryzykowne pomys³y, bez imple-
mentacji specjalnych bodŸców. Zachowanie obec-
nych tendencji, prowadziæ bêdzie do rozwijania
transakcji w³aœciwych dla rynku private equity sen-
su stricte, zamiast bardziej po¿¹danego obecnie
przez polsk¹ gospodarkê klasycznego rynku ven-
ture capital. Realizowanie przedsiêwziêæ od tzw.
zal¹¿ka, czyli pomys³u, jest dzia³aniem najbardziej
cennym z punktu widzenia rozwoju gospodarki.

Znajomoœæ private equity jako Ÿród³a finansowa-
nia rozwoju przedsiêbiorstw

Stopieñ upowszechnienia informacji o danym
Ÿródle kapita³u jest jedn¹ z determinant stopnia
wykorzystania go w finansowaniu przedsiêbiorstw.

Zamiarem autorki w niniejszym opracowaniu
jest weryfikacja hipotezy stwierdzaj¹cej, i¿ niedo-
stateczny stopieñ znajomoœci private equity wœród
przedsiêbiorców, jest jedn¹ z przyczyn niezado-
walaj¹cego poziomu rozwoju rynku private equ-
ity. Mechanizm ten dzia³a w nastêpuj¹cy sposób:
przedsiêbiorcy m.in. wskutek braku informacji
o mo¿liwoœciach finansowania innowacyjnych
przedsiêwziêæ za pomoc¹ dedykowanego takim
inwestycjom sposobu finansowania jakim jest pri-
vate equity, wykorzystuj¹ bardziej popularne tra-
dycyjne Ÿród³a kapita³u. Niedopasowanie tradycyj-
nych sposobów finansowania do ryzykownych
przedsiêwziêæ jest wa¿nym powodem zaniecha-
nia inwestycji w cenne dla gospodarki, ale obar-
czone zbyt du¿ym ryzykiem (z punktu widzenia
dostarczycieli kapita³ów) innowacyjne przedsiê-
wziêcia.

Z doœwiadczeñ innych krajów, w których fun-
dusze private equity / venture capital w bardzo
pozytywny sposób wp³ynê³y na gospodarkê, do-
mniemywaæ mo¿na, i¿ przedsiêbiorstwa, które s¹
dobrze poinformowane o dzia³alnoœci funduszy
private equity  lub nawi¹za³y z nimi bli¿sze kon-
takty (zw³aszcza przedsiêbiorstwa finansowane
przez fundusze), postrzegaj¹ je za wa¿ne w finan-

Wykres 1. Inwestycje private equity w Polsce wg etapów rozwoju przedsiêbiorstw w latach 2001-2005
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sowaniu przedsiêwziêæ o wysokim potencjale
wzrostu oraz za istotnie przyczyniaj¹ce siê do two-
rzenia wartoœci dodanej w finansowanych przed-
siêbiorstwach.

Powy¿sze hipotezy wymaga³y empirycznej
weryfikacji, zatem zosta³y przeprowadzone tak¿e
stosowne badania

10
 wœród przedsiêbiorstw prowa-

dz¹cych dzia³alnoœæ w Polsce.
O niedostatecznym stopniu poinformowania

wœród przedsiêbiorców o dzia³alnoœci funduszy
private equity, najlepiej œwiadczyæ mo¿e fakt, i¿
znaczna czêœæ (32%) przedsiêbiorstw obcuj¹cych
na co dzieñ z funduszami (czyli przedsiêbiorstw
finansowanych przez fundusze - tzw. przedsiê-
biorstw udzia³owych, zwanych te¿ spó³kami port-
felowymi funduszy) nie posiada, w odczuciu re-
spondentów, dostatecznej wiedzy na ich temat.
Wielu przedsiêbiorców trafi³o przypadkiem do
„swojego” funduszu, zatem ich znajomoœæ rynku
venture capital / private equity w Polsce jest rów-
nie¿ mocno ograniczona.

Natomiast wœród przedsiêbiorstw niezwi¹za-
nych z funduszami private equity, jedynie co dzie-
si¹te stwierdza, i¿ dysponuje wystarczaj¹cymi in-
formacjami nt. tych¿e instytucji oraz istoty same-
go Ÿród³a finansowania.

Do grupy przedsiêbiorstw dobrze poinformowa-
nych (niekorzystaj¹cych z private equity), a zara-
zem prawdopodobnie najbardziej zainteresowa-
nych pozyskaniem kapita³u z tego Ÿród³a, nale¿¹
najczêœciej podmioty m³ode (funkcjonuj¹ce na ryn-
ku nie d³u¿ej, ni¿ 5 lat), dzia³aj¹ce g³ównie w dzie-
dzinie informatyki i technologii internetowych.

G³ówne Ÿród³a informacji o private equity to:
kontakty osobiste, Internet, instytucje finansowe,
firmy konsultingowe, banki inwestycyjne, konfe-
rencje, seminaria (np. First Tuesday). Przedsiêbior-
stwa niekorzystaj¹ce z finansowania kapita³ami
wysokiego ryzyka wiedzê na ich temat uzyskuj¹
g³ównie z Internetu i prasy.

Wyniki badañ przeprowadzonych w 2003 roku
œwiadcz¹ o znikomej wiedzy przedsiêbiorców na
temat funduszy private equity. Zaledwie 4% przed-
siêbiorstw niekorzystaj¹cych z private equity, ze-

tknê³o siê z tymi inwestorami. Najczêœciej do-
œwiadczenia takie maj¹ przedsiêbiorstwa z bran-
¿y informatycznej, a tak¿e finansowane w przewa-
¿aj¹cej czêœci przez kapita³ zagranicznego pocho-
dzenia.

Do 2005 roku wiedza przedsiêbiorców na te-
mat private equity nie uleg³a poprawie. Wœród
przedsiêbiorstw niekorzystaj¹cych z private equ-
ity tylko 6,8% (tj. 20 z 310 badanych przedsiê-
biorstw) twierdzi, i¿ dysponuje dostatecznymi - ich
zdaniem – informacjami na temat dzia³alnoœci fun-
duszy private equity w Polsce. Pozostali responden-
ci deklarowali brak wystarczaj¹cej wiedzy w tym
zakresie. Znajomoœci¹ samej istoty private equity
wykaza³o siê tylko 37,9% badanych, poprawnie
identyfikuj¹c fundusze private equity, jako instytu-
cje wnosz¹ce kapita³ do przedsiêbiorstw innowa-
cyjnych. Na pytanie: „czym Pana/i zdaniem s¹ fun-
dusze private equity?”, odpowiadano tak¿e, i¿ s¹
to „fundusze tworz¹ce spó³ki joint-venture” (7%),
„fundusze zrównowa¿onego wzrostu” (3,2%), zaœ
a¿ 51,9% przyzna³o siê do nieznajomoœci tego Ÿró-
d³a finansowania. Bli¿sze kontakty z funduszami
private equity mia³y tylko 3 przedsiêbiorstwa (1%),
przy czym spotkania te polega³y na rozmowach
z inwestorem (np. podczas targów).

Wzi¹wszy pod uwagê fakt tak niskiego stop-
nia poinformowania o dzia³alnoœci funduszy pri-
vate equity wœród przedsiêbiorstw, a z drugiej
strony powszechny problem przedsiêbiorstw z po-
zyskiwaniem kapita³u na inwestycje, wydaje siê,
¿e istniej¹ca luka informacyjna11  powinna zostaæ
jak najszybciej wyeliminowana. W zmniejszaniu
tej luki wa¿n¹ rolê powinno odegraæ pañstwo po-
przez tworzenie oraz doskonalenie istniej¹cej in-
frastruktury instytucjonalnej, u³atwiaj¹cej wza-
jemny kontakt przedsiêbiorcom i funduszom. In-
stytucje te powinny zapewniaæ przedsiêbiorcom
specjalistyczn¹ pomoc w zakresie pozyskiwania
nowych technologii, przygotowania biznes pla-
nu i kojarzenia z funduszami private equity; na-
tomiast funduszom – sta³y dop³yw interesuj¹cych
projektów, rokuj¹cych uzyskanie ponadprzeciêt-
nych zysków12.

10 Prezentowane w artykule badania przeprowadzono w dwu etapach: I etap - w 2003 roku wœród przedsiêbiorstw finansowanych przez
fundusze private equity oraz nie finansowanych przedsiêbiorstwach wdra¿aj¹cych innowacje; II etap - w 2005 roku - wœród
przedsiêbiorstw z udzia³em private equity.

11 Wype³nieniu tej luki s³u¿¹ liczne badania maj¹ce przybli¿yæ przedsiêbiorcom warunki finansowania private equity, a zarz¹dzaj¹cym
funduszami potrzeby rozwojowe przedsiêbiorstw - np. badanie podjête przez EVCA w 15 krajach UE obejmuj¹ce 2500 mened¿erów
najwy¿szego szczebla. Wiêcej na temat badañ na stronie www.evca.com

12 Przyk³adem "dobrej praktyki" jest platforma internetowa Gate2Growth (www.gate2growth.com, kwiecieñ 2006) skierowana dla
przedsiêbiorców poszukuj¹cych finansowania dla swoich pomys³ów, inwestorów poszukuj¹cych mo¿liwoœci alokowania kapita³u,
organizacji wspieraj¹cych dzia³anie MSP. Zob tak¿e Portal Innowacji, www.pi.gov.pl, kwiecieñ 2006
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(Nie)dostêpnoœæ private equity przyczyn¹
niskiego stopnia wykorzystania

Przeprowadzone badania potwierdzaj¹, i¿ pozy-
skanie kapita³u z funduszu private equity jest trudnym
zadaniem. Opiniê tak¹ wyrazi³o prawie dwie trze-
cie przedsiêbiorstw niekorzystaj¹cych z tego Ÿród³a
finansowania oraz po³owa przedsiêbiorstw portfelo-
wych funduszy private equity (tablica 1). W obydwu
badanych grupach przedsiêbiorstw œrednio co trzeci
respondent nie wypowiedzia³ siê w kwestii dostêp-
noœci tego Ÿród³a kapita³u. Brak wypowiedzi przed-
siêbiorców niefinansuj¹cych siê private equity mo¿e
byæ spowodowane brakiem zdania na ten temat,
wynikaj¹cym z nieznajomoœci private equity.

Mo¿liwoœæ pozyskania kapita³u z funduszy jako
doœæ trudne oceniaj¹ nieco czêœciej przedsiêbior-
stwa m³ode (dzia³aj¹ce na rynku nie d³u¿ej, ni¿ 5
lat) oraz te, które w latach 1998-2002 wdro¿y³y
z sukcesem powy¿ej szeœciu innowacji. Pozyska-
nie tego rodzaju kapita³u jest bardzo trudne w opi-
nii przedsiêbiorstw „starszych” (prowadz¹cych
dzia³alnoœæ od 11 do 30 lat) oraz wœród tych, które
wdro¿y³y nie wiêcej, ni¿ szeœæ innowacji w bada-
nym okresie czasu. Dostêp do private equity nieco
czêœciej oceniany jest jako ³atwy przez podmioty
prowadz¹ce dzia³alnoœæ eksportow¹, z udzia³em
kapita³u zagranicznego i z kapita³em czysto zagra-
nicznym.

Tablica 1. Ocena dostêpnoœci private equity wg badanych przedsiêbiorstw

Zród³o: Opracowanie w³asne na podstawie badañ empirycznych

W drugim etapie badañ przeprowadzonych
wœród przedsiêbiorstw finansowanych przez priva-
te equity w 2005 roku, mo¿liwoœæ pozyskania tego
Ÿród³a finansowania (w opinii badanych powtórnie
przedsiêbiorstw) znacznie siê pogorszy³a, mimo
zwiêkszenia siê liczby funduszy na rynku. Przed-
siêbiorcy twierdzili, i¿ pozyskanie tego Ÿród³a ka-
pita³u kilka lat temu by³o znacznie ³atwiejsze. Ogra-
niczenie wynika ze zmiany charakteru dostarcza-
nego kapita³u – istnieje zwiêkszony nacisk na ko-
niecznoœæ zapewnienia wymaganej stopy zwrotu
dostarczycielom kapita³u dla funduszy i zapewnie-
nie wiêkszego bezpieczeñstwa inwestowanego
kapita³u13.  Obecnie fundusze znacznie staranniej
dokonuj¹ selekcji zg³aszanych biznes planów.

Reasumuj¹c stwierdziæ nale¿y, i¿ chocia¿ pozy-
skanie private equity jest coraz trudniejsze, to do-
stêp do tego Ÿród³a kapita³u jest wzglêdnie ³atwiej-
szy dla przedsiêbiorstw m³odych i dynamicznych,

wdra¿aj¹cych du¿o nowych rozwi¹zañ, otwartych
na wspó³pracê z zagranicznymi partnerami oraz
zdobywaj¹cych zagranicznych inwestorów.

Znaczenie funduszy private equity w dzia³alno-
œci przedsiêbiorstw.

Pomimo niskiego stopnia poinformowania
przedsiêbiorców o funduszach, istnieje wœród
nich przekonanie o sporej u¿ytecznoœci tych in-
stytucji w rozwoju przedsiêbiorstw. 89% podmio-
tów, którym uda³o siê pozyskaæ private equity
jest mocno przekonanych o donios³ej roli fundu-
szy private equity w rozwoju przedsiêbiorstw,
natomiast ¿adne z nich nie wyrazi³o negatyw-
nej opinii nt. znaczenia tego Ÿród³a kapita³u dla
gospodarki. O wyj¹tkowym znaczeniu funduszy
przekonana jest ponad po³owa badanych respon-
dentów reprezentuj¹cych przedsiêbiorstwa nie-
korzystaj¹ce z kapita³ów wysokiego ryzyka  (ta-
blica 2).

13 Po gwa³townym inwestowaniu w technologie internetowe w roku 2000 (rekordowy dla inwestycji na rynku venture capital w skali
globalnej) wiele firm zbankrutowa³o wskutek nieracjonalnego przeinwestowania w fazie tzw. boomu internetowego. Zjawisko
globalnej klêski w tym obszarze jakie ponios³y przedsiêbiorstwa w dziedzinie "nowych technologii" okreœlane jako "pêkniêcie bañki
internetowej" bardzo dotkliwie odczu³y fundusze private equity. St¹d w du¿ej mierze wynika ich obecna obawa przed ponownym
inwestowaniem w przedsiêbiorstwa nowe, znajduj¹ce siê w pocz¹tkowych fazach rozwoju.



46 NR 2 - 2007

Fundusze s¹ nieznacznie czêœciej uwa¿ane
jako bardzo wa¿ne instytucje przez przedsiêbior-
stwa m³ode i dzia³aj¹ce w bran¿y informatycznej.

W 2005 roku przedsiêbiorstwa, które korzysta-
³y z private equity, podtrzyma³y poprzednio wyra-
¿one opinie odnoœnie wagi tego Ÿród³a kapita³u
w ich dzia³alnoœci. Wiêcej pojawi³o siê wypowie-
dzi, i¿ Ÿród³o to jest „bardzo wa¿ne” – 46,2%
(w stosunku 39,5% wskazañ w badaniach
w pierwszym okresie).

Przedsiêbiorstwa z Podkarpacia badane w ro-
ku 2005 w zwi¹zku z brakiem informacji na temat
funduszy i nieznajomoœci¹ istoty tego instrumentu
finansowania, w wiêkszoœci nie potrafi³y oceniæ
wp³ywu tego Ÿród³a kapita³u na rozwój przedsiê-
biorstw (62,9%). Tylko 27,8% przedsiêbiorstw uwa-
¿a private equity / venture capital jako wa¿ne Ÿró-
d³o finansowania rozwoju firm, natomiast 7,9% -
za ma³o wa¿ne lub niewa¿ne.

60% przedsiêbiorstw dysponuj¹cych dosta-
teczn¹ wiedz¹ na temat funduszy private equity
oraz 62,4%14  respondentów poprawnie identyfiku-
j¹cych istotê tego instrumentu finansowania uwa-
¿a, i¿ private equity ma ogromne znaczenie
w rozwijaniu przedsiêbiorstw w Polsce.

Respondenci wyrazili tak¿e swoje opinie na te-
mat funduszy private equity. Wœród wypowiedzi
przewa¿a³y pozytywne s¹dy: „potrzebne, po¿y-
teczne, w niektórych przypadkach jedyne Ÿród³o
pozyskania powa¿nego kapita³u”, „niezbêdny ele-
ment wspierania polskich przedsiêbiorstw, które s¹
pozbawione innych Ÿróde³ finansowania”, „mo¿-
liwe jedynie dla pewnego typu przedsiêbiorstw”,
„bardzo pomocne pieni¹dze, kontakty, wiedza,”
„elastyczne i wiarygodne, potrzebne w finansowa-

niu przedsiêwziêæ inwestycyjnych o du¿ym ryzy-
ku”, „dobre rozwi¹zanie dla firm z dobrym pomy-
s³em na dzia³alnoœæ”, „za du¿o pieniêdzy zosta³o
„przepalonych” w latach 1998-2001, ale jest to
najlepsze Ÿród³o finansowania dla m³odych firm”.
Pojawi³a siê te¿ opinia sceptyczna, i¿ fundusze „ta-
nio kupuj¹ i nie robi¹ nic”.

Uzyskane wyniki pozwalaj¹ stwierdziæ, i¿ pri-
vate equity stanowi prawie zupe³ne novum dla
przedsiêbiorców w Polsce. Jednak¿e podmioty
wykorzystuj¹ce kapita³ od funduszy private equity
oraz posiadaj¹ce pewn¹ wiedzê na temat tego Ÿró-
d³a kapita³u, s¹ przekonane o ogromnym jego zna-
czeniu w budowaniu nowoczesnej gospodarki.
Wiêksz¹ znajomoœci¹ private equity wykazuj¹ siê
przedsiêbiorstwa m³ode i dynamiczne, wyró¿nia-
j¹ce siê wiêksz¹ intensywnoœci¹ innowacyjn¹ czyli
takie, dla których kapita³ ten jest dedykowany.

Niezbêdne jest jednak¿e podjêcie na szerok¹
skalê intensywnych dzia³añ informuj¹cych o pri-
vate equity. Jest to warunek konieczny, by intere-
suj¹ce pomys³y trafi³y do oczekuj¹cych nañ in-
westorów. Poprawa dostêpnoœci tego kapita³u
bêdzie mo¿liwa jeœli pañstwo zdejmie czêœæ ry-
zyka z inwestorów prywatnych jakimi s¹ fundu-
sze private equity (m.in. poprzez inwestowanie
w pocz¹tkowe fazy rozwoju przedsiêbiorstw oraz
bezpoœrednie zaanga¿owanie œrodków w ryzy-
kowne przedsiêwziêcia). Idea ta zaczyna byæ
realizowana w Polsce za poœrednictwem powo-
³anego Krajowego Funduszu Kapita³owego15 .
Fundusz ten bêdzie inwestowa³ w fundusze inwe-
stuj¹ce w ma³e i œrednie przedsiêbiorstwa,
zw³aszcza podmioty innowacyjne o du¿ym poten-
cjale rozwoju.

Tablica 2. Znaczenie funduszy private equity w rozwoju przedsiêbiorstw

Zród³o: Opracowanie w³asne na podstawie badañ empirycznych

14  WskaŸnik korelacji R Pearsona wynosi 0,692, poziom istotnoœci jest mniejszy, ni¿ 0,001.
15  http://www.kfk.org.pl
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Warto zatem, by nad poszukiwaniem inwesto-
ra typu private equity zastanowi³y siê przedsiêbior-
stwa oceniaj¹ce siê jako dynamiczne i innowacyj-
ne, którym do dalszej ekspansji nie wystarczaj¹
wygospodarowane zyski, zaœ banki nie chc¹
udzielaæ im kredytów z uwagi na wysoki poziom
ryzyka planowanych przezeñ inwestycji16 .

Plany dotycz¹ce wykorzystania private equity
w przysz³oœci

Prawie wszystkie przedsiêbiorstwa korzystaj¹-
ce z private equity zamierza³y ponownie staraæ siê
o pozyskanie tego Ÿród³a kapita³u. Fakt ten najle-
piej œwiadczy o pozytywnym wp³ywie funduszy na
rozwój przedsiêbiorstw. Zdarza siê, i¿ przedsiêbior-
stwa kilkakrotnie otrzymywa³y œrodki z funduszy
private equity (w postaci kilku transz, a tak¿e w ra-
mach transakcji wymiany pomiêdzy funduszami
czyli refinansowania – ang. replacement). Niemal
po³owa (46%) przedsiêbiorstw niekorzystaj¹cych
jeszcze z tego kapita³u, zamierza³a w przysz³oœci
staraæ siê o jego pozyskanie. Czêœciej plany takie
deklarowa³y przedsiêbiorstwa m³ode oraz te, któ-
re wdro¿y³y w badanym okresie powy¿ej szeœciu
nowych rozwi¹zañ, dzia³aj¹ce w bran¿y informa-
tycznej oraz z kapita³em czysto polskim.

W roku 2005 podczas powtórnego badania za-
miary odnoœnie powtórnego wykorzystania priva-
te equity w przysz³oœci, uleg³y znacznej zmianie:
38,5% przedsiêbiorstw zdecydowanie zamierza
ponownie staraæ siê o ten kapita³; 19,2% nie jest
jeszcze zdecydowanych lub nie ma jeszcze kon-
kretnych planów, zaœ a¿ 42,3% badanych przed-
siêbiorstw nie zamierza korzystaæ z private equity
ponownie (np. z uwagi na „wyjœcie” funduszu i po-
zyskanie inwestora bran¿owego lub planowane,
ewentualnie ju¿ zrealizowane IPO).

Przedsiêbiorstwa charakteryzuj¹ce siê dyna-
micznym rozwojem dzia³aj¹ce w wysokowzrosto-
wych bran¿ach, wdra¿aj¹ce nowe rozwi¹zania
(produkty, us³ugi, zmiany organizacyjne) powinny
zainteresowaæ siê ide¹ finansowania private equ-
ity i staraæ siê pozyskaæ tego rodzaju inwestora.

Wspó³praca z nim stanowi bowiem swego ro-
dzaju nobilitacjê – uzyskanie œrodków od tak bar-
dzo wymagaj¹cych instytucji jakimi s¹ fundusze
private equity, umacnia rynkow¹ pozycjê przed-

siêbiorstwa. Znacznie poprawia siê jego obraz
w opinii innych inwestorów m.in. banków, które
(z uwagi na poprawê struktury finansowania – in-
westycje funduszy polegaj¹ na obejmowaniu
udzia³ów) odwa¿niej udzielaj¹ takim przedsiêbior-
stwom kredytów. Dodatkowo, jak zachêcaj¹ ko-
rzystaj¹ce z tych kapita³ów przedsiêbiorstwa, fun-
dusze istotnie pomagaj¹ rozwijaæ finansowane
przedsiêbiorstwa.

Wspó³praca przedsiêbiorstw z funduszami
private equity

Przed podjêciem poszukiwañ odpowiedniego
funduszu warto zasiêgn¹æ opinii wœród przedsiê-
biorstw finansowanych ju¿ przez te podmioty.
Z uwagi na to, i¿ cech¹ wyró¿niaj¹c¹ fundusze pri-
vate equity spoœród innych inwestorów jest wspar-
cie w postaci doradztwa w zarz¹dzaniu, to przed-
siêbiorstwa rozwa¿aj¹ce pozyskanie tego kapita-
³u, powinny zwróciæ uwagê na jakoœæ tej pomocy
oraz jej zakres.

W zale¿noœci od posiadanych przez zarz¹d pre-
ferencji ingerencja ze strony funduszu w zarz¹dza-
nie przedsiêbiorstwem mo¿e byæ mniej lub bardziej
po¿¹dana.

W Polsce toczy³ siê spór o jakoœæ „wnoszone-
go” przez fundusze do przedsiêbiorstw doradztwa
w zarz¹dzaniu. Wysoka jakoœæ tego rodzaju wspar-
cia stanowi o przewadze private equity nad innymi
Ÿród³ami kapita³u, zw³aszcza wykorzystywanymi
w finansowaniu przedsiêwziêæ o wysokim ryzyku.

J. Siwicki, partner zarz¹dzaj¹cy Enterprise In-
vestors17 , u¿ywaj¹c interesuj¹cej alegorii, bardzo
trafnie opisuje charakter relacji ³¹cz¹cych przed-
siêbiorstwa z funduszem18 : „Transakcja jest d³ugo-
terminowym partnerstwem. To nie krótki flirt, firma
bierze œlub. Jeœli przedsiêbiorca jest typowym ka-
walerem, nie powinien siê przymierzaæ do wspó³-
pracy, bo bêdzie siê w ma³¿eñstwie Ÿle czu³. In-
westor to partner, który ma upodobania, preferen-
cje, chce dostawaæ miesiêczne raporty...”.

Zatem wspó³praca mo¿e okazaæ siê zadaniem
trudnym, rodz¹cym niejednokrotnie konflikty,
zw³aszcza w przypadku rozbie¿noœci odnoœnie
wizji rozwoju przedsiêbiorstwa reprezentowanej
przez dotychczasowych w³aœcicieli oraz nowych
inwestorów.

16 W Polskim Stowarzyszeniu Inwestorów Kapita³owych stowarzyszonych jest 29 funduszy venture capital/private equity. Przedsiêbiorcy
poszukuj¹cy w³aœciwego dla siebie funduszu mog¹ skorzystaæ z wyszukiwarki inwestora na stronie PSIK,  http://www.psik.org.pl.
Kryteria wyszukiwania to nazwa funduszu, bran¿a i potrzebny kapita³.

17 Spó³ka najd³u¿ej inwestuj¹ca w Polsce zarz¹dzaj¹ca kapita³em o ³¹cznej wartoœci 1,6 mld EUR, http://www.ei.com.pl/
18 M. Nowicka, J. Pochopieñ: "Venture capital  to nie jest krótki flirt", Puls Biznesu, 07.06.2004, s. 30.
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„Wejœcie” funduszu do przedsiêbiorstw polega
przewa¿nie na objêciu nowej emisji akcji (57%)
lub udzia³ów (32%). Tylko 8% badanych przedsiê-
biorstw pozyska³o ten kapita³ w formie po¿yczki.

Faza rozwoju, w której przedsiêbiorstwo znaj-
duje siê w momencie ”wejœcia funduszu, determi-
nuje wiele czynników. Przede wszystkim wp³ywa
na wielkoœæ zapotrzebowania na kapita³ oraz za-
kres potrzebnej ingerencji w sprawy dotycz¹ce
strategii przedsiêbiorstwa. Przeprowadzone bada-
nia odzwierciedlaj¹ preferencje funduszy w Pol-
sce. Potwierdzaj¹ one wiêksze sk³onnoœci tych in-
westorów do anga¿owania siê w póŸniejsze fazy
rozwoju: w fazie ekspansji znajdowa³o siê w mo-

mencie „wejœcia” funduszu a¿ 51% badanych
przedsiêbiorstw, w fazach pocz¹tkowych (zasie-
wów i uruchomienia) 38% przedsiêbiorstw, przy
czym w wiêkszoœci tych ostatnich, zasilenie przez
private equity nast¹pi³o w okresie internetowego
boomu – patrz wykres 2).

Przedsiêbiorstwa zatrudniaj¹ce w momencie
wejœcia funduszu do 20 pracowników, pozyska-
³y kapita³ najczêœciej na etapie pocz¹tkowego
rozwoju; zatrudniaj¹ce od 50 do 500 pracowni-
ków - w fazie ekspansji, natomiast w zatrudnia-
j¹cych od 101 do 249 osób, pozyskany kapita³
nieznacznie czêœciej zosta³ przeznaczony na re-
strukturyzacjê.

Wykres 2. Faza rozwojowa przedsiêbiorstwa w momencie wejœcia funduszu

Zród³o: Opracowanie w³asne na podstawie badañ empirycznych

W 38% badanych przedsiêbiorstw, fundusze
zainwestowa³y kwoty nie wy¿sze ni¿ 1 mln USD,
28% otrzyma³o od 1 do 5 mln USD, natomiast 25%
przedsiêbiorstw - od 5,1 do 10 mln USD. Tylko
w 9% przedsiêbiorstw fundusze zainwestowa³y po-
wy¿ej 10 mln USD (wykres 3).

Na zakup udzia³ów w pocz¹tkowych fazach
rozwoju przedsiêbiorstw, inwestycje funduszy
nie przekracza³y 1 mln USD. Przy obejmowa-
niu akcji przedsiêbiorstw znajduj¹cych siê w fa-

zie ekspansji, kwoty te oscylowa³y najczêœciej
w przedziale od 1 do 5 mln USD. Z badañ wyni-
ka, i¿ fundusze inwestuj¹ce œrodki o krajowym
pochodzeniu przewa¿nie inwestowa³y kwoty nie
wy¿sze ni¿ 1 mln USD. Przedsiêbiorstwa o prze-
wadze kapita³u polskiego pozyskiwa³y nieznacz-
nie czêœciej od 1 do 5 mln USD, natomiast
z przewag¹ kapita³u zagranicznego lub z czy-
sto zagranicznym kapita³em  - od 5,1 do 10 mln
USD.
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Powodem dokonywania niewielkich inwestycji
przez krajowe fundusze private equity jest ich s³a-
be wyposa¿enie w kapita³, co ogranicza ich zasiêg
do bardzo wczesnych faz rozwoju przedsiêwziêæ.
Z kolei fundusze dysponuj¹ce znacznymi kapita³a-
mi z miêdzynarodowych instytucji (np. EBOR, IFC)
inwestuj¹ przeciêtnie znacznie wiêkszy kapita³
w jedno przedsiêwziêcie. Zró¿nicowanie funduszy
pod wzglêdem wielkoœci zarz¹dzanych kapita³ów
(determinuj¹cej wartoœæ przeciêtnej inwestycji) jest
konieczne do zapewnienia dostêpnoœci œrodków
przedsiêbiorstwom we wszystkich fazach rozwoju.
W planowanych przez pañstwo programach maj¹-
cych wesprzeæ tzw. fundusze zal¹¿kowe, nale¿y
upatrywaæ szans na zmniejszenie luki kapita³owej
dla zaniedbanych (przez dysponuj¹ce du¿ymi ka-
pita³ami fundusze) w ostatnich latach przedsiêwziêæ
we wczesnych stadiach rozwoju.

Inwestowanie funduszy private equity w przed-
siêbiorstwa polega na wniesieniu kapita³u o charak-
terze w³aœcicielskim (rzadziej po¿yczkowym) oraz
na doradztwie, g³ównie przy podejmowaniu decy-
zji maj¹cych strategiczny charakter. Stopieñ inge-
rencji zale¿y od polityki funduszu, jak i od sytuacji
oraz mo¿liwoœci przedsiêbiorstwa w zakresie za-
rz¹dzania. Inwestorzy pomagaj¹ przedsiêbiorstwu
w opracowaniu strategii, nawi¹zywaniu kontaktów,
poszukiwaniu kontrahentów, rozwijaniu sieci dys-
trybucyjnej czy finansowaniu badañ. Nadzoruj¹
i sprawdzaj¹, w jaki sposób wykorzystuje siê wnie-
siony przez nich kapita³ („wprowadzaj¹ w³asnych
mened¿erów do rady nadzorczej lub zarz¹du”,

„wymagaj¹ szczegó³owego raportowania”, „prze-
prowadzaj¹ systematyczne kontrole”). Przewa¿nie,
badane przedsiêbiorstwa odpowiadaj¹, i¿ fundusze
w sposób umiarkowany ingeruj¹ w dzia³alnoœæ
przedsiêbiorstwa („nie mieszaj¹ siê zanadto”, „nie
anga¿uj¹ siê bardziej, ni¿ chcieliœmy”).

Instytucje te stanowi¹ w dalszym ci¹gu nowoœæ
na naszym rynku. Jako dostarczyciele kapita³u dla
przedsiêbiorstw, czêsto s¹ porównywane z bankami
(“s¹ inne ni¿ banki”). Pewne zachowania i postawy
mened¿erów zarz¹dzaj¹cych funduszami zaskakuj¹
przedsiêbiorców. Badani podkreœlali, i¿ cechuje ich:
“pe³en profesjonalizm i zaanga¿owanie”, “pomoc
i pilnowanie”, “bardzo dobra znajomoœæ zasad za-
rz¹dzania finansami”, „pozytywne podejœcie”, “tem-
po zmian, precyzja w dzia³aniu”, “znaczna g³êbo-
koœæ kontroli bie¿¹cej, pozwolenie na zaproponowa-
nie formy informowania funduszu o efektach dzia³al-
noœci”. Ankietowani mened¿erowie podkreœlali doœæ
czêsto, ¿e w okresie tej wspó³pracy zdobyli wiele
cennych doœwiadczeñ. Opinie negatywne zdarza³y
siê rzadko i dotyczy³y przewa¿nie zastrze¿eñ co do
zakresu pomocy w zarz¹dzaniu: “za ma³o pomocy
organizacyjnej, fundusz skupia³ siê na ma³o wa¿nych
detalach, odnieœliœmy wra¿enie, ¿e w ogóle nie ro-
zumie bran¿y”, “ma³y niedosyt - dostaliœmy kapita³,
a zabrak³o pomocy”.

Analiza wypowiedzi pozwala stwierdziæ, ¿e 9
na 10 przedsiêbiorstw jest zadowolonych ze wspó³-
pracy z funduszem private equity, w tym a¿ 62%
badanych wyrazi³o tak¹ opiniê w sposób zdecy-
dowany (wykres 4).

Wykres 3. Struktura przedsiêbiorstw wed³ug wielkoœci zainwestowanego przez fundusze kapita³u

Zród³o: Opracowanie w³asne na podstawie badañ empirycznych
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Dla porównania, wed³ug Instytutu Badañ nad
Gospodark¹ Rynkow¹ 57% badanych przedsiê-
biorców stwierdzi³o, i¿ ich firma bez wsparcia pri-
vate equity prawdopodobnie by nie istnia³a, a 37%
stwierdzi³o, i¿ na pewno rozwija³aby siê znacznie
wolniej19.

Zdecydowane zadowolenie ze wspó³pracy de-
klaruj¹ czêœciej przedsiêbiorstwa, w których fun-
dusz jest udzia³owcem (lub po¿yczkodawc¹) nie
d³u¿ej ni¿ trzy lata; zaœ te, w których fundusz po-
zostaje d³u¿ej, ni¿ szeœæ lat - wyra¿aj¹ niezado-
wolenie. Pogorszenie klimatu wzajemnej wspó³-
pracy mo¿e byæ powodowane zbli¿aj¹cym siê
„wyjœciem” funduszu, co jest sytuacj¹ rodz¹c¹
wiele konfliktów (np. w zakresie wyceny, sposobu
“wyjœcia”, czy znalezienia nowego inwestora).

Podczas badañ prowadzonych w 2005 roku,
w wiêkszoœci przedsiêbiorstw (w 18 z 26 bada-
nych) fundusz nie by³ ju¿ obecny, zatem mo¿liwe
by³o dokonanie kompleksowej i bardziej wiarygod-
nej oceny wspó³pracy z funduszami oraz jakoœci
ich wk³adu „doradczego” w kreowanie wartoœci
przedsiêbiorstwa. Nieznacznie zwiêkszy³ siê po-
ziom niezadowolenia w stosunku do ocen w pierw-
szym etapie badañ: na ocenê „miern¹” (w skali od
“1” do “5”) oceni³y wspó³pracê z funduszem czte-
ry przedsiêbiorstwa, „dostateczn¹” - trzy, natomiast
pozosta³e (czyli 19 podmiotów) oceni³y j¹ dobrze
lub bardzo dobrze.

Po³owa podmiotów twierdzi, i¿ kooperacja ta
przebiega³a prawie bezkonfliktowo, w pozosta³ych
problemy zdarza³y siê niezwykle rzadko i rozwi¹-
zywane by³y przewa¿nie w drodze partnerskich
negocjacji. Ró¿nice zdañ pojawia³y siê najczêœciej
na etapie wyboru kierunków dalszego rozwoju fir-
my, przy decyzjach zwi¹zanych z dalszymi inwe-
stycjami, wdra¿aniu nowych produktów, zmianach
organizacyjnych (np. zwolnieniach pracowników).
Wiêkszoœæ konfliktów uwidacznia³a siê i narasta-
³a w sytuacjach, kiedy zak³adane rezultaty nie
zosta³y osi¹gniête.

69,2% badanych przedsiêbiorstw potwierdzi³o,
i¿ wspó³praca z funduszem uk³ada³a im siê pomyœl-
nie i bezkonfliktowo, nieporozumienia pojawia³y siê
w 23,1% badanych podmiotów, zaœ w dwóch przed-
siêbiorstwach (z uwagi na zmiany w zarz¹dzie)
badani nie mogli zaj¹æ stanowiska w tej kwestii.

Wskazówki dla poszukuj¹cych inwestora
private equity

Respondenci udzielili cennych wskazówek
przedsiêbiorcom zmierzaj¹cym staraæ siê o priva-
te equity oraz wystawili referencje „swojemu” fun-
duszowi. Spoœród 24 respondentów, którzy odpo-
wiedzieli na to pytanie, 19 przedsiêbiorstw, tj.
79,2% (zaœ w 2005 r. 21 z 26 przedsiêbiorstw, czyli
80,8%) poleci³oby “swój” fundusz innym przedsiê-
biorcom. Badani wskazywali nastêpuj¹ce atuty

Wykres 4. Ocena zadowolenia przedsiêbiorstw ze wspó³pracy z funduszami private equity

Zród³o: Opracowanie w³asne na podstawie badañ empirycznych

19  P. Tamowicz: "Wiedza, panowie!", Puls Biznesu Net S.A., 17.05.2004.
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mened¿erów funduszy: “elastycznoœæ dzia³ania,
efektywny nadzór”, “fachowoœæ i szybkoœæ decy-
zji”, “ dobry fundusz”, “du¿e kompetencje, kom-
petentne, szybkie decyzje”, “pe³en profesjonalizm
i zaanga¿owanie w wybrane projekty organizacyj-
ne oraz zaufanie”, “pomoc i doœwiadczenie”, “do-
brzy i wartoœciowi ludzie, elastyczni”, “jest to
mo¿liwoœæ pozyskania œrodków finansowych dla
przedsiêbiorstw rozpoczynaj¹cych dzia³alnoœæ lub
planuj¹cych du¿¹ ekspansjê”, “uczciwi, postêpuj¹
wed³ug zasad etyki, nie ucz¹ unikania p³acenia
podatków”. Jedynie czterech respondentów zde-
cydowanie nie poleca “swego” funduszu konsta-
tuj¹c, i¿ “lepiej szukaæ innych Ÿróde³ kapita³u”20.

W 2005 roku, kiedy wiêkszoœæ badanych przed-
siêbiorstw „wyjœcie” funduszu mia³a ju¿ za sob¹,
pojawi³o siê nieco wiêcej uwag krytycznych do-
tycz¹cych zw³aszcza wk³adu w postaci doradz-
twa. Jednak¿e nawet zg³aszaj¹cy zastrze¿enia
odnoœnie wspó³pracy z funduszem, w wiêkszoœci
potwierdzali tezê, i¿ warto korzystaæ z tego Ÿró-
d³a kapita³u.

Reasumuj¹c, (z uwagi na przewagê pozytyw-
nych ocen oraz przytaczane przez badanych opi-
nie odnoœnie wysokich kwalifikacji, zaanga¿owa-
nia oraz podejœcia zarz¹dzaj¹cych funduszami,
a tak¿e wnoszony kapita³) nale¿y stwierdziæ, i¿
fundusze private equity  prowadz¹ce dzia³alnoœæ
w Polsce, w sposób istotny kreuj¹ wartoœæ dodan¹
swoich przedsiêbiorstw udzia³owych21.

Najwa¿niejsze wskazówki i rady, których re-
spondenci zechcieli udzieliæ przedsiêbiorcom pla-
nuj¹cym pozyskanie private equity w przysz³oœci to:
· solidnie przygotowany, realistyczny biznes plan,
· kierownictwo (wykszta³cone i odnosz¹ce suk-

cesy w bran¿y),
· przedstawienie mo¿liwoœci i sposobu „wyjœcia”

z inwestycji,
· innowacyjny pomys³,

Wymienione przez respondentów wskazówki
i sugestie s¹ nastêpuj¹ce:
· “Czêsto jest to jedyna metoda pozyskania kapi-

ta³u, ale o ile to mo¿liwe, trzeba jak najlepiej
wyceniæ akcje lub udzia³y”,

· “Podstawow¹ spraw¹ jest koniecznoœæ dowie-
dzenia op³acalnoœci przedsiêwziêcia w daj¹-
cym siê przewidzieæ czasie. Istotne jest wzbu-
dzenie zaufania do managementu firmy. Ponadto
spó³ka powinna dzia³aæ w bran¿y rozwijaj¹cej
siê szybciej, ni¿ ca³a gospodarka. Nie powinno
siê oczekiwaæ zbyt wiele od private equity. Nie-
stety pomoc pozakapita³owa jest sporadyczna
i wystêpuje tylko w sytuacjach kryzysowych”,

· “Jasna, klarowna koncepcja biznesu, realny biz-
nes plan, bardzo dobra kadra. W przypadku firm
ju¿ istniej¹cych jasna koncepcja wydatkowa-
nia œrodków (rozwój, restrukturyzacja, inwesty-
cje  rzeczowe lub kapita³owe)”,

· “Przygotowanie biznes planu dzia³alnoœci na
tyle szczegó³owo, aby pokazaæ wszystkie
szczegó³y funkcjonowania firmy; budowa stra-
tegii dzia³ania na okres po wejœciu i po wyjœciu;
przygotowanie projektu restrukturyzacji firmy
z nastawieniem na optymalizacjê procesów
zarz¹dczo-kontrolnych; chêæ uczenia siê me-
ned¿erów; zbudowanie w oparciu o standardy
zachodnie (równie¿ MSR) s³u¿b ksiêgowo-finan-
sowych”,

· “Otwartoœæ i cierpliwoœæ”,
· “Negocjowaæ swoje uprawnienia”,
· “Listy intencyjne”,
· “Zwracaæ siê do funduszy wiêkszych i o d³u¿-

szej historii, które uzyskuj¹ dobre efekty”,
· “Przemyœleæ biznes plan – rynek, który ma byæ

zdobyty, sposób dystrybucji – konkrety, liczby”,
· “Mocno przemyœleæ ró¿ne warianty – optymi-

styczne, pesymistyczne, szczegó³owo opraco-
waæ umowê, nie tylko kwestie finansowe”,

· “Dobry management – 60% sukcesu, dobry
model biznesowy 20% sukcesu, wyniki histo-
ryczne 10% sukcesu, Inne 10%”,

· “Oprócz kapita³u nale¿y siê staraæ g³ównie
o pomoc organizacyjn¹ oraz ca³y czas weryfi-
kowaæ za³o¿enia biznes planu z sytuacj¹ ryn-
kow¹”,

· “Musi byæ rzetelny biznes plan oraz du¿y sto-
pieñ innowacyjnoœci”.

20  Heterogeniczne zachowania funduszy private equity  (w zale¿noœci od fazy inwestycji, wielkoœci zainwestowanego kapita³u, czasu
spêdzonego w radzie nadzorczej) potwierdzaj¹ badania przeprowadzone przez L. Bottazzi i M. Da Rin, którzy ponadto podkreœlaj¹,
i¿ fundusze inwestuj¹ce w przedsiêbiorstwa "w przededniu" ich wejœcia na gie³dê szukaj¹ wykorzystuj¹ tylko okazji do "szybkich
zysków" nie maj¹ znacznego udzia³u we wzroœcie przedsiêbiorstw (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, kwiecieñ 2006).
21 Z innych badañ wynika, i¿ wartoœæ dodana kreowana przez fundusze w ró¿nych krajach jest zró¿nicowana. Dla przyk³adu  W. K.

Clement, W. Kangmao, L. Qing wykazali, i¿ wartoœæ dodana jak¹ kreuj¹ fundusze private equity w Singapurze jest znacznie ni¿sza,
ni¿ 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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Wnioski i rekomendacje

Private equity  jako alternatywne Ÿród³o finan-
sowania mo¿e - z uwagi na wzrost znaczenia wie-
dzy w rozwoju gospodarki - staæ siê si³¹ napêdow¹
w budowaniu nowoczesnej gospodarki w Polsce.
O przewadze tego sposobu finansowania nad  po-
zosta³ymi Ÿród³ami kapita³u w realizacji przedsiê-
wziêæ o wysokim potencjale wzrostu, obarczonych
wysokim ryzykiem, stanowi przede wszystkim
wnoszona pomoc, która (jak wskazuj¹ przeprowa-
dzone badania empiryczne) tak¿e w Polsce istot-
nie przyczynia siê do „profesjonalizacji” oraz po-
prawy pozycji finansowanych tym kapita³em
przedsiêbiorstw.

Nieznajomoœæ private equity wœród przedsiê-
biorców, a z drugiej strony nadpoda¿ kapita³u
u funduszy, wynikaj¹ca z niedoboru interesuj¹cych
projektów, s¹ wynikiem luki informacyjnej spowo-
dowanej nieefektywnie funkcjonuj¹c¹ infrastruk-
tur¹ instytucjonaln¹, wspieraj¹c¹ sektor biznesu
oraz zajmuj¹c¹ siê transferem technologii. Luki
informacyjne, powstaj¹ce w ka¿dym ogniwie sys-
temu, s¹ wa¿n¹ przyczyn¹ niskiego poziomu roz-
woju funduszy private equity i wzglêdnie niskiego
stopnia zainteresowania przedsiêbiorców tym Ÿró-
d³em kapita³u. Spostrze¿enia te pozwalaj¹ potwier-
dziæ, i¿ zasadnicz¹ przyczyn¹ niezadowalaj¹ce-
go poziomu rozwoju rynku private equity w Pol-
sce, jest nieznajomoœæ tego Ÿród³a finansowania
przez przedsiêbiorców.

Przedsiêbiorstwa korzystaj¹ce ze wsparcia fun-
duszy potwierdzaj¹ donios³oœæ roli jak¹ pe³ni ta
grupa inwestorów w rozwoju przedsiêbiorstw.
Uwa¿aj¹, i¿ w finansowaniu przedsiêwziêæ o wy-
sokim poziomie ryzyka, jest to jedyne dostêpne
Ÿród³o kapita³u. Przedsiêbiorcy potwierdzaj¹ wy-
sokie kompetencje mened¿erów funduszy i jakoœæ
ich wk³adu doradczego w rozwój przedsiêbiorstw.

Statystyki potwierdzaj¹ rosn¹c¹ rolê sektora
private equity w gospodarkach wielu krajów œwia-
ta. Mimo, i¿ inwestycje kierowane przez fundusze
private equity na nasz rynek s¹ najwiêksze w re-
gionie Europy Œrodkowej i Wschodniej, to przewa-
ga ta mo¿e zostaæ wkrótce w znacznym stopniu
zniwelowana, z uwagi na dynamiczny wzrost tego
rynku w krajach od niedawna znajduj¹cych siê
w Unii Europejskiej (tj. w Rumunii i Bu³garii).
Utrzymanie tej przewagi zale¿y od samych inwe-
storów, ale tak¿e od zaanga¿owania pañstwa
w sferze tworzenia warunków dla rozwoju tego
rynku. Na podkreœlenie zas³uguje fakt, i¿ nie tylko
wielkoœæ kapita³u, ale tak¿e potencja³ wzrostu re-

alizowanych przy jego u¿yciu inwestycji, maj¹
wp³yw na tempo budowania nowoczesnej gospo-
darki. Stale pogarszaj¹ca siê pozycja konkuren-
cyjna i innowacyjna Polski w miêdzynarodowych
rankingach, wyraŸnie wskazuje na koniecznoœæ
realizowania przedsiêwziêæ o du¿ym potencjale
wzrostu, obarczonych bardzo wysokim ryzykiem.
Z uwagi na poziom ryzyka takich projektów, ¿aden
prywatny, zw³aszcza zagraniczny inwestor, nie
zechce anga¿owaæ kapita³u w przedsiêwziêcia,
z których œrednio 9 na 10 koñczy siê niepowodze-
niam. Obserwowane tendencje potwierdzaj¹
s³usznoœæ tezy P. Druckera, ¿e „innowator musi
byæ rozwa¿ny”. Mimo wy¿szej sk³onnoœci do fi-
nansowania ryzykownych przedsiêwziêæ wœród
funduszy private equity, charakteryzuj¹ siê one
du¿¹ rozwag¹ w podejmowaniu decyzji inwesty-
cyjnych. Na polskim rynku ta „ostro¿na” postawa
przejawi³a siê w 2004 roku w sposób skrajny - fun-
dusze nie dokona³y ani jednej inwestycji w przed-
siêwziêcia znajduj¹ce siê we wczesnych fazach
rozwoju. Przy dopiero formu³uj¹cym siê rynku anio-
³ów biznesu, powoduje to narastanie luki kapita³o-
wej na innowacyjne przedsiêwziêcia. Brak inter-
wencji ze strony pañstwa rodzi zagro¿enie pozba-
wienia polskiego rynku m³odych, dynamicznie siê
rozwijaj¹cych przedsiêbiorstw.

Dzia³ania pañstwa powinny byæ ukierunkowa-
ne na powiêkszenie akumulacji kapita³u przez kra-
jowych inwestorów prywatnych i instytucjonal-
nych, co umo¿liwi dokonywanie inwestycji za
poœrednictwem efektywnie dzia³aj¹cego i zlibera-
lizowanego rynku kapita³owego.

Skierowanie zakumulowanych oszczêdnoœci na
inwestycje typu private equity, bêdzie mo¿liwe jeœli
w Polsce (na wzór krajów zachodnich), wprowa-
dzony zostanie system ulg zwalniaj¹cych z podat-
ku dochody osi¹gniête na inwestycjach w prywat-
ne przedsiêwziêcia.

Pañstwo powinno inicjowaæ realizacjê tego ro-
dzaju inwestycji, chocia¿by poprzez ideê partner-
stwa publiczno-prywatnego. Szybkie i skuteczne
dzia³anie powinno zmierzaæ przede wszystkim ku
wsparciu prywatnych funduszy zal¹¿kowych, fi-
nansuj¹cych najwczeœniejsze fazy rozwoju przed-
siêwziêæ. Efektywna polityka pañstwa zmierzaj¹-
ca, poprzez gruntown¹ reformê finansów publicz-
nych, do ograniczenia zakresu redystrybucji pro-
duktu krajowego brutto, powinna pobudzaæ wydat-
ki podmiotów gospodarczych i osób prywatnych
poprzez sferê regulacyjn¹. Konieczne jest wpro-
wadzenie przepisów (jakie w Stanach Zjednoczo-
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nych obowi¹zuj¹ ju¿ od prze³omu lat 70. i 80. ubie-
g³ego wieku), które uwolni³yby kapita³ zakumulo-
wany w Otwartych Funduszach Emerytalnych
i stworzy³y im atrakcyjne mo¿liwoœci inwestycyj-
ne na rynku krajowym, powstrzymuj¹c odp³yw
kapita³u za granicê.

Likwidacja luki informacyjnej poprzez eduka-
cjê spo³eczeñstwa oraz wykreowanie odpowied-
niego klimatu ³ami¹cego naros³e od pokoleñ ba-
riery mentalne, znajdzie prze³o¿enie na wzrost
inwestycji private equity z rodzimych Ÿróde³, za-
pewniaj¹c stabilny rozwój tego rynku w Polsce.

Nastanie nowej ery w biznesie, zainicjowanej
pojawieniem siê nowych technologii, wyzwala
szansê wykreowania nowego przedsiêbiorcy in-
telektualnego, umiej¹cego wyzbyæ siê swego przy-
wi¹zania do stworzonej przez siebie firmy. Takie-
go, który czerpi¹c korzyœci z nadarzaj¹cych siê
okazji, bêdzie lepiej potrafi³ kierowaæ siê rachun-
kiem ekonomicznym. Konieczne jest dokonanie
zmian w mentalnoœci przedsiêbiorców, które wy-
wo³aj¹ procesy tworzenia przedsiêbiorstw na
sprzeda¿, co wykreuje rozwój ró¿nego rodzaju
nowych hybrydowych form finansowania. Nowo-
czesny przedsiêbiorca musi bowiem umiejêtnie
poruszaæ siê w zdominowanym przez chaos oto-
czeniu i nie unikaæ, lecz wykorzystywaæ wszech-
obecne ryzyko chwytaj¹c nadarzaj¹ce siê okazje.
Aktywnoœæ ta powinna przejawiaæ siê tak¿e w po-
szukiwaniu niekonwencjonalnych Ÿróde³ finanso-
wania.


