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Streszczenie

W artykule zaprezentowano efekty analiz statystycznych, ktore pozwalaja potwierdzié
stawiana teze, iz innowacyjnos¢ jest sita napedowa gospodarki swiata. Jednym z czynnikéw
pozostgjacych w scistym zwiazku z poziomem innowacyjnosci jest wysokosé¢ finansowania
private equity we wczesne fazy rozwoju przedsiwzigc.

Celem artykutu jest préba zobrazowania zwiazkéw pomigdzy finansowaniem private
equity we wczesne fazy rozwoju przedsigbiorstw, a wigc inwestycjami w sektorze MSP a
poziomem innowacyjnosci gospodarek. Zweryfikowanie istotnosci tych zwiazkéw jest
podstawa do uswiadomieniaroli private equity w rozwoju nowoczesnych gospodarek.

Druga czes¢ artykutu prezentuje wyniki badan empirycznych, z ktérych wynika, iz w
Polsce poziom innowacyjnosci jest niski z uwagi na niedostateczny poziom wykorzystania
private equity przez mate i srednie przedsigbiorstwa. Niezngjomos¢ tego zrodta finansowania
wséréd przedsigbiorcow stanowi wazna przyczyne hamujaca wdrazanie radykalnych i
ryzykownych innowacji, czyli przedsiewzig¢ o duzym potencjale wzrostu — najbardziej
cennych z punktu widzenia rozwoju nowoczesnej gospodarki.

W Polsce niezngjomos¢ instrumentu finansowania stanowiacego przedmiot
zainteresowania niniejszego artykutu jest wazna bariera niedorozwoju, zwilaszcza sektora
matych i srednich przedsiebiorstw, bowiem private equity kierowany jest gtéwnie do te
grupy przedsigbiorstw.

Konkludujac, nalezy wskaza¢ na potrzebe popularyzowania wiedzy na temat private
equity oraz tworzenia warunkdw sprzyjajacych rozwojowi tego rynku.

Innowacyjnos¢ i private equity jako determinanty rozwoju nowoczesnych gospodar ek

Pojecie private equity odnosi si¢ do inwestycji dokonywanych przez
wyspecjalizowane fundusze private equity (zwane funduszami wysokiego ryzyka),
ewentualnie przez zamozne osoby na niepublicznym rynku kapitatowym w celu osiagnigcia
srednio- i dtugoterminowych zyskéw z przyrostu wartosci kapitatu. Private equity stuzy
zwickszeniu kapitatu obrotowego, poprawie i wzmocnieniu bilansu spétki®. Wykorzystywany
jest w finansowaniu rozwoju nowych produktéw i technologii, realizacji transakcji przeje¢
przedsigbiorstw, wykupow menedzerskich (ang. Management Buy In — MBI oraz
Management Buy Out — MBO), transakcji wymiany (lub inaczej refinansowania, ang.
replacement capital) oraz restrukturyzacji przedsigbiorstw. W zakres finansowania private
equity wchodza inwestycje venture capital, czyli dokonywane w przedsi¢biorstwa znajdujace
si¢ we wczesnych fazach rozwoju: zasiewdw (ang. seed), uruchomienia (ang. start-up) oraz
ekspansji (ang. expansion)?.

Specyfika polskiego rynku private equity jest praktycznie zanik inwestycji
kapitatowych we wczesne fazy rozwoju przedsighiorstw (wykres 1). Fundusze private equity
nieche¢ do inwestowania w mate i miode innowacyjne przedsiewzigcia tlumacza zbyt
wysokim poziomem ryzyka, jakie musza ponosi¢ inwestorzy w tego rodzau
przedsiewzieciach. Jednak, to mtode i mate innowacyjne przedsigbiorstwa w duzej mierze
stanowia O poziomie nowoczesnosci i potencjale rozwoju gospodarki swiata.

Wykres 1.

1 Zob. Rocznik 2005, Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitatowych, s. 91.
2 7ob. J. Ostaszewski, T. Cicirko, Finanse spé/ki akcyjnej, Difin, Warszawa 2005, s. 208.
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To wiasnie wspieranie mtodych i matych innowacyjnych przedsigbiorstw jest
najbardzigj istotne z punktu widzenia mozliwosci budowania tzw. gospodarki opartegl na
wiedzy®. Wiedza bowiem ucielesniona w postepie technicznym — obok kapitatu i pracy — jest
czynnikiem przyczyniajacym sig¢ do wzrostu poziomu dochodu narodowego (np. model
wzrostu gospodarczego M. Kaleckiego czy R. Solowa). Natomiast P. Drucker stawia wiedzg
ponad innymi czynnikami produkcji. Twierdzi on, iz: ,podstawowym zasobem
ekonomicznym, czyli srodkiem produkgcji (...) nie jest juz kapitat, podobnie zreszta jak nie sa
nim bogactwa naturalne czy sita robocza. Tym zasobem jest i bedzie wiedza’, stanowiaca
podstawowe zrodio innowagji.”

Obserwacje rynku private equity pokazuja, iz rozwija sie on szczegblnie dobrze w
gospodarkach o wysokim potencjale innowacyjnym, gdzie podmioty gospodarcze podejmuja
ryzykowne przedsiewzigcia innowacyjne, rokujace uzyskanie ponadprzecigtnych zyskéw. W
Polsce zaniechanie inwestycji private equity w mate przedsigwzigcia zniechgca je do
podgmowania wysitkow innowacyjnych. Brak kapitatu dla matych innowacyjnych
przedsi¢biorstw — obok niewystarczajacej wiedzy i kompetencji przedsigbiorstw — skutecznie
hamuje rozwdéj nowoczesnej gospodarki.

W Europie sektor MSP uzyskuje ok. 30-40% kapitaléw z funduszy private equity,
jednak liczbowo inwestycje te stanowia ponad 80% (wykres 2). Coraz znaczniejsze
kapitatowo <ga Sie transakcje przeje¢ duzych podmiotéw, dokonywane przez tzw.
megafundusze.

Wykres 2. Struktura inwestycji private equity w Europie wg liczby zatrudnionych (w %b).

® The Knowledge-Based Economy, Organization for Economic Co-operation and Development, General
Distribution OCDE/GD (96) 102, Paris 1996.
* Drucker P. F., Spofeczeistwo pokapitalistyczne, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1999, s. 14
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W celu szczegOtowej identyfikacji aspektow innowacyjnosci majacych wpltyw na
rozw¢j rynku private equity przeprowadzono analiz¢ korelacji pomigdzy inwestycjami
funduszy wysokiego ryzyka we wczesne fazy rozwoju przedsiewzie¢ ainnymi wskaznikami
opisujacymi innowacyjnos¢ gospodarki. W analizie wykorzystano dane z raportow European
Innovation Scoreboard®. Zaobserwowano istotne zwiazki statystyczne pomigdzy udziatem
inwestycji private equity we wczesne fazy rozwoju w PKB (EARLVC) w roku 2003° a
innymi dwunastoma (sposrod 21) wskaznikami opisujacymi innowacyjnos¢ gospodarek
33 krajow. Analiza korelacji wykazuje istotne zaleznosci pomiedzy udziatem tych inwestycji
w PKB a nastgpujacymi wskaznikami:

WORKPOP — udziat ludnosci z wyksztatlceniem wyzszym (% z ludnosci w
wieku 25-64 lat), Polska— 20. miejsce w rankingu 33 krajow,

LIFELONG — udziat w ksztatceniu ustawicznym (% ludnosci w wieku 25-64
lat), Polska— 19. migjsce,

EMPSERV - zatrudnienie w przedsighiorstwach produkujacych produkty
sredniowysokigj i wysokigj techniki (% og6tu zatrudnionych),

PUBLRD — udzial wydatkéw z budzetu panstwa na dziatalnos¢ badawczo-
rozwojowa w PKB, Polska — 18. migjsce,

BUSRD - udzial wydatkdéw przedsigbiorstw na dziatalnos¢ badawczo-
rozwojowa w PKB, Polska — 23. migjsce,

EPOHIPAT — aplikacje patentowe w dziedzinie wysokigj techniki zgtoszone
do European Patent Office (na milion ludnosci), Polska— 25. migjsce,

® European Innovation Scoreboard 2004. Comparative Analysis of Innovation Performance, “Commission
StaffWorking Paper, Commission of The European Communities’, Brussels, 19 listopada 2004 r., SEC (2004)
1475.

® Podobna korelacje mozna zauwazy¢ analizujac dane dotyczace innych okresow.
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USPHIPAT — udzielone przez United States Patent and Trademark Office
patenty w dziedzinie wysokiej techniki (na milion ludnosci), Polska — 21.
miejsce,
EPOPAT - aplikacje patentowe zgtoszone do European Patent Office (na
milion ludnosci), Polska— 24. miejsce,
USPTOPAT — udzielone przez United States Patent and Trademark Office
patenty (na milion ludnosci), Polska— 24. migjsce,
SMEINNOVCOO — mate i srednie przedsi¢biorstwa wdrazajace innowacje w
kooperagji z innymi przedsigbiorstwami (% og6tu MSP), Polska— 17. miejsce,
INTERNET — dostep do Internetu (wskaznik ztozony: srednia dostepu do
Internetu gospodarstw domowych i przedsigbiorstw), Polska— 17. miejsce,
VAHITECHMAN - udziat dziatalnosci produkcyjnej w tworzeniu wartosci w
sektorach wysokiegj techniki, Polska — 20. migjsce.

Wykres 3 przedstawia oszacowane réwnania regresji liniowej pomiedzy udziatem
inwestycji private equity we wczesne fazy rozwoju w PKB aww. wskaznikami opisujacymi
poziom innowacyjnosci gospodarki.

Wykres 3. Inwestycje private equity we wczesne fazy rozwoju a mierniki innowacyjnosci.
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13 g) EARLVC =53,5324 + 0,3342 USPHIPAT 13 h) EARLVC = 35,5466 + 0,6544 EPOPAT
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Zrodto: Opracowanie w/asne na podstawie: European Innovation Scoreboard 2004.

Zmienna zalezna EARLVC’

Niezalezne Mth Rsq
WORKPOP LIN ,579
LIFELONG LIN ,673
EMPSERV LIN ,551
PUBLRD LIN ,476
BUSRD LIN ,783
EPOHIPAT LIN ,614
USPHIPAT LIN ,551
EPOPAT LIN ,498
USPTOPAT LIN ,549
SMEINNOVCOO LIN ,652
INTERNET LIN ,518

VAHITECHMAN

LIN ,323

" Mth — matematyczna posta¢ funkgji, opisujaca badana zaleznosé (LIN — funkcja liniowa).

d.f.

23
22
21
23
23
23
23
23
23
21
17
22

F

31,70
45,31
25,74
20,91
82,75
36,66
28,21
22,77
27,95
39,31
18,27
10,51

131) EARLVC = 15,6187 + 0,7850
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78,955 1,6907
1,3377 7401
-113,70 2,0042
-45,959 1,5330
-6,5871 1,2098
35,9724 5613
53,5324 ,3342
35,5466 ,6544
43,0685 ,5069
-42,443 1,1460
-95,314 2,0691
15,6187 ,7850

Rsq — R Squared — wspélczynnik determinacji R? — miara informujaca o tym, jak czes¢ zmiennosci zmienng
zalezng zostata opisana przez kazda ze zmiennych niezal eznych.
d.f. — ang. degrees of freedom, czyli stopnie swobody, czyli n-k, gdzie n to liczba obserwacji, a k to liczba
szacowanych parametrow (tu 2 stopnie swobody czyli b0 i bl).
F — wartos¢ statystyki Fishera-Snedecora. Miara ta wskazuje na istotnos¢ wptywu zmienng niezalezng na
zalezng, interpretuje sie ja taczniez Sigf.
Sigf — tzw. graniczny poziom istotnosci, czyli poziom istotnosci, przy ktorym odrzuca si¢ hipoteze zerowa o
nieistotnosci parametru. W badaniach w kazdym przypadku hipoteza zerowa zostaje odrzucona, czyli wybrane
parametry istotnie wptywaja na zmienna zalezna (kazde Sign < 0,05).

b0 — poziom zmienngj zalezng, jezeli zmiennaniezalezna jest réwna zero.
bl — zmiana zmienngj zalezngl wywotana wzrostem zmienng niezalezng o jedna jg jednostke.
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Najsilnigjszy zwiazek ze wskaznikiem udziatu inwestycji private equity we wczesne
fazy rozwoju w PKB wykazuja wydatki przedsi¢biorstw na dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa
(BUSRD — wspétczynnik korelacji 0,885), wspblpraca w zakresie innowacji w sektorze MSP
(0,807), aktywnos¢ patentowa (EPOHIPAT 0,784; USHIPAT 0,742; USPTOPAT 0,741),
poziom wyksztatlcenia (WORKPOP 0,761) oraz zatrudnienie w przedsigbiorstwach
ustugowych wykorzystujacych zaawansowane technologie (EMPSERV 0,742).

Z przeprowadzonych analiz wynika, iz zwiazek inwestycji private equity we wczesne
fazy rozwoju przedsigwzie¢ z innowacyjnoscia w poszczegolnych krajach jest bardzo silny.
Im wyzsze wartosci miernikw innowacyjnosci (naktady na B+R, inwestycje w technologie
informatyczno-telekomunikacyjne, liczba patentéw, poziom wyksztalcenia spoteczenstwa),
tym wigksze inwestycje funduszy we wczesne fazy rozwoju. Wskaznik EARLVC wykazuje
istotny zwiazek z ww. miernikami nowoczesnosci gospodarki, takze w innych latach, co
utwierdza w przekonaniu o istnieniu bliskich powiazan migdzy innowacyjnoscia gospodarki a
rozwojem rynku private equity.

W krajach, gdzie poziom innowacyjnosci jest niski, inwestycje we wczesne fazy
rozwoju przedsiewzie¢ takze sa niewielkie, mozna wiec twierdzi¢, iz niski poziom
innowacyjnosci  gospodarki (w szczegllnosci: poziom naktadow na dziatalnos¢ B+R,
aktywnos$¢ patentowa, poziom rozwoju zaawansowanych technologii, wyksztatcenie
spoteczenstwa) stanowi przyczyng niecheci funduszy private equity do angazowania si¢ W
mtode innowacyjne przedsigwzigcia.

Nalezy podkresli¢, ze private equity nie jest bezposrednim impulsem innowacyjnosci,
nie jest czynnikiem inicjujacym innowacje, ale odwrotnie, to innowacje przyciagaja private
equity. Jednak bez tego zrOdia kapitatu poziom innowacyjnosci wielu gospodarek bytby
znacznie nizszy. Dzigki private equity wiele mysli innowacyjnych czy opracowanych
prototypOw otrzymato szanse uzyskania materialnej postaci i zaistnienia narynku.

Pozytywne efekty inwestowania private equity wystepuja z pewnym opoznieniem
w stosunku do pojawienia sie symptomow ozywienia gospodarczego, co jest potwierdzeniem
stusznosci tezy o przyciaganiu inwestycji private equity przez innowacje, gdyz te drugie nie
rozwijaja Sie¢ w fazie stagnacji gospodarczej.

Rozumujac w ten sposdb, mozna potwierdzi¢, iz private equity stanowi Site napedowa
innowacyjnosci, gdyz dzigki wnoszonemu przez fundusze kapitatowi umacnia pozycje
przedsigbiorstw, umozliwigjac im wzrost skali dziatalnosci, zas poprzez pomoc w zarzadzaniu
strategicznym przedsigbiorstw przyczynia si¢ do tzw. profesjonalizacji przedsigbiorstw.

Znajomos¢ i wykor zystanie private equity w Polsce

Znaczenie private equity w rozwijaniu innowacyjnosci zostato dostrzezone w ostatnich
latach w Europie, co skierowalo uwage tworcow polityki na tworzenie sprzyjajacych
warunkéw dlarozwoju rynku private equity.

Polski rynek private equity jest jeszcze stosunkowo maty. Inwestycje private equity w
latach 2001-2004 stanowity kolejno: 0,076%, 0,061%, 0,073%, 0,066%PKB i wynosity
odpowiednio: 150 min euro, 117 min euro, 133 min euro i 130 min euro. Tak niski udziat tych
inwestycji w PKB stawia Polske na jednym z ogatnich miejsc w rankingu krajow
cztonkowskich Unii Europejskigj (wykres 4.)%. W roku 2006 wskaznik ten nieco si¢ poprawit
i wynidst 0,205% PKB, plasujac Polske tuz za Finlandia oraz przed takimi krajami jak:
Portugalia, Rumunia, Austriai Grecja’.

8 Rocznik 2004, Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitatowych, s. 25; EVCA Yearboks.
® Dane European Venture Capital Association,

http://www.evca.com/images/attachments/tmpl_21_art 36 _att 1140.pdf
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Wykres 4. Inwestycje private equity w 2005 r. jako % PKB.
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Jednym z motywow podjecia badan empirycznych przez autorke wsrod podmiotow
korzystajacych z private equity w Polsce byta che¢ weryfikacji (tj. oceny) jakosci faktycznego
wktadu doradczego funduszy private equity w rozwijaniu finansowanych przedsi¢biorstw.

Z kolei badania przedsigbiorstw niekorzystajacych z private equity miaty postuzyé
ocenie stopnia zngjomosci oOraz zainteresowania wykorzystaniem tego instrumentu
finansowania przez przedsicbiorsswa. W obydwu badanych grupach przedsi¢biorstw
badaniom poddano szereg aspektéw zwiazanych z innowacyjnoscia, m.in. rodzaj i ilos¢
wdrazanych innowacji, aktywnos¢ patentowa, wspOlprace z jednostkami zajmujacymi si¢
dziatalnoscia badawczo-rozwojowsa.

W badaniu™ wzielo udziat 38 przedsigbiorstw, ktérym udalo sie pozyskaé inwestoraw
postaci funduszu wysokiego ryzyka, w tym 33 przedsigbiorstwa reprezentujace sektor matych
i $rednich przedsi¢biorstw.

Respondentami  bylty ponadto przedsicbiorstwa niekorzystajace z finansowania
kapitatami wysokiego ryzyka — w roku 2003 wzigto w nich udziat 216 przedsigbiorstw z
catego kraju (77% nalezacych do sektora MSP), natomiast w 2005 r. zbadano 310
przedsigbiorstw z woj. podkarpackiego (W 90% reprezentowanych przez MSP).

10 Badanie przeprowadzono wsréd przedsichiorstw portfelowych funduszy wysokiego ryzyka w 2003 r., a
nastepnie powtdrzono je w 2005 r. —w |1 turze wzieto udziat 26 sposrod 38 respondentow | tury.
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Trzecia grupa respondentow byli menedzerowie funduszy private equity
prowadzacych dziatalno$¢ w Polsce (25 spotek zarzadzajacych funduszami).

Inwestowanie funduszy private equity w przedsigbiorstwa polega nie tylko na
wniesieniu kapitatu (udziaty, rzadziej pozyczka), ale takze na doradztwie, gtéwnie przy
podejmowaniu decyzji majacych strategiczny charakter. Stopien ingerencji zalezy od polityki
funduszu i sytuacji oraz mozliwosci przedsigchiorstwa w zakresie zarzadzania. Inwestorzy
pomagaja przedsi¢biorstwu w opracowaniu strategii, nawiazywaniu kontaktéw, poszukiwaniu
kontrahentéw, rozwijaniu sieci dystrybucyjnej czy finansowaniu badan. Nadzoruja i
sprawdzaja w jaki sposdb wykorzystuje sie wniesiony przez nich kapitat (,wprowadzaja
wiasnych menedzeréw do rady nadzorcze] lub zarzadu”, ,wymagaja szczegbtowego
raportowania’, ,przeprowadzaja  systematyczne kontrole”). Przewaznie, badane
przedsiebiorstwa odpowiadaty, iz fundusze w sposdb umiarkowany ingeruja w ich dziatalnos¢
(,nie mieszaja Si¢ zanadto”, ,nie angazuja si¢ bardzigj, niz chcielismy”). Analiza wypowiedzi
respondentow pozwala stwierdzi¢, ze 9 na 10 przedsigbiorstw jest zadowolonych ze
wspbtpracy z funduszem private equity, w tym az 62% badanych wyrazito taka opinie w
sposob zdecydowany.

Dla poréwnania, wedtug badan przeprowdzonych przez Instytut Badan nad
Gospodarka Rynkowa, 57% badanych przedsiebiorcow stwierdzito, iz ich firma bez wsparcia
private equity prawdopodobnie by nie istniata, a 37% stwierdzito, iz na pewno rozwijataby si¢
znacznie wolnigj™.

Zatem mozna potwierdzi¢ hipoteze, iz fundusze private equity prowadzace dziatalnosc¢
w Polsce w sposob istotny kreuja wartosé dodang swoich przedsigbiorstw udziatowych'.

Badania wykazuja, iz poziom znajomosci private equity wsrdd przedsigbiorstw w
Polsce jest w dalszym ciagu na niezadowalajacym poziomie. Mimo podejmowania pewnych
dziatan w zakresie upowszechniania wiedzy o private equity, wiedza przedsiebiorcéw na
temat tego zrodia finansowania jest wciaz znikoma. Zaledwie 4% przedsicbiorstw
niekorzystajacych z private equity zetknglo sie z tymi inwestorami. Najczgscie)
doswiadczenia takie maja przedsigbiorstwa z branzy informatycznej, a takze finansowane w
przewazajacej czesci przez kapitat zagranicznego pochodzenia.

W 2005 r. wiedza przedsiebiorcéw podkarpackich na temat private equity byla takze
niewielka. Wsrdd przedsiebiorstw niekorzystajacych z private equity tylko 6,8% (tj. 20 z 310
badanych przedsi¢biorstw) stwierdzito, iz dysponuje dostatecznymi informacjami na temat
dziatalnosci funduszy private equity w Polsce. Pozogali respondenci deklarowali brak
wystarczajacej wiedzy w tym zakresie. Zngjomoscia samej istoty private equity wykazato si¢
tylko 38% badanych, poprawnie identyfikujac fundusze private equity jako instytucje
wnoszace kapitat do przedsigbiorstw innowacyjnych. Na pytanie: ,,czym Pana/i zdaniem sa
fundusze private equity?’, odpowiadano, iz sa to ,fundusze tworzace spoiki joint-venture”
(7%), ,fundusze zréwnowazonego wzrostu” (3,2%), zas 51,9% przyznalo sie do
nieznajomosci tego zrédta finansowania. Blizsze kontakty z funduszami private equity miaty
tylko 3 przedsi¢biorstwa (1%), przy czym spotkania te polegaty na rozmowach z inwestorem
(np. podczas targéw).

Wziaqwszy pod uwage fakt tak niskiego stopnia poinformowania o dziatalnosci
funduszy private equity wsrdd przedsicbiorstw, a z drugigj strony — czesto pojawiajace sie
opinie menedzeréw funduszy wysokiego ryzyka o niskigj podazy interesujacych projektéw do

P Tamowicz,Wedza, panowie!, , Puls Biznesu Net SA.” z 17 maja 2004 .

12 7 innych badan 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. W.K. Clement, W. Kangmao, L. Qing, Do
Venture Capitalists Add Value? A Comparative Sudy between Sngapore and US “Applied Financia
Economics’ 2002, val. 12,/ no. 8, s. 581-588..
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finansowania, wydaje si¢, ze wystepuje tu istotna luka informacyjna®. W jej wypetnianiu
wazna rolg powinno odegrac panstwo poprzez tworzenie oraz doskonalenie istnigjacej
infrastruktury instytucjonalnej, utatwiajacej] wzajemny kontakt. Instytucje te powinny
zapewnia¢ przedsigbiorcom specjalistyczna pomoc w zakresie pozyskiwania nowych
technologii, przygotowania biznesplanu i kojarzenia z funduszami private equity, natomiast
funduszom — staly doptyw interesujacych projektow, rokujacych —uzyskanie
ponadprzecietnych zyskow™.

Private equity jest stosunkowo rzadko dobrze ocenianym zrodiem kapitatu przez
podmioty z niego niekorzystajace. Jednak zwazywszy, z jednej strony, na brak znajomosci
tego instrumentu wsrdd wiekszosci przedsiebiorcdw, zas z drugiej — na pozytywne oceny
podmiotow finansowanych przez private equity, mozna uzna, iz niezngjomos¢ rodzi
nieufnos¢. Kapitat ten jest postrzegany przez niektore przedsicbiorstwa negatywnie z uwagi
na zagraniczne pochodzenie inwestowanego przez fundusze kapitalu, atakze na
nieuchronnos¢ wyjscia inwestora z przedsigwzigcia. Rodzi to niejednokrotnie podejrzliwosé
w stosunku do funduszy, iz zamierzaja one tylko tanio kupi¢, anastepnie drogo sprzedac
przedsigbiorstwa, pozbawiajac wiascicieli ich udziatéw oraz wptywu na zarzadzanie. Opinie
takie pojawiaja Si¢ zwlaszcza w przedsigbiorstwach dziatajacych w tradycyjnych branzach. W
spétkach internetowych przedsigbiorcy (przewaznie menedzerowie tzw. nowej ery) wyzbyci
S tego rodzaju uprzedzen i przywiazania do stworzongj firmy, co wigcej, wrgcz poszukuja
okazji do sprzedania posiadanego pomystu (biznesu).

Przeprowadzone wywiady pozwalaja stwierdzié¢, iz niezngjomos¢ private equity, a
przy tym zakorzenione bariery mentalne, nakazujace przedsicbiorcom zachowat swoj
,Ciasny, ale wiasny kat”, ttumacza przyczyny niskiego stopnia wykorzystywania tego zrédta
finansowania przez przedsiebiorstwa. Z tych powodow przedsiebiorcy czescigj sicgaja po
tatwiej dostepne i tansze zrodia kapitatu, jak kredyt bankowy czy leasing, rzadziej po
franczyze (wykresy 5 i 6). Nie sa to jednak zrodta kapitatu dostosowane do finansowania
przedsiewzi¢é innowacyjnych o duzej skali ryzyka.

Wykres 5. Ocena zrédet kapitatu pod wzgledem dostepnosci.

13 Wypetnieniu tej luki stuza liczne badania majace przyblizy¢ przedsicbiorcom warunki finansowania private
equity, a zarzadzajacym funduszami potrzeby rozwojowe przedsiebiorstw, np. badanie podjete przez EVCA w
15 krajach UE, obgmujace 2500 menedzerdw najwyzszego szczebla. Wiecg na temat badan na stronie
WWW.Eevca.com.

14 Przyktadem ,dobrej praktyki” jest platforma internetowa Gate2Growth (www.gate2growth.com), skierowana
do przedsichiorcow poszukujacych finansowania dla swoich pomystow, inwestoréw poszukujacych mozliwosci
alokowania kapitatu, organizacji wspierajacych dziatanie MSP. Zob. takze Portal Innowacji: www.pi.gov.pl.
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Wykres 6. Ocena zrédet kapitatu pod wzgledem kosztu.
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Zakonczenie

Podsumowujac, autorka stwierdza, iz nieznagjomos¢ private equity wsrod
przedsiebiorcéw a z drugiej strony — deklarowana w przypadku funduszy nadpodaz kapitatu ,
wynikajaca z niedoboru interesujacych projektow, sa wynikiem luki informacyjnej,
spowodowane] nieefektywnie funkcjonujaca infrastruktura instytucjonalna, wspierajaca sektor
biznesu oraz zamujaca si¢ transferem technologii. Nieznagjomosé private equity oraz
niezachecajacy fundusze niski poziom innowacyjnosci gospodarki w Polsce stanowia bardzo
wazna przyczyne niskiego poziomu rozwoju rynku private equity w Polsce.

Na wielkos¢ i jakos¢ rynku private equity wptywa szereg warunkéw lezacych po
obydwu stronach zaangazowanych w proces inwestycyjny oraz wystepujacych w otoczeniu
blizszym i dalszym przedsigbiorstw, atakze funduszy, ksztaltujacych klimat inwestycyjny.

Przeprowadzone rozwazania prowadza do wniosku, iz podejmowanie dziatan
skierowanych na promowanie wiedzy na temat private equity oraz sprzyjanie rozwojowi tego
rynku, jak tez zapewnienie finansowania innowacji w bardzo wczesnych (niekomercyjnych)
fazach rozwoju, powinno stanowi¢ wazny priorytet polityki panstwa.
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