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NA ZRODLA KAPITALU FUNDUSZY PRIVATE EQUITY

1. Wstep

Jednym z wazniejszych czynnikow ograniczajacych rozwoj przedsigbiorczosci
jest dostep do kapitatlu. Szczegéinie istotny jest on przy zakladaniu firmy oraz w
pierwszym etapie jej zycia. Najczestszg forma finansowania sa wowczas oszcze¢d-
nosci wlascicieli, ewentualnie pozyczki, ktore udato im si¢ uzyska¢ od rodziny lub
znajomych. Istnieje niewielka szansa uzyskania kredytu bankowego, ze wzgledu na
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Rys. 1. Gldwne zrodla kapitalu w zaleznosci od etapu zycia przedsigbiorstwa
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawic [Baygan, Frendenberg 2000, s. 9].
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niska lub zerowa wiarygodnos¢ kredytowa podmiotu. Mozna wprawdzie ubiegaé
sie o dodatkowe fundusze pochodzace np. z programéw pomocowych Unii Euro-
pejskiej, ale proces sktadania wnioskow jest na tyle skomplikowany, a czas ocze-
kiwania na przyznanie $rodkow na tyle dlugi, ze zniechg¢ca wielu potrzebujacych
juz na wstepie'. Przedsigbiorstwa majace ugruntowana pozycje rynkowa, dziata-
jace przynajmniej kilka lat, maja do wyboru co najmniej kilka rodzajéw fi-
nansowania. Ktory wybiora, zalezy m.in. od wielkosci potrzebnej kwoty, przezna-
czenia czy ceny kapitalu. Rysunek | przedstawia dostgpne zrodta kapitatu w za-
leznosci od etapu zycia przedsi¢biorstwa.

2. Private equity

Kilkanascie lat temu, w 1990 r., pojawil si¢ w Polsce nowy podmiot finan-
sujacy dziatalnosé przedsiebiorstw — fundusze private equity. Dzigki programowi
pomocy dla Europy Srodkowej, przyjetemu przez administracje prezydenta Busha,
powstat wowczas Polsko-Amerykanski Fundusz Przedsigbiorczosci dysponujacy
240 min dolaréw?. Od tego momentu datujemy powstanie polskiego rynku privare
equity. Fundusze private equity inwestuja srodki pienigzne, pozyskane od roznych
podmiotéw, w nie notowane spolki kapitatlowe. Potocznie taki rodzaj inwestycji
nazywany jest venture capital lub kapitalem wysokiego ryzyka. Venture capital
jest jednak specyficznym rodzajem private equity, gdyz polega na inwestowaniu
mniejszych kwot w firmy znajdujace sie we wczesnych fazach zycia (powstanie
lub rozwdj). W tym opracowaniu autorka posfugiwac si¢ begdzie nazwa privare
equity W najszerszym pojgciu.

Obecnie dziata u nas 35 firm zarzadzajacych 60 funduszami private equiry. Ich
kapitat przekroczyt 5 mld euro, z czego ok. 3,5 mld trafitlo do ponad 600 polskich
firm. Rysunek 2 przedstawia struktur¢ kwot, jakie zostaty pozyskane przez fundu-
sze private equity, w podziale na dane lata !

Historia dzialalnosci funduszy private equity pokazuje, iz s3 one waznym ele-
mentem rozwoju gospodarki. Poprzez finansowanie przedsigwzie¢ uwazanych za
zbyt ryzykowne dla innych przyczyniaja si¢ do wzrostu liczby przedsigbiorstw,
wplywaja dodatnio na ich konkurencyjnosc¢, tworza wiele miejsc pracy, sa waznym
uczestnikiem rynku kapitatowego. Ponad 90% firm korzystajacych z privare
equity, w badaniu przeprowadzonym przez European Private Equity & Venture

! Czgsto wymagane jest udokumentowanie przychodéw za ostatni okres dziatalnosci (mile wi-
dziany jest zysk), co wyklucza mozliwos$¢ dofinansowania przedsigwzigcia nowo powslajgcego.
Innym problemem jest dofinansowanie w I etapie ustug ekspertdw, a dopiero pézZniej inwestycji. co
zdaniem wielu przedsi¢biorcow, niepotrzebnie wydtuza okres inwestycji i podnosi jej koszty.

2 Obecnie wraz z czterema innymi funduszami tworzy najwigksza w Polsce tirmg inwestycyjna
Enterprise Investors, zaangazowang kapitalowo na kwot¢ ponad 1 mld dolaréw.

¥ Suma kapitatéw pozyskanych przez fundusze private equiry na wykresie wynosi 4,1 mid euro,
gdyz dane nie zawierajg wynikéw 11 funduszy, ktére nie wziglty udzialu w badaniu.
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Rys. 2. Kwoty pozyskane przez fundusze private equity dzialajace w Polsce
Zrédlo: materialy Polskiego Stowarzyszenia Inwestoréw Kapitalowych, www.ppea.org.pl.

Capital Association (EVCA), stwierdzito, ze bez dofinansowania przez fundusze
private equity albo dzisiaj juz by nie istnialy, albo ich rozw¢j bytby duzo wol-
niejszy. Az 72 % projektow dokapitalizowanych w poczatkowych fazach seed
i start — up nigdy nie ujrzatyby $wiatla dziennego. Liczby te (raport EVCA z roku
2002) dowodza, jak wazng role w rozwoju przedsigbiorczosci odgrywaja fundusze.
Dzigki strategii inwestycyjnej, czgsto opartej na dywersyfikacji firm wedtug branz
i faz zycia, zwrot z kapitatu na przyktad w Stanach Zjednoczonych wynosi $rednio
35%, a w Polsce okolo 60%. W samej Wielkiej Brytanii aktywnych jest obecnie
okoto 100 funduszy private equity, inwestujacych co roku kilka miliardow funtéw
giownie w brytyjskie przedsigbiorstwa.

3. Udzialowcy funduszy private equity

Mozna wymieni¢ wiele czynnikow, ktore wplywaja na poziom inwestycji
private equiry. Ogolnie mozna powiedzie¢, ze rozmiary rynku private equity zaleza
od wielkosci podazy kapitatu dla inwestycji private equity oraz od popytu na nie.
Popyt jest uzalezniony od poziomu przedsi¢biorczosci, a podaz jest zwigzana z
dostepnoscia kapitatu. Poziom przedsiebiorczosci powiazany jest z innowacyjnos-
cig i konkurencyjnoscia danej gospodarki, a przez to wyznacza liczbe i jako$¢
potencjalnych projektéw inwestycyjnych dla funduszy private equity. Dostepnosc
kapitalu przeklada si¢ w prosty sposob na zrédta i wielko$¢ podazy srodkow
tworzacych rynek private equity. Ogromne znaczenie maja rowniez (a moze przede
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wszystkim) regulacje prawne, ktore maja zwiazek zaréwno z poziomem przedsie-
biorczosci (np. regulacje dotyczace powstawania podmiotéw gospodarczych i ich
funkcjonowania), jak i z dostgpnoscia kapitalu (np. rozwiazania podatkowe,
funkcjonowanie rynkéw finansowych, udziat panstwa w rynku private equity.
Polskie podmioty praktycznie nie sa zainteresowane takim rodzajem inwestycji na
naszym rynku. Zaledwie 3% catosci kapitatu funduszy private equity obecnych w
Polsce pochodzi od krajowych podmiotéw (rys. 3).

krajowe 3%

zagraniczne 97%

Rys. 3. Pochodzenie kapitatu polskich funduszy private equity (wedlug danych z 2003 r.)
Zrodto: opracowanie wilasne.

Dotychczasowe badania wskazuja, ze dzialajace na terenie Polski fundusze
private equity dysponujg glownie kapitatem zagranicznym pochodzacym od ban-
kow, amerykanskich funduszy emerytalnych, zachodnich firm ubezpieczeniowych
oraz miedzynarodowych instytucji.

Struktura podazy kapitaldow w Polsce nie przejawia tendencji obserwowanych
w zachodnich funduszach, np. w Wielkiej Brytanii wiekszo$¢ srodkow tam pozys-
kiwanych to kapitat rodzimych instytucji. Analiza przeprowadzona w 2003 r. przez
EVC pokazata, ze w Europie 50% srodkéw pochodzito ze zrodet krajowych, 21% z
innych zrodet europejskich, a 29% spoza Europy (por. rys. 4 i 5).

fundusze PE pozostate
9% 8%

sektor publiczny

18%
firmy fundusze
ubezpieczeniowe emerytalne
17% 22%

Rys. 4. Zrédta kapitatu funduszy private equity dziatajacych na terenie Polski.
wedtug finansujacych je podmiotéw (dane z 2003 r.)
Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie raportu PSIK ,Rocznik 2003", s. 29.
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Rys. 5. Pochodzenie kapitalu europejskich funduszy private equity
(wedtug danych z 2003 r.)

Zrodta: opracowanie wiasne na podstawie [2002 EVCA... 2003].

Glownymi dostarczycielami kapitatu dla funduszy dziatajacych na terenie Eu-
ropy sa fundusze emerytalne, banki i firmy ubezpieczeniowe. Waznymi podmio-
tami sa rowniez przedsigbiorstwa oraz agendy rzadowe i samorzadow teryto-
rialnych. Do pozostalych zrodet kapitalu zalicza si¢ migdzy innymi inwestoréw
indywidualnych oraz instytucje naukowe (rys. 6).

inne fundusze
emerytalne

17% 26%
$rodki publiczne ‘
przedsigbiorstwa d
% firmy banki

0,
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13%

Rys. 6. Struktura kapitatu europejskich funduszy private equity wedtug finansujacych je podmiotow
(dane z 2003 r.)

Zr6dio: opracowanie wlasne na podstawie [2002 EVCA... 2003].

Inng jeszcze strukture finansowania ma rynek private equity w Stanach Zjedno-
czonych. Duzo wiekszy udziat maja tam fundusze emerytalne — ok. 50%. nastepnie
przedsigbiorstwa, inwestorzy indywidualni, Srodki publiczne oraz firmy ubezpie-
czeniowe o udziatach okolo 11% kazdy [Baygan, Freudenberg 2000, s. 45].

Na podstawie powyzszych danych widaé, ze struktura kapitatu, jakim dy-
sponuja fundusze dzialajace na terenie Polski, zblizona jest do funduszy euro-
pejskich.
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4. Znaczenie funduszy emerytalnych

Waznym dostarczycielem kapitalu dla wszystkich funduszy privare equiry sy
fundusze emerytalne. Niestety polskie fundusze emerytalne (OFE) nie biorg udzia-
lu w inwestycjach private equity. Szereg ograniczen inwestycyjnych, ktéorymi sa
obwarowane nasze fundusze emerytalne, praktycznie uniemozliwia lokowanie w
akcje lub udzialy spotek nie notowanych na gietdzie. Nie moga one zatem uczes-
tniczy¢ w tworzeniu funduszy private equity, nie bedacych spotkami publicznymi.
Istnieje oczywiscie mozliwos¢ wejscia danej spotki zarzadzajacej funduszami
private equity na gielde papieréw wartosciowych i w ten sposéb mogtaby ona trafi¢
do portfela inwestycyjnego funduszu emerytalnego, lecz nie jest to popularny
sposob pozyskiwania kapitatu private equiry®. Dodatkowo na fundusze emerytalne
natozono wymoég kwartalnego raportowania o uzyskanej przez nie stopie zwrotu z
inwestycji’. Jest to zbyt krétki horyzont czasowy, aby potencjalna inwestycja w
private equity przyniosta odpowiedni dla OFE poziom zysku. Polskie fundusze
emerytalne sa zatem zmuszone do lokowania srodkéw w instrumenty gwarantujace
im stabilny zysk w krotkim czasie. Spojrzmy, jak przedstawia sig struktura akty-
wow OFE wedlug grup instrumentéw.

Otwarte fundusze emerytalne zainwestowaly
prawie dwie trzecie warto$ci swoich aktywow w
bony i obligacje skarbowe, a tylko jedng trzecig w

Tabela 1. Struktura aktywéw OFE
(stan z grudnia 2003 r.)

Akceje spolek 31,2% akcje spotek notowanych na warszawskiej gieldzie.
Papiery skarbowe 62,1% Obecnie trwaja ozywione prace nad zmianami pra-
Akcje zagraniczne 04% | wa, ktore majg umozliwi¢ polskim funduszom
Akcje NFI 1% | emerytalnym dostep do rynku private equiry 1 w
Aktywa plynne 51% | ten sposéb istotnie zwigkszy¢ na nim podaz krajo-
Pozostale 0,1% | wego kapitalu. Jest o co walczy¢, gdyz wartosé

Zrédlo: opracowanic wiasne na kapitalu, ktérym aktuainie dysponuja OFE, to okoto
podstawie wiadomosci opubliko- 30 mld zt, a w 2010 r. moze ona osiagnaé poziom
;;?));fgo'z)zs:'rome www.moneypl 2 500 mld zt. Wprawdzie fundusze emerytalne moga

juz inwestowac¢ posiadany kapitat w specjalne fun-
dusze inwestycyjne, majace, zgodnie z projektem ustawy o funduszach inwesty-
cyjnych, wiele cech korzystnych dla private equity, ale i tutaj napotykaja na surowe
ograniczenia. Zaangazowanie funduszy emerytalnych na rynku kapitatu o podwyz-
szonym ryzyku nie moze przekroczy¢ 5% calosci posiadanych przez nie aktywow.
a inwestycja moze siggac¢ jedynie 10% kapitatu posiadanego przez fundusz private
equiry. Aby zatem zachegci¢ OFE do lokowania w private equity, trzeba by, po

* Przyktadem firmy zarzadzajacej funduszami private equiry bedacej spotka gietdowa jest polski
MCI Management, wyspecjalizowany w inwestycje IT, o niewielkim znaczeniu na rynku private
equily.

* Kwartalnie wyliczana jest minimalna stopa zwrotu. Fundusz uzyskujacy nizsza stopg. jest zobo-
wigzany doplaci¢ rdznice z kapitalu wiasnego.
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pierwsze, wzorujac si¢ na regulacjach europejskich, podwyzszy¢ limity inwesty-
cyjne oraz, po drugie, odejs¢ od krotkoterminowej oceny ich wynikow.

Warto zwrdcei¢ rowniez uwagg na zagrozenie pojawiajace si¢ w projekcie no-
welizacji ustawy o funduszach emerytalnych, ktére uniemozliwi pozyskanie $rod-
kéw funduszom private equity inwestujacymi takze poza granicami Polski. Artykut
141 ust. 3 wspomnianej nowelizacji mowi, ze ,,otwarty fundusz nie moze dokony-
waé lokat za granica ani lokowaé swoich aktywéw w certyfikaty inwestycyjne
emitowane przez fundusze inwestycyjne, o ktérych mowa w ust. | pkt 7 [dotyczy
funduszy inwestycyjnych zamknietych], lokujace swoje aktywa za granicg lub
dopuszczajace takie lokaty w swojej dzialalnosci inwestycyjnej”. Niewatpliwie
intencja ustawodawcy jest zmuszenie funduszy emerytalnych do inwestycji w kra-
ju, ale moze to tez istotnie zniechgci¢ fundusze do jakichkolwiek inwestycji w
private equity, tym bardziej ze majg obecnie do wyboru bezpieczne instrumenty
finansowe o relatywnie wysokich stopach zwrotu®. Jednakze spadek rentownosci
instrumentow dluznych moze w przysztosci sktoni¢ fundusze emerytalne do wigk-
szego zaangazowania si¢ na rynku private eqiuty’.

5. Rola panstwa

Polityka panstwa w istotny sposéb moze wptywac na podaz kapitatu dla fun-
duszy private equity. Na rozwinietych rynkach private equity pafnstwo wystgpuje
jako aktywny lub pasywny inwestor private equity. W pierwszym wypadku uru-
chamiane sg réznego rodzaju rzadowe programy dofinansowania okreslonych dzie-
dzin gospodarki (np. przedsigbiorstw innowacyjnych, centr wynalazczych i ba-
dawczych) lub tworzone sa instytucje wspierajace rozw¢dj innowacyjnosci (zakta-
danie parkéw technologicznych czy prowadzenie doradztwa innowacyjnego).
Panstwo w ten sposob udziela kapitatlowego wsparcia bezposredniego lub posred-
niego. Jako pasywny inwestor za$ panstwo moze tworzy¢ szereg zachgt prawnych,
kierujacych kapital prywatnych funduszy private equity do okreslonych sektordéw
gospodarki lub we wczesne fazy zycia firm czy do tzw. matych i srednich przed-
siebiorstw.

Przyktadem zaangazowania kapitalowego posredniego jest amerykanski Small
Business Investment Act z 1958 r., dzigki ktoremu fundusze uzyskaly preferen-
cyjne pozyczki oraz ulgi podatkowe. Uruchomiono woéwczas program SBIC (Small
Business Investment Companies), dzigki ktoremu powstaty licencjonowane i re-
gulowane przez Small Business Administration, prywatne firmy inwestycyjne, a
ich kapitat skierowany zostal do malych i srednich przedsigbiorstw. Kazdy fun-

® W ostatnim okresie mamy do czynienia z wysokimi stopami zwrotu z papieréw skarbowych
oraz zapowiedziami podniesienia stép procentowych.

7 Projekt zmiany ustawy o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych oraz niektorych
innych ustaw. www.sejm.gov.pl.
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dusz, ktéry uzyskal status SBIC, mogt uzyska¢ dofinansowanie ze Srodkow fe-
deralnych na poziomie 3:1 (trzy dolary ,,publiczne” za kazdy dolar ,,prywatny™). w
wyjatkowych sytuacjach poziom lewarowania moégt siggnac relacji 4:1 (maksy-
malny putap ustalono kwotowo — na 90 min dolaréw). Dofinansowanie mogio mie¢
charakter preferencyjnie oprocentowanej, dtugoterminowej (do 15 lat) pozyczki
lub odbywato si¢ poprzez kupno udziatéw funduszu. Program ten cieszyt sig
ogromna popularnoscia. W latach szesédziesiatych dziatatlo 695 SBIC o kapitale
prywatnym w wysokosci 205 min dolarow, a pod koniec ubieglego wieku funk-
cjonowato jeszcze okolo 318. Dzigki niemu ponad 87 tys. matych firm otrzymalo
dodatkowy kapitat i powstato okolo 600 tys. nowych miejsc pracy®.

Rowniez w Europie powstato wiele publicznych programéw majacych wspie-
ra¢ inwestycje private equity. Jednym z przyktadéw jest holenderski program PPM
(Garantieregeling Particuliere Participatiemaatschappijen) wprowadzony przez rzad
w 1981 r. Umozliwit on refundacje ze Srodkéw budzetowych do 50% strat po-
niesionych na inwestycjach przez fundusze privare equity. Zwrot mégt nastapic.
gdy ubiegajacy si¢ o niego fundusz spetnit okreslone warunki, np. miat odpowiedni
poziom kapitatéw wlasnych, a przedsigbiorstwa, w ktére zainwestowal. moghy
zatrudnia¢ nie wigcej niz 100 oséb i nie mogly zajmowac sie posrednictwem
finansowym czy inwestycyjnym. Program ten funkcjonowat do roku 1995. Innym
rozwigzaniem jest uruchomiony przez Uni¢ Europejska w 1988 r. program Seed
Capital, ktéry z kolei zakfadal refinansowanie do 50% operacyjnych kosztéw
dziatania firmy zarzadzajacej funduszami, inwestujacej w male przedsiewzigcia.
Miato to zmniejszyé koszty jednostkowe poszczegdlnych projektéw inwestycyj-
nych. Do kofica roku 1996 skorzystaty z niego 23 firmy zarzadzajace, ktdre
zainwestowaty 35 mln euro w 285 nowych przedsi¢biorstw [Analiza rynku... 2001].
Program ten zostal zastapiony pdzniej przez inne unijne programy dla matych i
srednich przedsigbiorstw, np. Seed Capital CREA czy I-TEC. W ramach takich
programéw Komisja Europejska przyznaje wsparcie finansowe funduszom lokuja-
cym we wczesne fazy zycia malych firm, polegajace na pokryciu czesci kosztow
operacyjnych (do 50%). Dodatkowo program I-TEC ukierunkowany jest na od-
dziatywanie na polityke inwestycyjnag funduszy, poniewaz jednym z dodatkowych
warunkéw otrzymania dotacji jest inwestycja w innowacyjne lub technologicznie
zaawansowane mate lub $rednie przedsigbiorstwo.

Istnieja takze nieliczne polskie proby stworzenia programow pomocowych. Nie
dotycza one jednak wprost dofinansowania dziatalnosci funduszy private equity,
lecz wybranych zrodet finansowania przedsigbiorstw. W 2003 r. Polska Agencja
Rozwoju Przedsigbiorczosci uruchomita pilotazowa wersje programu Dotacja na
Pozyskanie Finansowania, ktéry jest kontynuacjg wczesniejszego programu Do-
tacja na Przygotowanie do Uczestnictwa w Rynku Kapitatowym. Dzigki nim firma
moze uzyska¢ dofinansowanie rzedu do 60% kosztéw ustug doradczych zwia-

¥ Wigcej na ten temat znalez¢ mozna w materiatach informacyjnych SBA.
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zanych z poszukiwaniem nowych zrédet kapitalu. Programy te maja na celu
zaktywizowanie samych przedsigbiorstw do skorzystania z bardziej skompliko-
wanych instrumentow finansowych. Dodatkowo, poprzez obniZenie kosztow pierw-
szego etapu inwestycji, fundusze moga zainteresowaé si¢ rowniez mniejszymi
projektami. Czy spetnia si¢ oczekiwania, ze programy te beda cieszyly si¢ zaintere-
sowaniem? Dane opublikowane w pazdzierniku 2003 r. przez ,,Puls Biznesu” nie
wygladaja zbyt dobrze: z Dotacji na Przygotowanie do Uczestnictwa w Rynku
Kapitalowym do tej pory nikt nie skorzystal. Na wyniki drugiego musimy jeszcze
troche poczekac.

Drugi sposéb aktywnego zaangazowania §rodkdw publicznych na rynku priva-
te equiry polega na bezposrednim ich inwestowaniu w przedsigwziecia o charak-
terze private equity. Dawcami kapitatu moga by¢ rozne agendy rzadowe. instytucje
regionalne, wladze gminne, osrodki naukowe lub organizacje ponadnarodowe.
Dzigki temu wzmacnia si¢ wybrane (strategiczne) gal¢zie gospodarki, tworzy si¢
nowe miejsca pracy czy pobudza sie gospodarke regionalna. Wiele przykladow
wykorzystania kapitalu publicznego znalezé .mozna w Wielkiej Brytanii. Na
przykiad w 1975 r. rzad brytyjski stworzyt Scottish Development Agency (SDA),
ktéra przyczyni¢ si¢ miata do zwigkszenia liczby miejsc pracy. (Problemem Szkocji
byla wdwczas stopa bezrobocia dwukrotnie wigksza niz $rednia krajowa). Agencji
przyznano 200 mln funtéw, ktére w 40% przeznaczono na agresywne inwestycje
private equity. Nie osiagnigto jednak wyznaczonego celu — pomimo obietnic ak-
tywnej polityki inwestycyjnej obawa przed ,,ztymi” inwestycjami osfabila wyraznie
tempo dziatan. Dopiero po gruntownych zmianach w procesie podejmowania
decyzji, jakie zaszlty w 1991 r., i po przeksztalceniu SDA w Scottish Enterprise
pojawily sie rezultaty. Obecnie dziatalno$é¢ Scottish Enterprise jest finansowana nie
tylko ze srodkéw publicznych, ale réwniez z osiaganych z niej zyskéw. Polityka
inwestycyjna agencji zostala ukierunkowana na rozwdj gospodarczy Szkociji,
oparty na wybranych sektorach (potprzewodniki, optoelektronika, przemyst spo-
zywezy, biotechnologia i turystyka)’. Zdarza sig, ze uruchomienie srodkow pub-
licznych na inwestycje private equity moze istotnie wspomoc restrukturyzacje
regionu. Tak bylo w przypadku Bremisher Innovations — Fonds, utworzonego w
1990 r. i zarzadzanego przez wladze Bremy. Jego celem byfa zmiana charakteru
branzowego regionu, dotknietego wowczas skutkami recesji w przemysle okreto-
wym. Powstal réwniez unijny programu ETF Start-up (European Technologie
Facility — ETF) koordynowany przez Europejski Bank Inwestycyjny oraz
Europejski Fundusz Inwestycyjny (EFT). W ramach tego programu EFI lokuje srodki
otrzymane z budzetu UE w mate lub nowo powstale wyspecjalizowane fundusze
venture capital. Glowny kierunek inwestycji to fundusze o profilu regionalnym lub
branzowym, ewentualnie finansujace wykorzystanie prac badawczo-rozwojowych

* Wigcej na ten temat patrz w materialach informacyjnych Scottish Development Finance oraz w
Scottish Enterprise.



30

oraz wspieranie matych i srednich przedsigbiorstw wywodzacych si¢ z parkow
technologicznych.

Na polskim rynku bardzo aktywne sa zagraniczne podmioty publiczne, poczaw-
szy od pierwszych funduszy pozyskanych na inwestycje typu private equity (Pols-
ko-Amerykanski Fundusz Przedsigbiorczosci w catosci sfinansowany byi przez
rzad amerykanski) poprzez rowniez rzadowy Dunski Fundusz dla Europy Cen-
tralnej 1 Wschodniej czy Caresbac-Polska zalozony przez Care Small Business
Assistance Corporation (USA), Fundusz Wspotpracy, Fundacj¢ na rzecz Rozwoju
Polskiego Rolnictwa i EBOR. Maja one jednak komercyjny charakter'’. Tworza
liczng grupe funduszy, lecz o niewielkich kapitatach. Dane opublikowane przez
EVCA wskazuja, ze w 1996 r. az 71% kapitatlu funduszy private equity dziata-
jacych w Polsce pochodzilo od rzadow i agencji rzadowych obcych panstw oraz
organizacji migdzynarodowych''. Bardzo aktywnymi uczestnikami naszego rynku
private equity sa EBOR (Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju) oraz I[FC (Mig-
dzynarodowa Korporacja Finansowa). Na przykiad EBOR jest udziatowcem kilku
funduszy zarzadzanych przez Enterprise Investors, DBG Eastern Europe czy Co-
pernicus Capital Management. Wspohtworca funduszu Central & Eastern Europe
byl rzad szwajcarski, fundusz Know-How, powolany przez rzad brytyjski, przyczy-
nit si¢ do powstania Lubelskiego i Bialostockiego Funduszu Kapitatlowego. Wszys-
tkie jednak majg komercyjny charakter i praktycznie nie inwestuja w ryzykowny
sektor malych i srednich przedsigbiorstw. Polskie wladze nie podjety do tej pory
zadnych préb kapitalowego wspierania inwestycji private equity. Moze pojawia sie
w przyszfosci.

Rola panstwa jako inwestora pasywnego sprowadza si¢ do dziatalnosci w sfe-
rze regulacyjnej. Najczgsciej stosowane sa roznego rodzaju bodzce podatkowe, za-
checajace inwestoréw do lokowania na rynku private equity. Najlepszym przy-
kfadem takiego dziatania jest wprowadzony w 1981 r. brytyjski Business Expan-
sion Scheme (BES), ktéry dawat osobom fizycznym mozliwos$é¢ odpisania od pod-
stawy opodatkowania kwoty wydanej na kupno akcji spotek nie bedacych w obro-
cie gietdowym i pozagieldowym pod warunkiem niesprzedawania ich przez co
najmniej 5 lat. Dodatkowo inwestycje takie zwolniono z podatku od zyskéw kapi-
talowych.'?. Przyjete rozwiazanie okazato si¢ bardzo skuteczne; w ciagu paru lat
zmobilizowano w ten sposob 780 mln funtow, ktére trafity do 3800 matych i
$rednich przedsiebiorstw [Harrison, Mason 2000, s. 147-157]. Innym rozwiazaniem
jest zagwarantowanie ,,przejrzystosci” podatkowej samym funduszom'’. Przyka-
dem jest zndw brytyjski rzadowy program Venture Capital Trust Scheme z 1995 r.,

' Dunski Fundusz dla Europy Centralnej i Wschodniej miat na celu dodatkowo wspicranie ini-
cjatyw gospodarczych polsko-dunskich (finansowanie gldwnie spélek joint venture), a Caresbac spe-
cjalizowa¢ si¢ mial w inwestycje w sektorze rolno-spozywczym (rowniez spotki joint ventuwre).

' Na podstawie EVCA Yearbook 2001.

12 Mozliwosé taka uzyskiwaly inwestycje o wartosci minimalnej 300 funtéw i maksymalne) 40 000
funtéw rocznie.

'* Opodatkowani s3 wowczas tylko inwestorzy, a nie same fundusze.
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dzigki ktéremu powstaly Venture Capital Trusts (VCT). Sa to notowane trusty
inwestycyjne, ktore swoim akcjonariuszom zapewniaja zwolnienie z podatku od
zyskow kapitatowych, jezeli inwestycja trwa minimum 5 lat. Ocenia sie, ze roz-
wiazanie to istotnie przyczynito si¢ do rozwoju private equity w Wielkiej Brytanii
— do konca 2000 r. VCT zgromadzity 969,6 min funtéw, z czego 490 min zain-
westowano w 517 przedsigbiorstw [Finance for Small... 2000, s. 61]. W polskim
prawie istnicje forma spotki komandytowo-akeyjnej, ktéra zapewnia jednokrotne
opodatkowanie dochodéw, ale niejasne przepisy dotyczace rozliczania szczegoto-
wych transakcji powoduja, ze ta forma prawna nie jest powszechnie stosowana do
konstrukcji funduszy private equity. Pewna nadzieja dla rozwoju polskiego rynku
private equity jest znowelizowana 27 maja 2004 roku ustawa o funduszach in-
westycyjnych (DzU 2004 nr 146, poz. 1546). Na jej podstawie mozna tworzyé
zamknig¢te fundusze inwestycyjne, ktére moga lokowaé zgromadzone z emisji
certyfikatow inwestycyjnych $rodki pieniezne miedzy innymi w udzialy spotek z
ograniczong odpowiedzialnoscia, wierzytelnosci czy nieruchomosci. Dodatkowym
atutem zamknietych funduszy inwestycyjnych jest to, iz ich certyfikaty nie musza
by¢ wprowadzane do publicznego obrotu. Wydaje si¢ zatem, ze tego typu forma
organizacyjna jest stworzona wlasnie dla funduszy private equity. Czy sprawdzi si¢
w praktyce? Trzeba trochg¢ poczekac.

Podczas czytania tego artykulu, zrodzi¢ si¢ moze pytanie, czy fundusze private
equity s3 waznym elementem rozwoju gospodarki. Niech za odpowiedz postuzy to,
ze bez nich nie powstalyby takie firmy jak Apple, Compaq, Digital Equipment
Corporation, Intel, Microsoft czy Sun Microsystems oraz wiele innych w Krze-
mowej Dolinie [Science, Technology... 2000]. Warto wigc zwrdci¢ na nie wigcej
uwagi i stworzy¢ spdjny system prawny, pozwalajacy wykorzysta¢ polski kapitat
do finansowania polskich dobrze rokujacych przedsigbiorstw. Podstawowym im-
pulsem powinno by¢ wyeliminowanie ograniczen sfery regulacyjnej, zaktywi-
zowanie srodkow OFE oraz ustanowienie mechanizméw uczestnictwa instytucji
publicznych na naszym rynku private equity na wzor krajéw wysoko rozwinigtych.
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THE LAW REGULATIONS INFLUENCE ON SOURCES OF PRIVATE
EQUITY FINANCE

Summary

The article shows the major sources of Polish private equity funds compared to the developed
private equity markets (in the countries of the European Union and in the United States of America).
The author presents how the law regulations can affect the private equity market growth. activate
domestic capital (especially from pension funds) and direct to small and medium sized [irms.

Readers can also find many interesting examples how governments can affect the suply of pri-
vate equity funds.

Mgr llona Falat-Kilijanska jest asystentem w Katedrze Finanséw Akademii Ekonomicznej we
Wroctawiu.
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