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Dylematy finansowania przedsiebiorstw rodzinnych
Za pomocaq private equity

Streszczenie: Przedsiebiorstwa rodzinne wykazujg okreslong specyfike z punktu widzenia celow
dziatalnosci. Dazenie do przetrwania i zapewnienia sukcesji powoduje zwiekszong awersje do ryzy-
ka i ostroznos¢ w podejmowaniu przedsiewzie¢ rozwojowych. Nastawienie takie prowadzi do pre-
ferowania struktury kapitatowej opartej w duzej mierze na wewnetrznych Zrédtach finansowania.
W przypadku finansowania zewnetrzego w pierwszej kolejnosci stosowany jest kapitat obcy. Przed-
siebiorstwa rodzinne sporadycznie korzystajg z mozliwosci finansowania za pomoca private equity.
Relatywnie mniejsze zagrozenie niezaleznosci przedsiebiorstwa stwarza mezzanine capital. Venture
capital niesie ze sobg ryzyko przejecia przedsiebiorstwa. Private equity moze by¢ pomocny w prze-
prowadzaniu zmian wiasnosciowych, a w szczegolnosci sukcesji.
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204 Jerzy Weclawski

1. Wprowadzenie

Przedsiebiorstwa rodzinne stanowia w wielu krajach istotng cze$¢ gospodarki.
Wigkszos¢ z nich sg to matle i Srednie firmy napotykajace na typowe dla tej grupy
podmiotéw problemy finansowania. Skala zapotrzebowania na $rodki finansowe,
w tym pochodzace z zewnatrz, jest uzalezniona w szczegolnosci od planow roz-
wojowych przedsigbiorstwa. Cze$¢ biznesow rodzinnych nastawiona jest przede
wszystkim na zapewnienie dochodéw przeznaczonych na utrzymanie rodziny i nie
planuje ekspansji. Natomiast firmy zmierzajace do rozwoju poszukuja alternatyw-
nych sposobow finansowania inwestycji i podniesienia jako$ci zarzadzania. Na-
lezy do nich w szczegolnosci finansowanie za pomoca private equity. Whasciciele
przedsigbiorstw rodzinnych wykazuja jednak awersje do finansowania w oparciu
o zewngtrzny kapitat wtasny w obawie o utrate kontroli nad firma.

2. Cel i metodyka badan

Przedmiotem opracowania jest analiza finansowania przedsiebiorstw rodzinnych
za pomoca private equity. Problem ten rozpatrywany jest w kontekscie specyfi-
ki przedsigbiorstw rodzinnych wynikajacej z celow i strategii ich dziatania oraz
struktury i hierarchii zrodet finansowania. Jako cel opracowania przyjeto identy-
fikacje zagrozen zwigzanych z finansowaniem przy zastosowaniu private equity
dla niezaleznosci 1 przetrwania przedsigbiorstwa rodzinnego.

Stosunkowo krotki okres funkcjonowania przedsigbiorczo$ci rodzinnej w Pol-
sce (reaktywacja miata miejsce pod koniec lat 80. XX w.) i jej stabszy rozwdj niz
w krajach, ktére zachowaty ciaglo$¢ gospodarki rynkowej, sktonity do przepro-
wadzania analiz poréwnawczych odnoszacych si¢ do gospodarek opartych na po-
dobnej kulturze i systemach prawnych.

W odniesieniu do Polski wykorzystano wyniki wlasnych badan ilosciowych
przeprowadzonych w 2014 r. na losowo dobranej probie 396 $rednich i duzych
przedsiebiorstw rodzinnych z obszaru catego kraju'. Postuzono si¢ metoda badan
kwestionariuszowych wspomaganych komputerowo. Przedsiebiorstwa rodzinne
zostaty zidentyfikowane za pomoca wskaznika SFI (Klein, 2010: 17).

! Opracowanie powstato w ramach projektu Narodowego Centrum Nauki (NCN 2012/07/B/
HS4/00455) ,,Lad korporacyjny, struktura wtasno$ciowa i wyniki finansowe przedsigbiorstw ro-
dzinnych w Polsce i Austrii — analiza por6wnawcza”.
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3. Charakter przedsiebiorstw rodzinnych
i ich struktura kapitatowa

Pojecie przedsigbiorstwa rodzinnego nie ma jednolitej definicji zardbwno w litera-
turze przedmiotu, jak i regulacjach normatywnych. Jako podstawowe wyrdzniki
przedsiebiorstwa rodzinnego przyjmuje si¢ najczesciej, wyrazany opisowo badz
ilosciowo, udziat rodziny w jego kapitale wlasnym, w zarzadzie oraz w radzie
nadzorczej (Anderson, Reeb, 2003: 1301 i nast.; Klein, 2010: 17). W przedsie-
biorstwach rodzinnych dochodzi do potaczenia dwoch podmiotowosci (rodziny
1 przedsigbiorstwa), co wywiera wptyw na okreslenie celéw i sposobow ich dzia-
tfalnosci (Simon, 2011: 9 i nast.).

Mate i $rednie przedsigbiorstwa rodzinne stoja wobec dylematu: rozwijac si¢
czy zadowoli¢ dotychczasowym stanem posiadania (Scherer i in., 2012: 72). Wzrost
gospodarczy zwigzany z podejmowaniem produkcji nowych wyrobow, dokonywa-
niem inwestycji, wchodzeniem na nowe rynki i innymi tego typu przedsiewzigcia-
mi pozwala na powickszanie dochodow i wartosci przedsigbiorstwa, ale jednocze-
$nie prowadzi do zwigkszenia ryzyka ekonomicznego. Natomiast utrzymywanie
dotychczasowego rodzaju i zakresu dziatalnosci pozwala na ochrong przed zagro-
zeniami wynikajacymi ze zmiany sytuacji rynkowe;.

Badania firm rodzinnych wskazuja na powigzanie dynamiki ich rozwoju z cy-
klem zycia przedsigbiorstwa. Szybki wzrost w pierwszych kilkunastu latach istnie-
nia przedsiebiorstwa wraz ze starzeniem si¢ pierwszej generacji wlascicieli stab-
nie i dopiero przekazanie biznesu kolejnemu pokoleniu moze prowadzi¢ do jego
przyspieszenia (Rosenbauer, 1994: 74). Wystepowanie tego zjawiska potwierdza-
ja badania przeprowadzone w 2013 r. w Austrii. Plany rozwoju miaty najczesciej
przedsigbiorstwa znajdujace si¢ w posiadaniu pierwszej generacji (39%), mtodsze
niz 10 lat (49%) badz w wieku 10—19 lat (39%), przedsigbiorstwa o wiekszych ob-
rotach i zatrudnieniu. Polowa firm wskazywata, ze nie posiada planéw rozwoju
na najblizsze trzy lata i zamierza postgpowac jak dotychczas (Familienunterneh-
men..., 2013: 62). Badania wlasne na probie polskich przedsigbiorstw rodzinnych
wykazaty, ze wiekszo$¢ z nich znajduje si¢ jeszcze w posiadaniu pierwszej ge-
neracji (68,1%). Jednak tylko 8,4% byto mtodszych niz 10 lat, a wigkszo$¢ mia-
ta juz ustabilizowang pozycj¢ rynkowa zwigzang z dtuzszym okresem istnienia:
11-20 lat (39%) badz powyzej 20 lat (52,6%). Ich wtasciciele prezentowali dos¢
zachowawcze nastawienie, gdyz podstawowe znaczenie przypisywali utrzymaniu
firmy w posiadaniu rodziny (86,5%) i brakowi udziatu podmiotow trzecich w kapi-
tale wlasnym (71,9%), podczas gdy cele ekonomiczne zwigzane ze wzrostem war-
tosci przedsiebiorstwa i jego rozmiaréw (zatrudnienia) miaty mniejsze znaczenie
(Pernsteiner, Wectawski, 2016: 52). Problem poszukiwania sposobow finansowania
rozwoju dotyczy tym samym jedynie czesci przedsiebiorstw rodzinnych, gdyz dla
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wielu znacznie wazniejsze jest zachowanie niezaleznos$ci i utrzymanie si¢ na ryn-
ku w dtugiej perspektywie czasowej (Berthold, 2010: 124).

Dobér sposobow finansowania przedsigbiorstw wyjasnia teoria hierarchii zro-
det finansowania. Zaktada ona, ze przedsigbiorstwa w pierwszej kolejnosci ko-
rzystaja z finansowania wewnetrznego, a dopiero gdy jest ono niewystarczajace,
siggaja do finansowania zewnetrznego, przy czym w ramach tego ostatniego wy-
bieraja najpierw finansowanie kapitatem obcym, a w dalszej kolejnosci pozyskuja
kapitat wtasny (Prym, 2011: 78). Badania wskazuja, ze w przedsi¢biorstwach ro-
dzinnych wystepuje znaczne zréoznicowanie udziatu kapitatu wtasnego w kapitale
catkowitym, ale wiele z nich ma wysokie wskazniki kapitatu, co jest interpreto-
wane jako dazenie do zachowania niezaleznos$ci finansowej. W Niemczech wskaz-
nik kapitatu wlasnego ksztattuje si¢ w przedsigbiorstwach rodzinnych na pozio-
mie 45%, tj. 0 5 p.p. wyzszym niz w firmach nierodzinnych, a 3/4 przedsigbiorstw
traktuje utrzymanie niezalezno$ci finansowej jako bardzo wazny cel dziatalno-
sci (Becker i in., 2015: 58, 79). Takze w Austrii wskaznik kapitatu wlasnego jest
wyzszy w przedsigbiorstwach rodzinnych niz nierodzinnych, przy czym dla 30%
firm rodzinnych przekracza 41%, a w odniesieniu do 60% zawiera si¢ w grani-
cach 11-40% (Feldbauer-Durstmiiller i in., 2008: 63). Badania wtasne wskazaty,
ze 18,5% polskich firm rodzinnych miato w 2013 r. wskaznik kapitatu w grani-
cach 0-40%, 43,4% w granicach 41-99%, a w az 38,1% wynosit on 100% (Pern-
steiner, Wectawski, 2016: 78).

Przeprowadzone w 2012 r. w Niemczech badania przedsi¢biorstw sektora
MSP, wsrdd ktorych 95% stanowig firmy rodzinne, z ktorych 85% jest prowa-
dzonych przez wlascicieli (Die volkswirtschaftliche..., 2014: 20), wskazywaty na-
stepujacg hierarchi¢ preferencji zrodetl finansowania: finansowanie wewngtrzne
(60%), finansowanie kredytem bankowym (48%), finansowanie krotkotermino-
wym kapitalem obcym (15%), mezzanine capital (9%), finansowanie udziatowe
(2%), venture capital (1%), finansowanie kapitatem wlasnym przez gietde (1%),
finansowanie kapitatem obcym pozyskiwanym na rynku kapitatowym (1%) (Fi-
nanzierung..., 2012: 24). Zblizona struktura wykorzystania instrumentéw finan-
sowania przedsiebiorstw rodzinnych wystepuje w Austrii. W tym kraju najcze-
$ciej wykorzystywanym instrumentami byly kredyty bankowe (68%), zatrzymane
zyski (52%) oraz podniesienie kapitatu wtasnego (50%), rzadziej korzystano z le-
asingu (30%), kredytow od dostawcow (12%) i publicznych programow wsparcia
(5%), a pozostate instrumenty miaty incydentalne zastosowanie — finansowanie
udziatowe (2%), mezzanine capital i venture capital (po 1%) (Familienunterne-
hmend..., 2013: 66). Badania wlasne odnoszace si¢ do polskich firm rodzinnych
wskazuja, ze najczesciej korzystaty one z kredytow krotkoterminowych (77%),
leasingu (71%), kredytéw dtugoterminowych (50%), kredytéw preferencyjnych
(13%), faktoringu (15%), pozyczek (11%), a sporadycznie z instrumentéw ryn-
ku kapitalowego — emisji akcji (1%), venture capital (1%) oraz mezzanine capital
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(0,8%) (Pernsteiner, Wectawski, 2016: 61). Taka struktura finansowania oznacza,
ze w przedsigbiorstwach rodzinnych podstawowe znaczenie w ramach finanso-
wania zewnetrznego ma kredyt bankowy, chociaz wielokrotnie wyrazano obawy
0 ograniczenie jego dostgpnosci w wyniku wprowadzania ostrzejszych regulacji
ostroznosciowych wobec bankéw (Bettermann, 2009: 2). Wyniki badan wskazuja,
ze zdecydowana wickszos$¢ przedsigbiorstw zarowno w Austrii i Niemczech, jak
i Polsce nie odczuwa probleméw z dostepem do kredytow bankowych (Finanzie-
rung..., 2012: 15; Dostepnosé..., 2016: 27).

4. Istota finansowania za pomoca private equity

W literaturze przedmiotu spotykamy si¢ z niejednoznacznym stosowaniem po-
je¢ venture capital i private equity. Dla potrzeb niniejszego opracowania przy-
jeto rozumienie tych terminéw w ujegciu zaproponowanym przez European Ven-
ture Capital Association (EVCA..., 2015: 8). Zgodnie z nim private equity polega
na dostarczaniu kapitatu udziatowego do przedsigbiorstw nie notowanych na ryn-
ku publicznym. Kapitat ten moze by¢ wykorzystywany do finansowania rozwo-
junowych produktow i technologii, wzrostu rozmiarow dziatalnosci operacyjne;j,
przejmowania spotek, wzmocnienia bilansu przedsigbiorstwa. Venture capital jest
odmiang private equity 1 stuzy do finansowania inwestycji we wczesnych sta-
diach rozwoju przedsigbiorstw lub ich ekspansji. Private equity jest tez angazo-
wany do przeprowadzania sukcesji w firmach rodzinnych i wykupu spotek przez
menedzerow (buyout). Do private equity zalicza si¢ takze finansowanie wzrostu
i restrukturyzacji przedsigbiorstw w oparciu o instrumenty hybrydowe taczace
elementy kapitatu obcego i wlasnego (mezzanine capital).

W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ na wystepowanie rozbieznosci mie-
dzy perspektywa realizacji celow, do jakich zmierzaja inwestorzy private equity,
a perspektywa wiascicieli przedsigbiorstw rodzinnych. Inwestorzy daza do wzro-
stu wartos$ci przedsicbiorstwa w okresie inwestycji, aby zrealizowac przy wyjsciu
z niej oczekiwang stopg zwrotu, natomiast jego wlasciciele sg zainteresowani dtu-
goterminowym wzrostem wartosci firmy, takze w przysztosci. Dlugoterminowa
orientacja przedsiebiorstw rodzinnych wymaga tzw. ,,cierpliwego kapitatu”, gdy
tymczasem private equity jest ,,kapitatem niecierpliwym” (Prym, 2011: 82—83).

Inwestorzy private equity z reguty zachowujg niezaleznosc¢ przedsigbiorstwa,
ale wymagaja stworzenia, jezeli dotychczas nie wystepowaty, struktur fadu kor-
poracyjnego oraz przejrzystych systemow informacyjnych (Private..., 2012: 4).
Utrzymanie niezalezno$ci jest motywowane tym, ze inwestorzy nie zajmujg si¢
zarzadzaniem operacyjnym spotka portfelowa i w motywacji oraz jakosci mene-
dzeroéw widza wazne zrodlo jej sukcesu rynkowego. Wchodza natomiast do or-
ganow nadzorczych, co pozwala im na kontrole realizacji umowy inwestycyjne;j.
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Badania dotyczace niemieckich firm rodzinnych korzystajacych z finansowania
private equity wskazuja, ze w spotkach osobowych i z ograniczong odpowiedzial-
noscig stawiany byt bezwzgledny wymog powotania rady (Beirat), do ktorej wcho-
dzit przedstawiciel inwestora (Achleitner i in., 2008: 6).

Inwestycje venture capital maja z zatozenia ograniczony horyzont czasowy
i po uptywie 3-7 lat inwestor wycofuje si¢ ze spotki przez sprzedaz udziatow.
Wybor formy dezinwestycji jest w decydujacej mierze zdeterminowany przez sto-
pien atrakcyjnos$ci przedsigbiorstwa dla kolejnych inwestorow. Dobre perspektywy
dalszego rozwoju przedsigbiorstwa sktaniaja do upublicznienia spotki i sprzeda-
zy akcji na rynku gietdowym badz inwestorowi strategicznemu (bez koniecz-
nos$ci upubliczniania). Wprowadzenie akcji przedsigbiorstwa rodzinnego do ob-
rotu gietdowego, przy odpowiednim ich rozwodnieniu, moze pozwoli¢ rodzinie
na dalsze kontrolowanie spotki. Natomiast przejecie przedsigbiorstwa przez inwe-
stora strategicznego z reguly zwigzane jest jego integracja z przedsigbiorstwem
nabywcy, czemu towarzyszy wyjscie z niego dotychczasowych wspotwiascicieli.
Mniej atrakcyjne wyniki finansowe, ale przy zachowaniu ich stabilno$ci, moga
by¢ wystarczajacg zachetg dla inwestorow finansowych, a w konsekwencji moga
powodowac pozostawienie dotychczasowej struktury wlasnosci. Niepowodzenie
inwestycji venture capital, wyrazajace si¢ w niskiej rentownosci przedsiebiorstwa,
uniemozliwia znalezienie inwestora zewnetrznego i moze prowadzi¢ do odsprze-
dazy udziatow dotychczasowym wspotwlascicielom badz menedzerom. Zwlaszcza
w przypadku wnoszenia udziatlow mniejszo$ciowych inwestorzy zapewniaja so-
bie w umowie inwestycyjnej mozliwo$¢ przeprowadzenia takiej operacji po z gory
okreslonej cenie.

5. Finansowanie rozwoju przedsiebiorstw rodzinnych
z udziatem private equity

Pozyskanie inwestora private equity przez przedsigbiorstwo jest zwiazane ze spet-
nieniem wielu wymogow, ktore nie wystepuja badz maja mniej restrykcyjny cha-
rakter, niz w przypadku finansowania dtuznego. Inwestorzy private equity, zwtasz-
cza instytucjonalni, kierujg si¢ przy konstruowaniu portfela inwestycji szeregiem
zalozen odnoszacych si¢ w szczeg6lnosci do: etapu rozwoju przedsigbiorstwa,
wielko$ci inwestycji, oczekiwanej stopy zwrotu, branzy, lokalizacji, mozliwosci
deziwestycji. W tym aspekcie dostepnos¢ kapitatu jest ograniczona, gdyz wyma-
ga spelnienia szeregu warunkow stawianych przez inwestorow.

Jedna z kluczowych kwestii zwigzanych z finansowaniem przedsigbiorstw
rodzinnych przez inwestorow private equity jest wielko$¢ wnoszonych udziatow.
Przedsigbiorstwo ma do wyboru jedng z dwdch opcji: pozyskanie inwestora mniej-
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szosciowego, ktory wzmocni wktadem kapitatowym i do§wiadczeniem jego po-
tencjal wzrostu badz pozyskanie inwestora wickszosciowego, ktdry na koniec in-
westycji przejmie je od dotychczasowych wiascicieli.

Przedsigbiorstwa rodzinne, dazac do utrzymania kontroli nad firma, prefe-
ruja pozyskiwanie mniejszosciowych inwestorow venture capital. Jednak nawet
w przypadku nabywania udzialéw mniejszo$ciowych, inwestorzy, ze wzgledu
na wysokie ryzyko inwestycji, daza do uzyskania nie tylko szerokich uprawnien
informacyjnych, ale takze wptywu na podejmowanie kluczowych decyzji, zwtasz-
cza w sytuacji braku badz niedostatecznej realizacji przyjetych przez przedsigbior-
stwo celow. Zakres tych uprawnien jest regulowany w umowach inwestycyjnych
i moze obejmowac szeroki zestaw dziatan, jak np. wyrazanie zgody na podejmo-
wanie inwestycji, sprzedaz elementow majatku przedsigbiorstwa czy wymiane
zarzadu (Venture..., 2015: 6). Uprawnienia te nie obejmujg jednak z zasady moz-
liwosci oddziatywania na biezace zarzadzanie przedsiebiorstwem. Nalezy jednak
zauwazyc¢, ze obsada stanowisk kierowniczych przez cztonkéw rodziny nie za-
wsze wigze si¢ zapewnieniem odpowiedniego poziomu kompetencji (Wiechers,
2006: 17). Stad wsparcie ze strony inwestorow venture capital moze wnie$¢ duza
warto$¢ dodang w postaci profesjonalizacji zarzadzania, obiektywizacji decyzji,
doswiadczenia i know-how inwestorow.

Wnoszenie udziatow wigkszosciowych stwarza wigksze ryzyko dla inwestora
i naktada na niego odpowiedzialno$¢ za rozwoj przedsiebiorstwa. Znajduje to swoj
wyraz w przejeciu kontroli nad spotka i zarzadzaniu operacyjnym. Sprzedaz wigk-
szosciowych udziatow w przedsigbiorstwie rodzinnym moze mie¢ miejsce, gdy
dotychczasowi wlasciciele godza si¢ ze zmiang stosunkdéw wiasnosciowych, np.
w wyniku wystepujacych pomigdzy nimi konfliktow, braku mozliwosci badz checi
dalszego sprawowania kontroli nad firmg (Simon, 2011: 200 i nast.).

Nabywanie udziatéw wiekszosciowych przez inwestorow venture capital
zwigzane jest z reguty z ustalaniem struktury finansowania obejmujacej kapitat
wilasny, mezzanine capital oraz pozyczki i kredyty bankowe. Natomiast objecie
udziatéw mniejszosciowych skutkuje dostarczaniem samego kapitatu wlasnego,
ewentualnie wspomaganego kapitatem dtuznym pochodzacym od inwestora (Pri-
vate..., 2012: 18).

Alternatywnym instrumentem stosowanym do finansowania rozwoju i re-
strukturyzacji finansowej przedsigbiorstw jest mezzanine capital. Nie ma on jed-
nolitej definicji i obejmuje instrumenty taczace w roznych proporcjach elementy
kapitalu wlasnego i obcego, co wplywa na elastycznos¢ i mozliwos¢ dostoso-
wania do indywidualnych potrzeb przedsiebiorstw (Roéthel i in., 2015: 2). Me-
zzanine capital dostepny jest w formie wielu produktow finansowych, zaréwno
na publicznym, jak i niepublicznym rynku kapitatowym. Ich wspolng cechg jest
to, ze w przypadku niewyptacalno$ci przedsigbiorstwa, roszczenia wierzycie-
li zaspokajane sg po zaspokojeniu roszczen dtuznikéw kapitatu obcego, a przed
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roszczeniami dawcow kapitatu wlasnego. Dla przedsigbiorstw rodzinnych istotne
jest to, ze uzyskuja one finansowanie bez utraty wplywu wiascicieli na przedsie-
biorstwo przez oddanie praw glosu kapitatodawcom (Kalss, Probst, 2013: 508).
Wazne jest takze to, ze w odniesieniu do mezzanine capital istnieje mozliwos¢
przesuwania kosztow obstugi inwestoréw na koniec okresu finansowania (sku-
mulowane odsetki, udziat w zysku, opcje na udzialy i akcje), co powoduje od-
cigzenie biezacej ptynnosci i pozwala na koncentracje srodkow na realizacji pla-
ndéw rozwoju.

6. Finansowanie przeksztatcen wtasnosciowych
przedsiebiorstw rodzinnych za pomoca private equity

Przedsigbiorstwa rodzinne charakteryzuje nastawienie do przetrwania w perspek-
tywie wielu pokolen. Tym samym jednym z podstawowych wyzwan, przed jakimi
staja, jest przeprowadzenie sukcesji. W Niemczech w posiadaniu rodziny w dru-
giej generacji pozostaje 67%, w trzeciej generacji 32%, a w czwartej jedynie 16%
przedsiebiorstw (Leible, Windthorst, 2014: 19). W momencie, gdy zachodzi ko-
nieczno$¢ przekazania przedsigbiorstw nastepnej generacji, sg one szczeg6lnie
podatne na wystapienie sytuacji kryzysowej, ktéra zagraza ich dalszemu funk-
cjonowaniu. Zwigzana jest ona przede wszystkim ze znalezieniem odpowiednie-
go kandydata do przejecia firmy i sfinansowania transakcji. Badania odnoszace
si¢ do Austrii wskazuja, ze sukcesje w nastgpnych kilku latach zamierza prze-
prowadzi¢ 9% przedsigbiorstw rodzinnych (Familienunternehmen..., 2013: 53),
w Niemczech 16% (Schalast, Barten, 2008: 10), a w Polsce, wedtug powotywanych
tu badan wiasnych, 17% firm (Pernsteiner, Wectawski, 2016: 143). Nawet w go-
spodarkach o dtugiej tradycji funkcjonowania przedsigbiorstw rodzinnych zapew-
nienie sukcesji jest powaznym problemem. Przyktadowo w Niemczech w ostat-
nich latach w wyniku sukcesji 49,9% przedsigbiorstw pozostawato we wlasnosci
1 zarzadzie rodziny, 8,9% pozostawato wlasnoscig rodziny, ale zatrudniano me-
nedzerdéw spoza niej, 7% sprzedawano menedzerom dotychczas zatrudnionym
w przedsigbiorstwie (MBO) badZ pochodzacym z zewnatrz (MBI), 21,6% byto
sprzedawanych innym przedsigbiorstwom, 4,4% podlegato likwidacji, w odniesie-
niu do pozostatych 8,2% sytuacja byta niewyjasniona (Leible, Windthorst, 2014:
36). W ponad potowie przypadkéw powstawalo przy tym zapotrzebowanie na fi-
nansowanie zmian wlasnosciowych w oparciu o kapitat zewnetrzny, oferowany
w szczegblnosci przez fundusze private equity (Schalast, Barten, 2008: 10). Fundu-
sze te wspomagaja finansowo i organizacyjne transakcje wykupow menedzerskich
oraz fuzji i przeje¢ w przypadku braku dostatecznego kapitatu badz doswiadcze-
nia ze strony podmiotdéw przejmujacych.
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7. Rynki private equity w wybranych krajach

Rynek private equity w ujgciu wartosci dokonywanych inwestycji jest rynkiem
stosunkowo matym i podatnym na zmiany koniunktury gospodarczej. W objetych
w tym opracowaniu badaniami krajach, o systemach finansowych zorientowanych
bankowo, relacja wartosci inwestycji private equity do PKB byta w 2014 r. niz-
sza od Sredniej europejskiej (0,278%) 1 wynosita w Austrii 0,032%, w Niemczech
0,201%, a w Polsce 0,082% (EVCA..., 2015: 44). Stosunkowo najlepiej rozwiniety
jest niemiecki rynek private equity i w zwiazku z tym bedzie przedmiotem szer-
szej analizy.

Niemiecki rynek private equity przezywa, po okresie zalamania w czasie
ostatniego kryzysu finansowego, okres ozywionego rozwoju. Warto$¢ inwesty-
cji wynoszaca 8,0 mld euro w 2007 r. spadta do 2,6 mld w 2009 r., aby w 2014 r.
wzrosna¢ do 5,8 mld euro (w tym 607,3 mln stanowity inwestycje venture capital,
a 4,8 mld buyout) (European..., 2015, tab. 50). Atrakcyjnos¢ niemieckich matych
i $rednich przedsigbiorstw dla inwestorow private equity wynika z ich ponad-
przecietnej innowacyjnosci: 57% z nich w latach 2008—2010 wprowadzito na ry-
nek innowacj¢ produktowa badz technologiczna, podczas gdy $rednia dla Europy
wynosita 38,4% (German..., 2014: 12). Przedsigbiorstwa rodzinne preferujg przyj-
mowanie udzialdow mniejszosciowych, co pozwala im na poprawe struktury kapi-
tatowej i profesjonalizacj¢ zarzadzania, przy zachowaniu kontroli nad firmg. Bada-
nia wskazuja, ze 41,2% firm jest sklonnych sprzedaé¢ inwestorom private equity nie
wigcej niz 24% udzialow, dalsze 23,5% do 49%, gdyz nie chce traci¢ decydujace-
go wplywu na przedsigbiorstwo, a pozostate uzalezniajg to od konkretnej sytuacji
(Schalast, Barten, 2008: 16). Czg$¢ przedsiebiorstw traktuje inwestycje venture ca-
pital jako przygotowanie do wejscia na gield¢ badz poszerzenie kregu wspotwia-
Scicieli o neutralnych wspolnikow (Achleitner i in., 2008: 5). Na rynku niemiec-
kim inwestycje venture capital dokonywane sa najczesciej w przedsigbiorstwach
we wczesnych fazach rozwoju z tradycyjnych sektorow przemystu, ale o wysokim
poziomie zaawansowania technologicznego, jak budowa maszyn i urzadzen oraz
motoryzacja, w ktorych udziat firm rodzinnych wynosi ok. 80% (Die volkswirt-
schaftliche..., 2014: 30). Szczegdlnie atrakcyjna dla inwestorow venture capital
jest grupa ok. 1.200 srednich firm bedacych §wiatowymi liderami w swojej dzie-
dzinie, okreslanych jako ,,Hidden Champions” (HeB3, 2008: 3). Charakterystycz-
ne jest przy tym, ze przy duzym zainteresowaniu niemieckimi przedsigbiorstwa-
mi ze strony inwestorow, w tym zagranicznych, najczesciej obejmuja oni udziaty
mniejszosciowe (85% inwestycji venture capital i 63% przeksztatcen whasnoscio-
wych). Przedsigbiorstwa oczekuja przy tym nie tylko kapitatu finansowego, ale
takze wsparcia w zarzadzaniu (Chancen..., 2014: 5 i nast.). Jednocze$nie wystepu-
je wyrazna koncentracja regionalna inwestycji (Bawaria, Badenia-Wirtembergia,
Nadrenia P6éInocna-Westfalia), co oznacza ograniczenie w ujeciu terytorialnym
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dostepu do finansowania. W Niemczech najczgstszym powodem korzystania przez
przedsigbiorstwa rodzinne z finansowania private equity jest rozwiazanie proble-
mow sukcesji (56% wskazan), a na drugim miejscu dazenie do wzrostu dziatalno-
$ci operacyjnej przedsigbiorstwa (49%) (Réthel i in., 2015: 8).

W Austrii na przestrzeni ostatnich lat warto$¢ inwestycji private equity w ska-
li roku zawierata si¢ w granicach 50—75 mln euro i odnosita si¢ do 60—70 przed-
sigbiorstw w fazie start-up i wzrostu, ktére otrzymywaly wsparcie w wysokosci
200 tys. do 2 mIn euro. W odniesieniu do rynku nieformalnych inwestorow ven-
ture capital brak jest pelnych danych statystycznych, ale skala inwestycji i w tym
przypadku jest do§¢ mata, skoro najwigksza sie¢ aniotéw biznesu skupia 175 czton-
kow, ktorzy dokonujg rocznie kilku inwestycji (Angels..., 2015: 9). Waski zakres
finansowania w oparciu o private equity thumaczony jest silng pozycja bankoéw
oraz tatwoscig dostepu do kredytu bankowego (Risikokapital..., 2012: 101).

Polski rynek private equity nalezy do najwiekszych w krajach Europy Srod-
kowo-Wschodniej. W 2011 r. warto$¢ dokonanych na nim inwestycji osiagneta
rekordowg wartos$¢ 679 mln euro, ale w 2014 r. spadta do 251 mln euro. Licz-
ba finansowanych przedsi¢biorstw wynosita odpowiednio 89 i 78. Na inwesty-
cje venture capital przypadato w tym ostatnim roku niecate 9%, a dominowaty
wykupy (buyout) z udzialem 64,1% i finansowanie wzrostu (25,9%). W ramach
dezinwestycji przewazala sprzedaz inwestorom strategicznym (29,8%), a na dal-
szych miejscach byta sprzedaz instytucjom finansowym (26,7%) i innym fundu-
szom private equity (21,4%) (Central..., 2015: 11 i nast.). Taki potencjat i struktu-
ra rynku private equity nie sprzyjaty finansowaniu firm rodzinnych. Przywotane
powyzej wyniki badan wlasnych wskazuja, ze finansowanie tego typu stosowane
jest w Polsce incydentalnie.

8. Podsumowanie

Wyniki badan zaprezentowane w opracowaniu prowadza do sformutowania kilku
wnioskow. Wskazuja one, ze rozwdj finansowania za pomoca private equity zale-
zy od czynnikéw znajdujacych sie po obydwu stronach rynku. Po pierwsze, moz-
na stwierdzié¢, ze kapitat tego typu naptywa do stabilnych gospodarek o dobrych
perspektywach wzrostu, o infrastrukturze instytucjonalnej i regulacjach norma-
tywnych sprzyjajacych dokonywaniu inwestycji kapitatowych. W Polsce stabo$¢
infrastruktury rynku kapitalowego i brak stabilnych regulacji prawnych w zakre-
sie inwestycji kapitalowych spowodowaty, ze ich wielko$¢ i struktura odbiegaty
od wystepujacych w rozwinigtych gospodarkach. Po drugie, przyktad Niemiec
wskazuje, ze przedmiotem finansowania przez inwestordw private equity moga
by¢ nie tylko projekty o wysokim poziomie innowacyjnosci, ale takze spotki o do-
brych perspektywach wzrostu z branz tradycyjnych. Po trzecie, zakres korzystania
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z private equity zalezy w duzym stopniu od nastawienia przedsigbiorstw. Spraw-
dza si¢ to w szczegdlnosci w odniesieniu do przedsigbiorstw rodzinnych, ktore
przyjmujac inwestorow zewnetrznych, narazajg si¢ na utrat¢ niezaleznosci i kon-
troli nad firma. Staja one wobec dylematu utrzymywania dotychczasowego stanu
posiadania i ograniczonego wzrostu w oparciu o wlasne zasoby finansowe i kapitat
dtuzny badz rozproszenia wlasno$ci i przyspieszenia ekspansji z wykorzystaniem
potencjatu rynku kapitatowego.

Jako wniosek koncowy mozna sformutowa¢ wskazanie, ze przyjecie przez
przedsigbiorstwo rodzinne inwestora private equity stwarza szanse na przyspie-
szenie jego rozwoju i nie musi skazywac go z gory na utrat¢ rodzinnego charak-
teru. Inwestycje private equity oferuja bowiem szereg alternatywnych mozliwos$ci
(udziaty mniejszosciowe, kapitat hybrydowy, opcje odkupu przez dotychczaso-
wych wiascicieli) pozwalajgcych na zachowanie wptywu rodziny na przedsigbior-
stwo. Z drugiej strony, inwestorzy private equity wspieraja przedsigbiorstwa ro-
dzinne w rozwigzywaniu problemow sukces;ji.
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Dilemmas of family businesses financing by private equity

Summary: Purposes of conducting family businesses are specific. Striving for survival and ensuring
succession causes an aversion to risk and caution when undertaking development projects. Such
an attitude is associated with capital structure that prefers internal financing sources. In the event
of external financing foreign capital would be used in the first place. Family businesses rarely use pri-
vate equity financing. A relatively lower risk for for their independence is related to mezzanine capi-
tal. Venture capital consitutes a threat of takeover. Private equity is convenient for ownership changes,
especially for succession.
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