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ZJAWISKO LUKI KAPITALOWEJ W FINANSOWANIU
MIKRO-, MALYCH I SREDNICH PRZEDSIEBIORSTW
W POLSCE W LATACH 2007-2011

Streszczenie: Artykut przedstawia zmiany zachodzace w latach 2007-2011 na polskim rynku
kapitalowym w obszarze ograniczonej podazy kapitatu dostepnego dla mikro-, matych i $red-
nich przedsigbiorstw. Za cel artykutu autor stawia opisanie ilosciowych i jakosciowych zmian
podazy $rodkéw dedykowanych podmiotom z sektora MSP w badanym okresie w porowna-
niu z latami wcze$niejszymi. Problem luki kapitatowej jest przedstawiony jako zjawisko wy-
nikajace z niedopasowania istniejacej infrastruktury rynku kapitatowego do potrzeb firm
z sektora MSP. Autor opisuje zmiany, ktore zaszly w tejze infrastrukturze w okresie 2007-2011,
prowadzac do powstania nowych grup podmiotoéw odpowiadajacych na popyt na kapital ma-
tych przedsigbiorstw. Analizie poddane zostaly poszczegdlne grupy dawcow kapitatu pod
katem ich wplywu na wypetnianie luki kapitalowej oraz ich umocowania w strukturze
dostawcow kapitatu. Przedstawiona zostata ramowa specyfika transferu srodkow w kazdym
z nowo powstatych kanatow, a takze organizacyjna forma dzialania poszczegodlnych grup
dawcow kapitatu. Autor wskazuje w podsumowaniu na przetomowe dziatania o charakterze
publicznym i komercyjnym, ktére powoduja w omawianym okresie znaczacg zmiang w poda-
zy finansowania dziatalno$ci mikro-, matych i srednich przedsigbiorstw. Efektem przemian
luki kapitatowej w badanym okresie jest zdaniem autora odwrdcenie relacji popytu do podazy
kapitatu na rynku MSP, w wyniku czego barierg do dalszego transferu $rodkéw nie jest do-
stepnos¢ tychze, lecz spetnianie przez przedsigbiorstwa brzegowych warunkow niezbgdnych
do przeprowadzenia inwestycji w owe podmioty.

Stowa kluczowe: luka kapitatowa, private equity, venture capital, anioty biznesu, Krajowy
Fundusz Kapitatowy, NewConnect, sektor MSP.

1. Wstep

Problem luki kapitalowej (equity gap — luka kapitatowa, luka kapitalow prywatnych,
luka kapitatéw udziatowych, luka Macmillana) definiowany jest jako trwata niecia-
glos¢ po stronie podazowej rynku wyrazajaca si¢ brakiem mozliwosci sfinansowania
projektow inwestycyjnych z okreslonego przedziatu wielkos$ci i/lub okreslonej gru-
py przedsiebiorcow (sektorowe ograniczenie w dostepie do equity)'. Zjawisko equity

' M. Jozwiak-Mijal, Luka Macmillana a znaczenie srednich przedsigbiorstw dla gospodarki, Stu-
dia i Materiaty Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego 1/2005, Warszawa 2005.
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gap relatywnie rzadko powodowane jest ogélnym niedoborem kapitatu — taka sytu-
acja wystepuje tylko w ekstremalnych okolicznosciach, np. wojny, zawirowan poli-
tycznych czy kryzysu finansowego. Luki kapitatowe wystepuja zaréwno na dojrza-
lych rynkach finansowych, jak i w gospodarkach rozwijajacych sig.

Celem badawczym niniejszego artykutu jest stwierdzenie wptywu rozwoju po-
szczegolnych kanatoéw podazy kapitatu na przemiany zjawiska equity gap w odnie-
sieniu do specyficznej grupy podmiotow zglaszajacych popyt na finansowanie ze-
wnetrzne (polskie mikro-, mate i $rednie przedsiebiorstwa) w przedziale czasowym
cechujacym si¢ znaczacymi przemianami o charakterze ilosciowym i jakosciowym
po stronie dawcow kapitatu (2007-2011). Aby jednak oceni¢ zamiany equity gap
w Polsce po 2006 r., nakreslona zostanie charakterystyka rynku kapitatowego w Polsce
w okresie poprzedzajacym.

Do 2007 r. na polskim rynku kapitatlowym przedsigbiorstwa mogty pozyskiwac
kapitat udziatowy poprzez:

— emisj¢ i oferowanie akcji na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie,

— emisj¢ i oferowanie akcji do inwestorow instytucjonalnych (funduszy venutre
capital i private equity) na rynku pozagietdowym,

— emisje i oferowanie akcji do inwestoréow indywidualnych (w tym tzw. business
angels — aniotéw biznesu) na rynku pozagietdowym.

Przed rokiem 2007 equity gap na polskim rynku kapitatowym pojawiato si¢
w przedziale finansowania do 10 mln z#>. Naturalng bariera w dostgpie do kapitatu giet-
dowego dla firm z sektora MSP stanowity wymogi dotyczace kapitalizacji, koszty
przeprowadzenia publicznej oferty akcji z zaangazowaniem domu (biura) makler-
skiego, a takze rynkowe mozliwosci w zakresie uwiarygodnienia danego podmiotu
w oczach inwestoréw jako warunku niezbgdnego do powodzenia znaczacej wolumeno-
wo sprzedazy wyemitowanych walorow. Ponadto mniejsze przedsigbiorstwa, charak-
teryzujace si¢ relatywnie wysokim poziomem ryzyka dziatalnosci, pozostawaly
w cieniu duzych spotek, ktorych akcjonariuszem byt Skarb Panstwa. Oferty akcji tych-
ze emitentéw z racji swoich rozmiardw absorbowaty uwage zardwno inwestorow, jak
1 instytucji otoczenia rynku kapitatowego, w tym podmiotow doradczych i biur ma-
klerskich (tab. 1). Przyjeta na poczatku lat 90. przez Skarb Panstwa polityka prywa-
tyzacji byta kontynuowana poprzez dziatania typu treasury to market, czyli systema-
tyczne upublicznianie kolejnych przedsigbiorstw droga debiutu gieldowego. Duza
cze$¢ debiutantow stanowity rowniez spotki powstate podczas pierwszej fali przed-
sigbiorczosci po 1989 r. Ponadto po stronie podazy kapitatu znacznie mniejsza niz
obecnie aktywnos$¢ wykazywaty podmioty zagraniczne (33% udziat w catkowitej
wartosci rocznych obrotow gietdowych w 2004 r. wobec 47% w 2011 r.). Ich zaan-

2 P. Tamowicz, Zapotrzebowanie mikro-, malych i Srednich przedsiebiorstw (MSP) na finansowa-
nie kapitatem Private Equity/Venutre Capital (PE/VC), raport przygotowany na zlecenie Departamentu
Instrumentéw Wsparcia Ministerstwa Gospodarki, Gdansk, pazdziernik 2007.

3 Inwestorzy w obrotach gietdowych w 2011 r. — podsumowanie badania, raport GPW, Warszawa
2012.
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gazowanie wzrosnie w kolejnych latach na fali dynamicznego rozwoju GPW, kolej-
nych znaczacych ofert typu IPO, a takze pozytywnych wynikéw makroekonomicz-
nych polskiej gospodarki w dobie kryzysu.

Tabela 1. Wybrane dane dotyczace emisji nowych akcji w ramach ofert poprzedzajacych debiuty giet-
dowe spotek na rynku regulowanym GPW w Warszawie S.A. w latach 2004-2011

Rok 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Liczba debiutow na rynku regulowanym
GPW w Warszawie S.A. 36 35 38 81 33 13 34 38
Laczna warto$¢ emisji nowych akcji
w ramach debiutu (mln zt) 152052502444 15390 (3665|6921 1281|1654
Srednia warto$¢ emisji nowych akcji
(mln zt) 42,0 | 150,0 | 64,0 | 190,0 | 111,0 |532,0| 38,0 | 44,0
Mediana warto$ci emisji nowych akcji
(mln zt) bd | 16,0 | 28,0 | 29,0 | 7,0 | 14,0 | 13,0 | 16,0

Zrodto: www.gpw.pl.

Luka kapitalowa dotykajaca mniejsze przedsigbiorstwa wynikata rowniez
z ograniczonych zasobdw srodkow finansowych po stronie pojedynczych inwestorow,
dla ktorych poczatek lat dwutysigcznych wigzat si¢ czesto z odbudowa wartosci
portfeli po drastycznych spadkach indeksow gietdowych w wyniku peknigcia tzw.
banki internetowej. W obliczu minionego zatamania koniunktury sktonnos¢ do ryzy-
ka i zasoby $rodkow indywidualnych uczestnikow rynku byly ograniczone.

Docelowa grupa podmiotow, ktore mialy odpowiadac¢ na potrzeby kapitatowe
firm poszukujacych finansowania z przedziatu 0-10 min zl, byly jednak przede
wszystkim fundusze private equity/venture capital. Uksztaltowanie si¢ equity gap
bylo zatem zwigzane z generalna stabo$cia segmentu matych funduszy venture
i systematycznym wzrostem sity kapitatowej funduszy private equity, co skutkowato
wzrostem ich calkowitej wielkosci i sredniej wartosci inwestycji. W omawianym
okresie mozna bylo wyrdznié¢ cztery podstawowe przyczyny powstawania niedobo-
ru podazy ze strony instytucji funduszowych:

1. Efektywnos$¢ i rentowno$¢ funkcjonowania funduszy kapitatowych sprawiata,
iz wraz z akumulacja $rodkow finansowych rosta warto$¢ jednostkowa przecietnej
inwestycji dokonywanej przez dany fundusz. Zjawisko to nasilato si¢ szczeg6lnie
w sytuacji, kiedy na rynek venture capital trafiat znaczacy strumien pieniadza, co
w konsekwencji prowadzito do wzrostu wielkosci funduszu. Zjawisko to obserwowane
byto w Polsce od konca lat 90., kiedy to uformowat si¢ sektor inwestoréw instytucjo-
nalnych — otwartych funduszy emerytalnych i towarzystw funduszy inwestycyjnych,
ktére dysponuja statym dostepem do kapitatu o charakterze dtugoterminowym.

2. Motywacja 0sob zarzadzajacych funduszami kapitatowymi do zwigkszania
puli $rodkéw do dyspozycji danej instytucji, a nastgpnie przeprowadzania coraz
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wiekszych inwestycji. Uzasadnieniem powyzszego dazenia do zwickszania skali
procesu inwestycyjnego sa przestanki osobiste menedzeréw funduszy, ktorych wy-
nagrodzenie najczesciej uzaleznione jest od wielko$ci zawieranych transakcji.

3. Efektywnos¢ kosztowa inwestycji — przeprowadzenie dziatan niezbednych do
zawarcia transakcji wigze si¢ koniecznoscig poniesienia kosztow, ktore nie sg skore-
lowane liniowo z wielko$cig inwestycji. Wraz ze wzrostem wartos$ci inwestycji
koszty obstugi owego procesu rosng, jednak w ujeciu procentowym relacja kosztow
do wartosci transakcji spada w sposob skokowy.

4. Ryzyko inwestycji w projekty na wczesnych etapach rozwoju (seed, start-up,
early growth) jest wyzsze anizeli w przypadku inwestycji dokonywanych na poz-
niejszych etapach rozwoju przedsi¢cbiorstwa.

Wystepowanie tych czterech czynnikow skutkowato ostabieniem strony podazo-
wej rynku venture capital/private equity w zakresie finansowania projektow znajdu-
jacych sie na wczesnym etapie rozwoju i poszukujacych nominalnie niewielkich
srodkow kapitatowych.

2. Zmiany na polskim rynku kapitalowym w zakresie podazy
kapitalu dla mikro-, malych i Srednich przedsi¢biorstw

W 2007 r. polski rynek kapitatlowy znalazt si¢ w nowej dla siebie sytuacji. Trwajaca
5 lat hossa pozwolita skapitalizowac zyski wigkszo$ci graczy gietdowych. Doskona-
ta biezaca kondycja gospodarki i jej perspektywy na przyszto$¢ uzasadnialy wysokie
wyceny akcji. Polska jako cztonek Unii Europejskiej stata si¢ beneficjentem dotacji
pochodzacych z funduszy unijnych. W obliczu tych zmian sktonnos¢ inwestorow do
zaangazowania kapitalowego w projekty o podwyzszonym poziomie ryzyka byta
historycznie wysoka. Brakowalo jednak infrastruktury i instrumentow wsparcia,
ktore umozliwityby transfer kapitatu do mikro-, matych i $rednich przedsi¢cbiorstw.

Wychodzac niejako naprzeciw oczekiwaniom uczestnikow rynku kapitalowego,
Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci (PARP) rozpoczeta jeszcze w 2004 .
wdrazanie Poddziatania 1.2.3 Sektorowego Programu Operacyjnego — Wspieranie
Konkurencyjnoséci Przedsiebiorstw, ktorego celem byto dofinansowanie zalgzko-
wych funduszy kapitatowych inwestujgcych nie wigcej niz 1 mln euro w przedsie-
biorstwa znajdujace si¢ we wezesnych fazach rozwoju (istniejace nie dluzej niz trzy
lata oraz realizujace faze badan lub rozwoju produktu/ustugi lub tez takie, ktore faze
te ukonczyly, jednakze od dnia podjecia dziatalnosci gospodarczej nie rozpoczety
komercyjnej produkcji i sprzedazy produktu/ustugi).

W 2008 r. PARP udzielit natomiast pierwszych dotacji w ramach Dziatania 3.1,
ktore zakladato dofinansowanie podmiotow zawiadujacych fundusze kapitalowe
zajmujace si¢ inkubacjg oraz inwestycjami w nowo utworzone przedsigbiorstwa in-
nowacyjne.

Rok pozniej Bank Gospodarstwa Krajowego S.A. podjat decyzj¢ o zawigzaniu
Krajowego Funduszu Kapitatlowego S.A. (KFK) — pierwszego polskiego funduszu
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funduszy venture capital/private equity. Dziatalno$¢ KFK polega¢ miata na inwesto-

waniu w fundusze venture capital, ktore zasilajg kapitalowo male i §rednie przedsie-

biorstwa, szczegolnie innowacyjne, o wysokim potencjale rozwoju lub prowadzace
dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa. KFK zostat utworzony 1 lipca 2005 r. na podsta-
wie Ustawy o Krajowym Funduszu Kapitatowym. 100-procentowym akcjonariu-

szem spotki zostal Bank Gospodarstwa Krajowego S.A.*

30 sierpnia 2007 r. mial miejsce pierwszy dzien notowan akcji pieciu spotek
w Alternatywnym Systemie Obrotu NewConnect. Nowa platforma, ktorej organizato-
rem byta Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A., miata sta¢ si¢ kanalem
dostepu do kapitatu dla firm z sektora MSP w infrastrukturze zblizonej do tej, ktora
juz funkcjonowata na rynku regulowanym GPW. Wyeliminowano natomiast cze$¢
barier formalnych zamykajacych droge do pozyskania srodkow dla mniejszych spot-
ek na duzym parkiecie — m.in. wymog sporzadzenia prospektu emisyjnego czy mi-
nimalnego poziomu kapitalizacji.

Wobec wspomnianych przemian polski rynek kapitalowy w 2007 r. oferowat,
obok wczesniej juz istniejacych, takie kanaly dystrybucji srodkéw equity dla sektora
MSP, jak:

— emisja i oferowanie akcji do inwestoréw instytucjonalnych stworzonych we
wspotpracy z Krajowym Funduszem Kapitalowym S.A.,

— emisja i oferowanie akcji do inwestorow instytucjonalnych powstatych przy
wsparciu finansowym otrzymanym w ramach Poddziatania 1.2.3 Sektorowego
Programu Operacyjnego — Wspieranie Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw z ra-
mienia Polskiej Agencji Rozwoju Przedsigbiorczosci,

— emisja i oferowanie akcji do inwestorow instytucjonalnych powstatych przy
wsparciu finansowym otrzymanym w ramach Dziatania 3.1 z ramienia Polskiej
Agencji Rozwoju Przedsigbiorczosci,

— emisja i oferowanie akcji w ramach Alternatywnego Systemu Obrotu NewCon-
nect.

Przemiany w ksztattowaniu si¢ luki kapitatlowej w odniesieniu do powstatych
mozliwosci opisane zostaty w dalszej czesci tekstu. Nalezy jednoczesnie podkreslic,
iz kryzys finansowy, ktory przetoczyt si¢ przez Swiatowa gospodarke w latach 2008
12009, miat wptyw na kazdy z omawianych segmentéw rynku kapitatlowego.

2.1. Wplyw rozwoju funduszy private equity/venture capital
na przesuniecie luki kapitalowej

Lata 2007-2011 staty si¢ dla branzy PE/VC w Polsce okresem dynamicznego rozwo-
ju. Rosngce zaufanie inwestoréw do polskiej gospodarki, wzrost poszczegélnych
branz i zachodzgce procesy konsolidacyjne generowaty popyt na kapitat tym wigk-
szy, im dluzej trwata bessa na rynku gietdowym i im bardziej sektor bankowy ogra-

4

www.kfk.org.pl.
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Tabela 2. Wartosci oraz liczba inwestycji typu private equity/venture capital w Polsce
w kolejnych latach

Rok 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Seed/start-up wartos$¢ inwestycji - 2,7 9,6 16,3 51,6 0,0 52 bd
liczba spotek bd bd Bd 13 30 1 6 bd
Later stage warto$¢ inwestycji 1999 | 8,8 59,1 496,6 | 384,0 |269,1 | 4623 bd
venture/growth | jio,ba spotek bd | bd | Bd 25 23 13 18 | bd
Rescue/ warto$¢ inwestycji 269,7 [ 222,5| 24,0 9,0 0,2 26,8 | 76,6 bd
replacement liczba spotek bd bd Bd 2 1 2 4 bd
Buyout warto$¢ inwestycji 139,8 [ 199,9 [ 1051,4 | 2063,8 | 1 790,9 | 859,4 | 2079,3 | bd
liczba spotek bd bd Bd 27 18 10 18 bd

Zrédto: European Venture Capital Association.

niczat akcje kredytowa. W obliczu niskich wycen warto$ci poszczegolnych podmio-
tow aktywnos¢ funduszy kapitalowych rosta.

W zakresie wsparcia finansowego sektora MSP podmioty z branzy PE/VC sku-
pity si¢ przede wszystkim na etapach wzrostu (later stage venture/growth, tab. 2).
W przypadku tego rodzaju inwestycji w 2007 r. fundusze przeprowadzily transakcje
na taczna kwotg ponad 496 mln zl, co stanowito wzrost o 740% wzgledem 2006 r.
Kolejne lata, pomimo ogdlnogospodarczych turbulencji, okazaty si¢ nieznacznie
gorsze dla sektora PE/VC. W 2008 r. odnotowano spadek wartosci inwestycji o 23%,
aby w 2009 r. ich poziom obnizyt si¢ o kolejne 30%. Jednakze juz w 2010 r. obser-
wowalismy wzrost tychze o 72%. Jednoczesnie warto podkresli¢, iz jednostkowa
kwota inwestycji ksztaltowata si¢ na poziomie 17-26 min zl, co w kontekscie istnie-
jacej luki kapitatowej mozna postrzegac jako wartosci odnoszace si¢ do innej anize-
li sektor MSP grupy docelowej. Widaé zatem wyraznie, iz uwage funduszy przycia-
galy podmioty znajdujace si¢ na dalszym etapie rozwoju, w przypadku ktorych
w warunkach polskich mozna juz mowic nie tyle o fazie wzrostu, ile rynkowej ekspan-
sji. Nadal najwicksza pule $srodkow podmioty PE/VC przeznaczaly na transakcje
wykupowe, co wynika ze specyfiki transakcji (duze jednostkowe wartosci inwesty-
cji, mozliwos$¢ objecia pakietow kontrolnych akcji), jak i samych przedsigbiorstw
(spotki o znaczeniu krajowym i regionalnym). W poréwnaniu z latami 2004-2006
znacznie zmniejszyla si¢ natomiast taczna warto$¢ inwestycji o charakterze restruk-
turyzacji i refinansowania — z poziomu 269 min zt w 2004 r. do 0,2 mln zt w 2008 .
W obliczu pogarszajacej si¢ sytuacji gospodarczej naktady na wymienione dziatania
zwigkszaty si¢ jednak w latach 2009 1 2010.

Warto$ci segmentu inwestycji najmniejszych (tj. seed 1 start-up) w latach 2004-
-2006 odzwierciedlaja natomiast niedostatki w zakresie podazy kapitatu dla mikro-,
matych i $rednich firm. W przypadku tych transakcji wida¢ jednocze$nie najwyraz-
niej silng korelacje pomigdzy stanem koniunktury makroekonomicznej i poziomem



216 Krzysztof Gorka

wycen akcji spotek gietdowych a wielkos$cig i liczbg zawieranych transakcji. Skton-
no$¢ do przeprowadzania ryzykownych inwestycji przez fundusze wydaje si¢ bar-
dzo podatna na czynniki zewnetrznie, czego najlepszym przyktadem jest rekordowy
rok 2007, kiedy to zawarto transakcje na fagczng kwote 51,6 min zt z 30 spotkami, po
czym rok pozniej dokonano zaledwie jednej inwestycji. Mozna zatem stwierdzi¢, iz
w analizowanym okresie istniata luka kapitatowa w finansowaniu sektora MSP, kto-
ra w okresach ogodlnej poprawy koniunktury zmniejszata si¢, a w okresach deko-
niunktury rosta. W zwiazku jednak ze specyfikg dziatalnosci podmiotow zarzadzaja-
cych funduszami kapitatowymi opisang w punkcie 1 widoczna jest tendencja do
alokowania $rodkow w wigksze podmioty, ktore w warunkach polskiej gospodarki
nadal majg perspektywy pokaznych wzrostow przychodow i zyskow netto, zapew-
niajac jednoczesnie mniejsze ryzyko inwestycji. Wplyw instytucji private equity na
przesuni¢cie luki Macmillana w analizowanym okresie nalezy uzna¢ zatem za nie-
znaczacy. Jakkolwiek ogolna rola funduszy kapitalowych w finansowaniu przedsie-
biorstw jest istotna, w segmencie MSP ich zaangazowanie nie ulegto wigkszym
Zmianom.

2.2. Wplyw rozwoju sieci anioléw biznesu na przesuniecie luki kapitalowej

Rynek business angels w Polsce jest bardzo mtody — pierwsze inwestycje aniolow
biznesu zostaty dokonane w potowie lat 90. O wigkszej aktywizacji tego typu inwe-
storow mozemy méwi¢ dopiero od momentu poprawy koniunktury w latach 2003-
-2004. Lata 2007-2011 byty okresem ukonstytuowania ramowych struktur tego ryn-
ku, co wyrazato si¢ miedzy innymi w rozwoju instytucji zrzeszajacych polskich
business angels — na koniec 2011 r. w Polsce istniato 10 takich sieci’. Motorem ak-
tywizacji aniotéw biznesu bylo, poza zwigkszong podazg $rodkéw wiasnych, Po-
dziatanie 3.3.1, ktorego efektem byto powstanie kolejnych sieci zrzeszajacych inwe-
storow prywatnych oraz rozwoj rynku NewConnect, bedacego jednym z docelowych
kanatow przeprowadzania dezinwestycji. Szerzej aspekty wplywu rynku NewCon-
nect na przesuniecie luki kapitatlowej zostaly opisane w kolejnym podpunkcie.
Z racji poufnosci danych warto$¢ transakcji dokonywanych przez business angels
w kolejnych latach jest trudna do zmierzenia. Majac jednak na uwadze fakt, iz rynek
ten w latach 2007-2011 zyskat silne bodzce do rozwoju, mozna zaryzykowaé stwier-
dzenie, iz podaz kapitatu ze strony aniotéw biznesu w dolnych przedziatach equity
gap, tj. do 1 min zl, znacznie si¢ zwigkszyta.

Wymienione Poddziatanie 3.3.1 stanowito zrodto dotacji dla dziatan z zakresu
wsparcia programdw szkoleniowych dla prywatnych inwestorow, w tym aniotéw
biznesu, nawigzywania wspotpracy migdzy sieciami inwestorow a inkubatorami
przedsigbiorczosci 1 funduszami podwyzszonego ryzyka, powstania i rozwoju sieci

> http://www.pi.gov.pl/PARP/chapter 96029.asp.
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inwestoréw prywatnych, rozwoju platform wymiany do§wiadczen w zakresie inwe-
stowania, kojarzenia inwestoréw z przedsiebiorcami, ksztattowania gotowosci inwe-

stycyjnej przedsigbiorstw®.

Tabela 3. Zestawienie dotacji udzielonych przez PARP w latach 2008-2009 beneficjentom Poddziata-

nia 3.3.1

Nazwa beneficjenta dotacji

Warto$¢ dotacji

Rok otrzymania

(w zh) dotacji

Polska Konfederacja Pracodawcow Prywatnych Lewiatan 14 624 246 2008
Fundacja Aurea Mediocritas 601 960 2008
Agencja Rozwoju Regionalnego S.A. 927072 2008
Poznanski Inkubator Przedsigbiorczosci 981 560 2008
Fundacja Obserwatorium Zarzadzania 3217323 2008
Akademickie Inkubatory Przedsigbiorczosci 1388 193 2008
Dolnoslaska Agencja Rozwoju Regionalnego SA 3749 084 2008
Polska Fundacja Przedsigbiorczosci 3068 240 2008
Spotka Zarzadzajaca Funduszami Kapitatu Zalazkowego

SATUS Sp. z 0.0 6136 580 2008
Krakowski Park Technologiczny Sp. z 0.0. 1011 887 2009
L.6dzka Agencja Rozwoju Regionalnego S.A. 7671476 2009
Fundacja Aurea Mediocritas 885224 2009
Secus Wsparcie Biznesu Sp. z 0.0. 6519239 2009
Bielski Park Technologiczny Lotnictwa, Przedsigbiorczos$ci

i Innowacji Sp. z o.0. 1259 400 2009
Krajowa Izba Gospodarcza 6289 099 2009
SpeedUp IQbator Sp. z o.0. 3195958 2009
Lubelska Fundacja Rozwoju 3062 030 2009
Trinity Capital Sp. z 0.0.sk 6952 698 2009
Agencja Rozwoju Regionalnego ARLEG S.A. 1106313 2009
Fundacja Obserwatorium Zarzadzania 3940 356 2009
Agencja Rozwoju Lokalnego S.A. 1592 900 2009
Miasteczko Multimedialne Sp. z 0.0. 1459719 2009
Stowarzyszenie PRIMUS INTER PARES 3 864 758 2009
INVESTIN Sp. z o0.0. 1393 155 2009
Agencja Rozwoju Pomorza Spétka Akcyjna 2394 388 2009
Fundacja Instytut Nauk Ekonomicznych i Spotecznych 9023370 2009

Zrédto: www.parp.gov.pl.

W ramach dwoch transz w latach 2008-2009 przyznano dotacje na taczng kwote
ponad 96 mln zt (tab. 3). Srodki te stanowity impuls do rozwoju zaréwno dla sieci
aniotow biznesu, nowych wehikutow inwestycyjnych, jak réwniez instytucji otocze-

6

wWww.parp.gov.pl
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nia rynkow kapitatowych. Biorgc pod uwage fakt, iz zdecydowana wigkszo$¢ tych
dotacji posrednio przyczynita si¢ do inwestycji w male i $rednie przedsigbiorstwa,
mozna moOwi¢ o wymiernym wplywie rozwoju sieci aniotéw biznesu stymulowa-
nym Poddziataniem 3.3.1. Kwestig nierozstrzygnigta pozostaje natomiast dlugoter-
minowy efekt dofinansowania tych instytucji na ogdlny rozwoj strony podazy kapi-
tatu. W krotkim okresie powstanie sieci aniotdw biznesu przy wsparciu Poddziatania
3.3.1 warto rozpatrywac przede wszystkim pod katem wytworzenia struktur skupia-
jacych inwestorow anizeli znaczacej liczby inwestycji.

2.3. Wplyw powstania Krajowego Funduszu Kapitalowego S.A.
na przesuniecie luki kapitalowej

Celem przyswiecajacym powstaniu Krajowego Funduszu Kapitalowego byto wy-
petnienie luki podazy kapitatu dla sektora MSP. Powstaly w 2005 r. z ramienia Ban-
ku Gospodarstwa Krajowego S.A. podmiot miat sta¢ si¢ funduszem funduszy, ktory
wchodzac we wspotprace z danym podmiotem zarzadzajacym funduszem, wnosi
do wspolnej puli $rodkéw maksymalnie 50% ogdlnej wartosci funduszu. KFK ma
w zarzadzaniu ponad 200 min euro pochodzacych z budzetu panstwa, funduszy
strukturalnych UE oraz od rzadu Szwajcarii.

Do konca 2011 r. przeprowadzono dziatania wspottworzenia funduszy kapitato-
wych kilkukrotnie, przy czym mozna wyrdzni¢ trzy fazy tzw. fund raisingu:

— etap [, ktory miat miejsce w 2007 r., zasilenie funduszy na faczng kwote 50 min zt,
— etap 11, 2010 r., zasilenie w wysokosci 190 min zt,
— etap III, 2011 r., zasilenie w wysokosci 132 min zt.

Laczna pula $§rodkéw znajdujacych si¢ w rekach funduszy utworzonych przy
wspotudziale KFK na koniec 2011 r. wynosita az 744 mln zt, z czego zaledwie
40,2 mln zt zostato przeznaczone dotychczas na inwestycje w 16 przedsiebior-
stwach (tab. 4). Jednostkowa warto$¢ inwestycji wyniosta §rednio 2,5 min zt. Spe-
cyfika transakcji przeprowadzanych przez fundusze KFK wpisuje si¢ zatem bezpo-
srednio w realizacj¢ celu wypetniania equity gap na polskim rynku kapitatowym.

Tabela 4. Dane dotyczace inwestycji funduszy kapitalowych wspottworzonych z Krajowym Fundu-
szem Kapitatlowym S.A.

Rok 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Kapitalizacja funduszy zawigzanych
przy 50% wsparciu KFK - - - 100 | 100 | 100 | 480 | 744
Liczba inwestycji funduszy KFK 2 9 5
Laczna wartos¢ inwestycji funduszy KFK 6,5 - 14,2 | 19,5
Jednostkowa warto$¢ inwestycji 32 1,6 3,9
Srodki pozostate do dyspozycji funduszy - - - 100 | 94 94 | 459 | 704

Zrodto: www.kfk.org.pl.
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Podsumowujac pierwsze lata funkcjonowania funduszy wspieranych przez
KFK, mozna wysnu¢ nastepujace wnioski:

1. Rynkowa forma alokacji $srodkow publicznych na rynku kapitatowym wydaje
si¢ efektywniejsza anizeli proste dziatania dotacyjne, w przypadku ktérych wystepu-
je znaczna asymetria informacji pomig¢dzy organami decyzyjnymi dawcy a biorcg
srodkow, do minimalizacji ktérej brak czynnikéw motywacyjnych. W przypadku
dziatan KFK motywacjg zarzadzajacych funduszami jest ich wlasna che¢ wygenero-
wania maksymalnie wysokiej stopy zwrotu z zainwestowanego kapitatlu, przy czym
do 50% owego kapitatu pochodzi od KFK, w tym ujeciu srodki te traktowane sg jako
publiczne.

2. Wobec przemian na rynku kapitalowym koniecznym wydaje si¢ podniesienie
limitu inwestycyjnego dla funduszy korzystajacych ze wsparcia KFK z dotychcza-
sowego poziomu 1,5 min euro.

3. Wraz z podniesieniem limitu konieczne jest jednak zabezpieczenie si¢ przed
sytuacja ponownego powstania equity gap w niskim przedziatach wartosci transak-
cji, w sytuacji gdyby fundusze zorientowaly swoje dziatania na inwestycje o wiek-
szej jednostkowej wartosci.

Wptyw powstania Krajowego funduszu Kapitalowego S.A. na przesuniecie luki
Macmillana w sektorze MSP nalezy oceni¢ jako znaczny. Co wiccej, wplyw ten jest
dos$¢ tatwo mierzalny — podaz kapitatu ze strony funduszy venture capital wspiera-
nych przez KFK dla mniejszych przedsigbiorstw wzrosta do poziomu 744 miln zt,
z czego 50% tej kwoty stanowia $rodki publiczne pochodzace bezposrednio od KFK.

2.4. Wplyw Poddzialania 1.2.3 SPO — WKP na przesunig¢cie luki kapitalowej

Wdrozenie Poddziatania 1.2.3 SPO — WKP, wspierajacego zalagzkowe fundusze ka-
pitalowe inwestujace nie wigcej niz 1 mln euro w przedsigbiorcow znajdujacych sig¢
we wczesnych fazach rozwoju, umozliwito stworzenie 6 funduszy dysponujacych
lacznie (Srodkami prywatnymi i publicznymi) kapitatem w wysokosci 135,8 min zt
(tab. 5).

Do konca 2008 r. fundusze te dokonaly 47 inwestycji na taczna kwote ponad
104 mln zt. Do dyspozycji pozostato nadal prawie 31 mln zt wolnych $rodkéw. Tak
znaczaca liczba zawartych transakcji w relatywnie krotkim okresie czasu pokazuje,
iz popyt na kapital w grupie docelowej (mtode, innowacyjne przedsigbiorstwa po-
szukujace finansowania do 1 mln euro) byt znaczny. Biorac pod uwage fakt, iz poli-
tyka inwestycyjna funduszy zakladala zorientowanie na specyficzne branze (m.in.
biotechnologie i biomedycyne), nalezy stwierdzi¢, ze skala przeprowadzonych dzia-
tan pokazuje, jak silny efekt equity gap wystepowat w tych sektorach. Wplyw Pod-
dzialania 1.2.3 SPO — WKP na przesuni¢cie luki Macmillana nalezy oceni¢ jako
pozytywny i tatwo mierzalny w ujeciu podazy kapitatu, ktora zwickszyta si¢c w wy-
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Tabela 5. Charakterystyka funduszy zalazkowych wspotfinansowanych ze $rodkéw pochodzacych
z Podziatanial.2.3 SPO — WKP

Svenost rodiow. | Licaspotk | RIS sl
Nazwa funduszu publicznych i prywatnych quqcych dokonanych przez | do dyspozycji
przedmiotem , . .
zgromadzonych w ramach inw S fundusz do konca $rodki
funduszu w 2007 r. estyq) 2008 .
BiolnfoBank Seed Capital 20 7 18,8 1,2
Business Angel Seed Fund 39 12 31,44 7,56
IIF Seed Fund 20 6 10,79 9,21
MCI Bio.Ventures 20 3 10 10
Fundusz Kapitatu
Zalazkowego Satus 20 9 18,13 1,87
Silesia Fund 16,8 10 15,77 1,03
Razem 135,8 47 104,93 30,87

Zrédto: www.parp.pl.

niku tego poddziatania do tacznej sumy 135,8 mln zt. Co wiecej, kapitat ten zostat
w analizowanym okresie w ponad 77% przeznaczony na inwestycje, co pokazuje
skutecznosc¢ 1 szybkos$¢ w alokacji srodkow.

2.5. Wplyw Dzialania 3.1 na przesunig¢cie luki kapitalowej

Wdrozenie w 2008 r. Dziatania 3.1 w ramach Programu Operacyjnego Innowacyjna
Gospodarka otworzylo mozliwo$ci dofinansowania dziatalnosci podmiotow, ktére
przeprowadzaja faze inkubacji, a nastgpnie inwestycji w nowo utworzone przed-
sigbiorstwo. Dotowane wejscie kapitalowe miato nastgpowaé w sytuacji, gdy po
okresie inkubacji zidentyfikowane zostang duze szanse na komercyjny sukces po-
wstajacego przedsiebiorstwa, ktorego dziatalno$¢ jest oparta na innowacyjnym po-
mysle’.

Ogoétem w latach 2008-2010 w ramach Dziatania 3.1 PARP przyznat dotacje na
taczng sumg 423,3 min zi, ktore trafity do 31 podmiotow zajmujacych si¢ selekcja,
inkubacjg i inwestowaniem w mikro- 1 mate przedsigbiorstwa w fazach seed i start-
-up (tab. 6). Dzialanie 3.1, podobnie jak Poddziatanie 1.2.3, powinno mie¢ wymierny
efekt na redukowanie luki kapitalowej w jej dolnych rejonach, tj. ponizej 1 mln euro.
W zwiazku z powyzszym wptyw Dziatania 3.1 na przesuniecie equity gap zarOwno
w krotkim, jak i dlugim okresie powinien okazaé si¢ znaczacy i, co rownie istotne,
przeznaczenie dotacji bezposrednio na zasilenia kapitalowe przedsigbiorstw spra-
wia, iz wptyw ten bedzie fatwo mierzalny. Niestety w obecnej fazie rozwoju dotowa-

7

www.parp.gov.pl.
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Tabela 6. Zestawienie dotacji udzielonych przez PARP w latach 2008-2010 beneficjentom Dziatania 3.1

Nazwa beneficjenta Warto$¢ dotacji | Rok otrzyr.r.1ania
(w zh) dotacji

Agencja Rozwoju Regionalnego S.A. w Bielsku-Bialej 14 637 005 2008
Park Naukowo-Technologiczny ,,Euro-Centrum” Sp. z 0.0. 14 514 240 2008
InQbe Sp. z 0.0. 20 469 445 2008
Belchatowsko Kleszczowski Park
Przemystowo-Technologiczny Sp. z 0.0. 20 527 750 2008
Instytut Netable Sp. z 0.0 19 196 186 2008
Akademickie Inkubatory Przedsigbiorczosci 12 927 748 2008
JCI Venture w organizacji 16 667 900 2008
Agencja Rozwoju Pomorza S.A. 17 183 647 2008
Matopolska Agencja Rozwoju Regionalnego S.A. 8548 978 2008
Instytut Karpacki 2509 922 2008
1Q Advisors Sp. z 0.0. 17 687 040 2009
Fundacja Towarzystwo Ekonomiczno-Spoteczne 19 629 953 2009
Akcelerator Innowacji NOT Sp. z o.0. 22557993 2009
Polska Fundacja Przedsigbiorczosci 17974 100 2009
MIASTECZKO MULTIMEDIALNE Sp. z o.0. 14 107 590 2009
SpeedUp IQbator Sp. z o.0. 14 397 568 2009
Fundacja na Rzecz Budowy Spoteczenstwa Opartego
na Wiedzy ,,Nowe Media” 19 618 080 2009
Bielski Park Technologiczny Lotnictwa, Przedsigbiorczos$ci i In-
nowacji Sp. z 0.0. 10 742 600 2009
Wroctawskie Centrum Badan EIT+ Sp. z o.0. 13 097 700 2009
Wroctawski Medyczny Park Naukowo-Technologiczny Sp. z 0.0. 4603 270 2009
Matopolska Agencja Rozwoju Regionalnego S.A. 18 505 504 2009
Agencja Rozwoju Regionalnego ,,ARLEG” S.A. 14 387 536 2009
Agencja Rozwoju Pomorza S.A. 17975 316 2009
TechnoBoard sp. z o.0. 16 648 441 2009
Instytut Karpacki 3993 480 2009
Fundusz Zalazkowy KPT sp. z 0.0. 20177214 2009
LMS Sp. z 0.0 9566 120 2010
Nickel Technology Park Poznan sp. z 0.0. 9475478 2010
Krajowa Izba Gospodarcza 9965 404 2010
Centrum Innowacji i.Transferu Technologii Lubelskiego Parku 2010
Naukowo-Technologicznego Sp. z 0.0. 9810200
Poznanski Akademicki Inkubator Przedsigbiorczosci 9 164 600 2010

Zrodto: www.parp.gov.pl.

nych podmiotow efekt dofinansowania trudno podda¢ ostatecznej ocenie z racji zbyt
matej liczby faktycznie zrealizowanych inwestycji, a takze nadal trwajacych proce-
sOw inkubacji.
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2.6. Wplyw powstania Alternatywnego Systemu Obrotu NewConnect
na przesuniecie luki kapitalowej

Powstanie rynku NewConnect w ramach struktur GPW byto odpowiedzig na potrze-
by przedsiebiorstw, ktorych profil i skala dziatania tudziez struktura akcjonariatu nie
pozwalaty na inwestycje funduszy PE/VC, a z drugiej strony zamknig¢ta dla nich byta
$ciezka debiutu na rynku regulowanym gietdy. Gwarancje zainteresowania rynkiem
dawalo liczne grono inwestoréw indywidualnych i mniejszych inwestorow instytu-
cjonalnych, ktérzy posiadali wolne $rodki pieni¢zne, oczekiwali wyzszych stop
zwrotu 1 niejednokrotnie cheieli odgrywac znaczaca rolg w rozwoju spotek, w ktore
mieliby zainwestowaé. Ptynnos¢ alternatywnej platformy obrotu pozwalata za$ na
relatywnie fatwe wyjscie z inwestycji, co byto dodatkowym magnesem nowego ryn-
ku. Start NewConnect szybko utwierdzit w przekonaniu zainteresowanych, ze jest to
skuteczna droga do pozyskania kapitatu i budowania pozycji rynkowej firmy. Pierw-
sze udane debiuty pociagnety za sobg kolejne.

Tabela 7. Wielkosci emisji akcji i liczba debiutdéw na NewConnect w kolejnych latach

Rok 2007 2008 2009 2010 2011
Liczba debiutow na rynku NewConnect 24 61 23 86 172
Laczna warto$¢ emisji nowych akcji w ramach
debiutu (mln zt) 1454 176,5 52,3 178,9 | 5924
Srednia warto$é emisji nowych akcji (min zt) 6,1 2,9 2,3 2,1 3.4
Mediana wartos$ci emisji nowych akcji (mln zt) 4,5 1,9 0,7 1,0 1,3

Zrédto: www.newconnect.pl.

Ogodtem od poczatku istnienia polskiego ASO do konca 2011 r. miato miejsce
366 debiutow (tab. 7) W ramach ofert poprzedzajacych upublicznienie — najczesciej
prywatnych — spétki wyemitowaly akcje, ktore inwestorzy objeli za taczng kwote
1145 min zt. Mediana pojedynczej emisji, ktorej wartos¢ ksztattowata sie pod wply-
wem ogo6lnej koniunktury na rynkach gietdowych, oscylowata w latach 2008-2011
w przedziale 0,7-1,9 mln zt. Niespotykana na innych parkietach europejskich skala
debiutéw byta dowodem z jednej strony ogromnego popytu mikro-, matych i $red-
nich przedsigbiorstw, a z drugiej — znaczacej zasobnosci portfeli inwestorow, najcze-
sciej indywidualnych, i ich duzej sktonno$ci do ryzyka. Po ponad czterech latach od
powstania wplyw NewConnect na niwelowanie luki Macmillana w sektorze MSP
nalezy oceni¢ jako bezprecedensowy. Pomimo pewnych niedostatkow regulacyj-
nych, rola Alternatywnego Systemu Obrotu w finansowaniu mniejszych firm jest
nieposlednia i stanowi nowa alternatywe wobec wczesniej funkcjonujacych zrodet
kapitatu, takich jak fundusze kapitatowe czy anioty biznesu, dla ktérych powstanie
NewConnect réwniez stanowi wartos¢, chociazby w kontekscie proceséw dezinwe-
stycyjnych.
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3. Podsumowanie przemian na polskim rynku kapitalowym
w obszarze dostepu do kapitalu dla sektora mikro-,
malych i Srednich przedsiebiorstw

W latach 2007-2011 doszto do zmian, ktore nalezy postrzega¢ jako przelomowe
w kontekscie niwelowania luki kapitatowej sektora MSP. Jakkolwiek funkcjonujace
juz instytucje — gtowny parkiet Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
i fundusze private equity/venture capital byty zorientowane na inwestycje w dojrza-
te przedsigbiorstwa, a wartos¢ pojedynczej transakcji w przypadku wymienionych
przekraczata 10 mln zt, nowo powstate kanaly transferu srodkéw do mikro-, matych
i $rednich przedsiebiorstw wygenerowaly tacznie w ciagu 5 lat pule 2449 min zi, co
stanowi rownowarto$¢ 83% wszystkich srodkéw pozyskanych przez debiutantow
z rynku regulowanego GPW w lata 2010-2011 (tab. 8). Kwota ta wydaje si¢ dos¢ ja-
sno adresowac nisz¢ w podazy kapitatu do 10 mln zt dla mniejszych firm. Co wigcej,
alokacja srodkéw w tym segmencie jest nie tylko efektem posrednich dziatan celo-
wych instytucji centralnych (dotacje PARP w ramach Poddziatania 1.2.3 SPO, Dzia-
fania 3.1 i Poddziatania 3.3.1), ale réwniez mechanizmem quasi-rynkowym (wspot-
tworzenie funduszy przez KFK), jak i stricte rynkowym (inwestycje na rynku
NewConnect).

Tabela 8. Zestawienie warto$ci srodkow naptywajacych na polski rynek kapitatowy w podziale
na poszczegolne kanaty w latach 2007-2011

Warto$ci naptywajacego kapitatu w kolejnych latach
Kanat naptywu kapitatu (mln z1)
2007 2008 2009 2010 2011
Rynek regulowany GPW 15390 3 665 6921 1281 1 654
Fundusze PE/VC 2 586 2227 1155 2623 bd
—w tym faza seed/start-up 16 52 0 5 bd
Business Angels bd bd bd bd bd
Krajowy Fundusz Kapitatowy 100 - - 380 264
Poddziatanie 1.2.3 SPO 136 - - - -
Dziatanie 3.1 - 147 228 48 -
NewConnect 145 177 52 179 592

Zrodto: opracowanie wlasne.

Perspektywa dalszego wypehiania equity gap z przedzialu ponizej 10 min zt
w kolejnych latach wydaje si¢ przesagdzona, majac na uwadze fakt, iz znaczgca czgsé
srodkow pozyskanych w ramach dotacji PARP i finansowania KFK nie zostata jesz-
cze zainwestowana. Obecna sytuacja rynkowa wskazuje wrecz na odwrdcenie rela-
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cji podazy kapitalu do popytu nan ze strony przedsi¢biorstw — coraz czgsciej barierg
w pozyskaniu finansowania nie jest jego szeroko rozumiana dostgpnos$¢, lecz specy-
fika przedsigbiorstw, ktore nie spetniajg wymogow inwestorow zwigzanych z pozio-
mem innowacyjno$ci, dynamika wzrostu czy niszowoscig prowadzonej dziatalno-
$ci. Podmioty postrzegane przez uczestnikow rynku kapitalowego jako atrakcyjne
projekty inwestycyjne uzyskuja z kolei historycznie wysokie wyceny w ramach za-
wieranych transakcji dokapitalizowania, co $wiadczy o rosnacej sktonnos$ci do ryzy-
ka coraz liczniejszej grupie inwestorow zorientowanych na sektor MSP.

Podsumowujac, stwierdza si¢, ze wplyw analizowanych dzialan na zmniejszenie
luki Macmillana w sektorze MSP jest znaczny i powinien mie¢ charakter dtugoter-
minowy. Osobng kwestig pozostaje problem mierzalnosci dziatan stymulacyjnych
podejmowanych przez instytucje centralne. Dotychczasowe doswiadczenia pokazu-
ja jednak, iz mozliwa jest skuteczna implementacja mechanizmow quasi-rynkowych
lub tez stricte rynkowych w alokacji srodkow publicznych. Ich rola okazata si¢ bo-
wiem nieposlednia w niwelowaniu luki Macmillana w analizowanym okresie. Traf-
na okazata si¢ rowniez decyzja Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
o uruchomieniu nowej platformy obrotu dedykowanej dla firm z sektora MSP. Po-
wstanie NewConnect odmienito postrzeganie rynkéw kapitalowych przez matych
przedsigbiorcow, dla ktorych przed powstaniem ASO liczba Zrédet finansowania
ijego dostgpnos¢ pozostawaly mocno ograniczone.
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EQUITY GAP EFFECT IN FINANCING MICRO-, SMALL
AND MEDIUM ENTERPRISES IN POLAND
IN THE YEARS 2007-2011

Summary: The article presents changes that took place in the years 2007-2011 on the Polish
capital market in the area of small and medium sized enterprises (SME) equity gap. The
purpose of this article is to measure the quantitative and qualitative changes in the supply of
capital for the SME for the aforementioned period in comparison with previous years. The
equity gap effect is presented as a result of discrepancy between existing market infrastructure
and the demands of the SME sector. The author explains the changes of the infrastructure
during 20072011 period, which result in establishing new groups of capital supply providers
addressing the needs of small companies. The objects of the analysis were distinctive groups
of capital suppliers, their role in fulfilling the equity gap and their position in the structure of
the capital market. The article presents the framework of capital flows in each of the newly
established capital-transfer channels, as well as the organizational principles specific to each
of the new groups of capital suppliers. The author points out crucial changes in the SME
equity gap as a result of substantial developments made by both government and commercial
initiatives. As a result of changes in the small and medium enterprises sector equity gap effect,
according to the author, the capital demand-supply relation starts to reverse. In the new market
situation the main barriers in capital-transfer processes are not lack of capital supply, but
shortage on companies that meet basic requirements of funds investment policy.

Keywords: equity gap, private equity, venture capital, Business Angels, National Capital
Fund, New Connect, SME sector.



