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Diagnoza rynku kapitatu wysokiego ryzyka w Polsce do 2016 r.

Formowanie sie rynku kapitatu wysokiego ryzyka
w Polsce w latach 1990-2010

Narodziny rynku kapitatu wysokiego ryzyka (Venture Capital i Private Equity) w Polsce rozpoczety
sie z poczatkiem lat 90-tych wraz z liberalizacjag gospodarki i realizacjg gtebokich reform
strukturalnych W pierwszej dekadzie polskiej
transformacji ustrojowej (dekada lat 90-tych) réwnolegle na rynku zaczety pojawiac sie duze
fundusze Private Equity (np. Polish Private Equity Fund) skapitalizowane w oparciu o zagraniczne
srodki prywatne (gtéwnie inwestoréw amerykanskich oraz instytucji rozwojowych, jak np. EBOR),
jak i fundusze Venture Capital korzystajgce ze srodkéw niekomercyjnych (publicznych). Nalezy tu
wymienic¢ przede wszystkim takie podmioty, jak Caresbac Polska (uruchomiony w marcu 1992
r. w oparciu o srodki Care Small Business Assistance Corporation i Fundacji na rzecz Rozwoju
Polskiego Rolnictwa), Polsko-Amerykanski Fundusz Przedsiebiorczosci (powstaty w maju 1990
r. w oparciu o $rodki rzgdu amerykanskiego), Towarzystwo Inwestycji Spoteczno-Ekonomicznych
(1991 r.) oraz Podlaski Fundusz Kapitatowy, Lubelski Fundusz Kapitatowy i tddzki Regionalny
Fundusz Inwestycyjny (wszystkie trzy bazujgce na srodkach z brytyjskiego programu ,Know-How
Fund for Poland”).

(tzw. plan Wicepremiera Balcerowicza).

Prywatne komercyjne fundusze Private Equity bardzo szybko rozwijaty
swojqg aktywnos¢ korzystajgc z renty pierwszenstwa, systematycznej
poprawy klimatu gospodarczego i duzej podazy ciekawych projektow
inwestycyjnych w ramach tzw. prywatyzacji kapitafowej przedsiebiorstw
panstwowych.

Prywatne komercyjne fundusze Private Equity
bardzo szybko rozwijaly swojg aktywnos¢

korzystajac z renty pierwszenstwa,
systematycznej poprawy klimatu
gospodarczego i duiej podazy ciekawych

projektow inwestycyjnych w ramach tzw.
prywatyzacji kapitatowej przedsiebiorstw
panstwowych. Segment ten rozwijat sie wiec
stosunkowo szybko, akumulujgc doswiadczenia
i przyciggajac profesjonalnych menedzerdw.
Duzym impulsem wzmacniajgcym rozwadj tego
segmentu byto uruchomienie w 1995 roku sieci

15 narodowych funduszy inwestycyjnych
(w ramach tzw. programu powszechnej
prywatyzacji). Program ten spowodowat

powstanie dodatkowego strumienia podazy
(prywatyzowane przedsiebiorstwa), jak
i przyczynit sie do wykreowania nowych
zespotdw menedzerskich. Zainteresowanie
rynkiem VC zaczety tez przejawiac¢ niektore
banki (przyktadowo powstaty takie fundusze,

jak Hals-Fundusz Kapitatowy utworzony przez
BGZ S.A, PBK Inwestycje, PKO Inwestycje).
Jednak z wuwagi na wzrost konkurencji
i koncentracje na wifasnym core biznesie,
w krétkim czasie ten kierunek dywersyfikacji
dziatalnosci zostat zarzucony.

W przeciwienstwie do szybko rozwijajgcego sie
segmentu komercyjnego perspektywy rozwoju
funduszy publicznych byty bardzo ograniczone.
Przy braku kolejnych interwencji i braku
nowych zrddet finansowania tych podmiotdw,
po zainwestowaniu  wszystkich  Srodkéw
zakonczyly one swojg aktywnos$é. Pod koniec
lat 90-tych statystyki EVCA odnotowywaty
dziatanie na terenie Polski 81 tzw. private
equity executives oraz obecno$¢ takich
renomowanych firm zarzadzajgcych
funduszami jak np. 3TS Venture Partners,
Advent International, Baring Communications
Equity, DBG Eastern Europe, Innova Capital.
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W sytuacji wygasniecia impulséw rozwojowych ™
dla segmentu Venture Capital w kolejnej .,

dekadzie (2000-2010) rynek rozwijat sie =
praktycznie wytacznie w obszarze Private
Equity i duzych transakcji. Pewnym wyjatkiem e m I B I

byfy jEdyn i e i nweStycj e W p roJ e kty ’ 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
”internetowe” reallzowane przez mfazazasiewu (seed) M fazastartu (start-up) M transakcje wykupu (buy-out) M pozostate
wyspecjalizowane prywatne fundusze

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych EVCA

VC np. grupa MCI czy Internet Investment
Fund. Byt to okres swoistej ,eksplozji”
zainteresowania Internetem i mozliwosciami  kapitatem 136 min zt (z 50% udziatem kapitatu
biznesowymi, jakie on stwarzat. Stad tez prywatnego). Z kolei w latach 2008 i 2009 na

projekty dotyczace zastosowan Internetu rynek weszty dwa fundusze VC
w biznesie (szczegdlnie e-commerce) staty sie  dokapitalizowane przez Krajowy Fundusz
bardzo atrakcyjne pod wzgledem  Kapitatowy. W tym wypadku skala interwencji

Byt to okres swoistej ,eksplozji” zainteresowania Internetem oraz
mozliwosciami biznesowymi, jakie on stwarzat. Stqd tez projekty dotyczqgce
zastosowan Internetu w biznesie (szczegdlnie e-commerce) staty sie bardzo
atrakcyjne pod wzgledem inwestycyjnym, zwiaszcza z uwagi na matg
kapitatochtonnos¢ oraz duze potencjalne stopy zwrotu.

inwestycyjnym, zwtaszcza z uwagi na matg byfa jeszcze mniejsza, gdyz facznie docelowa
kapitatochtonnos¢ oraz duze potencjalne stopy  kapitalizacja tych funduszy miata wynies¢ 100
zwrotu. Dopiero w latach 2008/2009 min zt, a faktycznie byta znacznie mniejsza,
uruchomione zostaty pierwsze programy gdyz do konca 2016 r. fundusze te
pomocowe majgce zaktywizowac segment VC.  zainwestowaty w spotki portfelowe ok. 39,8
Skala tej interwencji byta jednak bardzo mata. min zt.

W potowie 2007 r. w ramach dziatania 1.2.3

SPO WHKP dokapitalizowano i uruchomiono

sze$¢ funduszy VC dysponujgcych facznie

Wartos¢ transakcji na rynku VC/PE w podziale na fazy w latach 1999-2010 (mlIn EUR)

Pozycja 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Inwestycje (tylko rynek kra- |/ o 1119 845 1005 1332 817 1078 280 4342 6357 2746 6527

jowy)

Witym: 1,7 29 bd 0 15 0 0 11 28 42 0 0
faza zasiewu (seed)

faza startu (start-up) 16,2 38,7 b.d. 9,8 2 0 0,5 1,1 3,1 10,5 0,5 2
transakcje B o o bd. 195 32,9 33,7 497 263 282 562,7 2034 516
(buy-out)

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych EVCA
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Okres od 2010 do 2016 r. przynidst znaczng
intensyfikacje interwencji publicznej opartej
o $rodki funduszy strukturalnych. W dekade t3
rynek wszedt z intensywnie rozwijajagcym sie
silnym segmentem Private Equity (transakcje

wykupu, finansowanie ekspansji) i bardzo
stabym segmentem Venture Capital
szczegélnie w  obszarze  finansowania

wczesnych etapdw rozwoju. Sytuacje tg dobrze
obrazuje statystyka rynku. Na przestrzeni catej
ubiegtej dekady sektor funduszy VC/PE
znacznie rozwingt skale swojej aktywnosci
inwestycyjnej i to pomimo wystgpienia silnych
wahan koniunktury zwigzanych z zatamaniem
na rynku inwestycji w projekty ICT (okres
2000-2001) oraz kryzysem na rynku bankowym
w latach 2008-2009. W okresie tym skala
inwestycji w  krajowe  spotki wzrosta
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Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych EVCA

kilkunastu  milionéw euro. RAwnolegle
nastepowat bardzo intensywny rozwdj
segmentu  Private  Equity, co dobrze

symbolizuje wzrost inwestycji w transakcjach
wykupu (buy-out). W catej dekadzie wartosé
inwestycji buy-out wzrosta kilkunastokrotnie.
Na stabos¢ segmentu VC jeszcze wyrazniej
wskazuje  statystyka liczby  dokonanych

Na przestrzeni catej ubiegtej dekady sektor funduszy VC/PE znacznie
rozwingt skale swojej aktywnosci inwestycyjnej i to pomimo wystgpienia
silnych wahan koniunktury zwigzanych z zatamaniem na rynku inwestycji w
projekty ICT (okres 2000-2001) oraz kryzysem na rynku bankowym w latach
2008-2009. W okresie tym skala inwestycji w krajowe spotki wzrosta
z poziomu ok. 104 min euro do rekordowego poziomu 652 min euro.

z poziomu ok. 104 min euro do rekordowego
poziomu 652 min euro. Rozwdj ten nie byt
jednak rownomierny. Segment VC - szczegdlnie
w zakresie finansowania wczesnych faz
rozwoju — przyciggat bardzo niewielkie $rodki
inwestycyjne. Bylo to na ogdt od kilku do

Liczba inwestycji wg faz finansowanie na rynku VC/PE w Polsce w latach 1999-2010

Pozycja 1999 2000 2001

Inwestycje (tylko rynek kra-

jowy)

W tym:
faza zasiewu (seed) 1 10 0 0
faza startu (start-up) 14 25 21 13
transakcje wykupu (buy-out) 8 0 b.d. 6

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych EVCA

75 75 49 74

inwestycji. Liczba inwestycji na etapie seed
w catym okresie wahata sie od 0 do 11
transakcji, a inwestycji w faze startu
w szczytowym okresie - w 2000 roku
odnotowano 25.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

48 34 25 37 58 71 27 45

2 0 0 b.d. 4 11 0 0
5 0 5 b.d. 9 20 2 9
6 4 7 b.d. 19 21 11 17
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Luka kapitatowa i dotychczasowa interwencja (2010-2016)

W obecnqg dekade rynek kapitatu wysokiego ryzyka wszedt z dobrze
rozwinietym segmentem Private Equity zorientowanym na finansowanie
rozwoju spotek znajdujqgcych sie w fazie ekspansji. Segment Venture Capital
(finansowanie wczesnych faz rozwoju) wykazywat sie znacznq stabosciq
znajdujgcqg wyraz w niewielkiej liczbie inwestycji i w konsekwencji
niewielkiej tgcznej wartosci inwestycji. Stan taki zwyczajowo okreslany jest

jako zjawisko luki kapitatowe;.

Pierwsze szacunki rozmiaréw luki kapitatowej
(2005 r.) wskazywaty na istnienie problemu
z pozyskaniem srodkéw w przedziale od 0,1
do 2 miIn zt (dolna granica luki) do ok. 8 do 10
min zt (gérna granica luki). Na takie rozmiary
luki wskazywata zaréwno analiza danych
statystycznych obrazujacych zmiany
w strukturze rynku (zmniejszenie sie udziatu
finansowania  wczesnych  faz  rozwoju),
systematyczne zmniejszania sie liczby funduszy
oferujacych niewielkie porcje kapitatu, wzrost
Sredniej wielkosci pojedynczej transakcji na
rynku  Venture Capital, jak i oceny
formutowane przez ekspertéw. Dolna granica
luki zostata okreslona w formie dosyc
szerokiego przedziatu od 0,1 do 2 min zi.
Wiazato sie to ze zrdéznicowaniem mozliwosci
pozyskania kapitatu poczatkowego
w zaleznosci od charakterystyki projektu

' p. Tamowicz Zjawisko luki kapitatowej (equity gap)
w gospodarce polskiej. Ekspertyza na zlecenie Ministerstwa
Gospodarki i Pracy. Warszawa, pazdziernik 2005 r.

2 p. Tamowicz Zjawisko equity gap (luka kapitatowa) oraz
zapotrzebowanie MSP na finansowanie kapitatem private
equity/venture capital. Ekspertyza na zlecenie Ministerstwa
Gospodarki i Pracy. Warszawa, pazdziernik 2007.

i sektora, w ktérym byt on zlokalizowany. Tam,
gdzie istniaty wieksze mozliwosci zastosowania
dzwigni finansowej na wyjsciowych aktywach
zgromadzonych samodzielnie przez zatozycieli
firmy, tam granica luki kapitatowej zaczynata
sie na wyzszym poziomie (blizej kwoty
2 min zt). W przypadku przedsiewzie¢ opartych
na aktywach niematerialnych, gdzie nie byto
mozliwosci zastosowania dzwigni finansowej,
,poczatek” luki lokowat sie znacznie nizej".
Kolejna analiza luki kapitatowej z 2007 roku®
wskazywata na podnoszenie sie jej gornej
granicy do ok. 12 do 16 min zt, gtéwnie na
skutek przesuwania sie segmentu Private
Equity w kierunku duzych transakcji. Z danych
EVCA wynika, ze w okresie 2007-2010 $rednia
warto$¢ inwestycji na rynku VC/PE rosta
odpowiednio od 7,5 min euro, 9 min euro, 10,2
min euro do 14,4 min euro.
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Analiza luki kapitatowej odnoszaca sie do lat
2014-2015 wskazuje na zasadniczg
niezmiennos¢  jej rozmiardw. Mediana
przecietnej warto$¢ inwestycji obliczona na
podstawie faktycznie zrealizowanych transakcji
dla 30 funduszy zrzeszonych w PSIK wyniosta
ok. 6,1 min euro. Z rozktadu Srednich wartosci
inwestycji funduszu mozna odczyta¢, ze
wiekszos¢ funduszy (catkowicie) prywatnych
obecnych wowczas na rynku byta
ukierunkowana na inwestycje o wartosci

prywatny ,zaczyna” sie zasadniczo powyzej 2,5
do 3 min euro. Powyzej tej granicy lokowato sie
najwiecej funduszy i dysponowaty one
najwiekszymi zasobami kapitatu
inwestycyjnego.

W  celu ograniczenia rozmiarow  luki
kapitatowej w okresie 2007-2015 wtadze
publiczne  uruchomity sze$¢ programéw
wsparcia. Chronologicznie pierwszy program,
sfinansowany ze srodkéw poddziatania 1.2.3.
SPO WKP (,,Wspieranie powstawania funduszy

Rozktad sredniej wartosci inwestycji funduszu oraz wielkosci Srodkéw dostepnych na inwestycje
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Srednia wartos¢ inwestycji w min euro

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych PSIK

0s pozioma srednia wartosc inwestycji w min euro, skala zlogarytmowana; srednica kuli — zlogarytmowana wartos¢
dostepnych srodkéw inwestycyjnych. Os pionowa bez jednostki (ma wytqcznie charakter poglgdowy).

powyzej 2,5-3 min euro (powyzej 10,7 min zt
wg kursu z konca 2014 r.). Inwestycje ponizej
tej granicy deklarowaty jedynie trzy fundusze
(Warsaw Equity Group, Intel Capital i WSI
Capital). Faktyczng sytuacje na Owczesnym
rynku jeszcze lepiej obrazuje powyzszy wykres.
taczy on srednig  warto$¢  inwestycji
z potencjatem inwestycyjnym danego funduszu
(Srodki dostepne na inwestycje) pokazujac
,miejsce” funduszu na rynku i dostepne srodki
inwestycyjne. Wyraznie widoczne jest, ze rynek

kapitatu zalgzkowego typu seed capital”),
zostat zainicjowany przez PARP na poczatku
2008 r. W jego wyniku powstato szesc
prywatno-publicznych  funduszy (zasilonych
srodkami publicznymi i prywatnymi w proporcji
50/50) o tacznej kapitalizacji 135,8 min zt.
Fundusze te w okresie 2008-2011 dokonaty 47
inwestycji, gdzie 74% dotyczyto sektora ICT.
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W 2008 r. rozpoczeto sie organizowanie
wsparcia poprzez Krajowy Fundusz Kapitatowy
S.A. W latach 2008-2015 poprzez KFK S.A.
uruchomiono trzy programy. W ramach
pierwszego, bazujgcego na srodkach wtasnych
KFK S.A. (dotacja Ministerstwa Gospodarki),
dofinansowano (lata 2008-2009) dwa fundusze
VC, ktére dokonaty ok. 17 inwestycji.
Nastepnie — w oparciu o srodki z dziatania 3.2
PO IG (,Wspieranie funduszy kapitatu
podwyzszonego ryzyka”) — w ramach czterech
kolejnych konkurséw dokapitalizowano 12
funduszy. Do korica 2016 r. dokonaty one 158
inwestycji o Srednie wartosci 2,45 min PLN.
Jako osobny program nalezy wyrdznic
dokapitalizowanie przez KFK S.A. $rodkami
Szwajcarsko-Polskiego Programu Wspdtpracy
czterech funduszy VC. Réwnolegle
z rozpoczeciem dziatalnosci inwestycyjnej
przez KFK S.A.

Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci
uruchomita  program majacy na celu
stworzenie sieci quasi funduszy zalgzkowych
(inkubatoréw inwestycyjnych). Funduszy takich
powstato 77 (afiliowanych przy 69 instytucjach

otoczenia biznesu). Dokonaty one 1,2 tys.
inwestycji (w fazie zalgzkowej i nastepnie na
etapie startu). Ostatni z programdw adresujgcy
problem luki kapitatowej zostat uruchomiony
przez NCBR na przetomie 2014 i 2015 roku
- pilotaz BRIdge Alfa w ramach projektu
systemowego finansowanego z dziatania 1.5
PO 1G. Doprowadzit on do uruchomienia 10
funduszy inwestujgcych w fazie pre-seed
w projekty komercjalizujgce wyniki prac B+R.

Uruchomione dziatania i s$rodki istotnie
zmienity obraz rynku Venture Capital.
W omawianym okresie (2008-2016) na
inwestycje przeznaczono tgcznie ponad 240
mlin euro $rodkéw publicznych i okoto 100 min
euro uzupetniajgcych je srodkéw prywatnych.
Powstato 113 funduszy, ktére zainwestowaty w
1520 projekty biznesowe. Skala tej interwencji
byta stosunkowo duza, jednakze podaz tego
kapitatu powoli wygasa. Programy oparte
o dziatanie 1.2.3 SPO WKP i 3.1 PO IG
wyczerpaty juz pierwotnie dostepne srodki i sg
,hieaktywne”, a nowe inwestycje mogg byc
dokonywane wytgcznie w oparciu
o kapitaty pochodzace z tzw. wyjs¢ z inwestycji.

W latach 2008-2016 w wyniku interwencji publicznych na inwestycje prze-
znaczono tgcznie ponad 240 min euro srodkow publicznych i okoto 100 min

euro uzupetniajgcych je

srodkow prywatnych.

Powstato ponad

110 funduszy, ktore zainwestowatfy w 1520 projekty biznesowe.

Publiczne programy wsparcia rynku VC/PE w latach 2007-2015

Srodki

Alokowane  Alokowany Lictba sp6 rreznacIo Srednia
Podmiot Zrédta finanso- srodki pu- kapitat Liczba P P . wartos¢
. . . . tek portfe- ne nainwe- . ..
wdrazajacy wania bliczne prywatny funduszy lowvch S inwestycji
(minPLN)  (min PLN) wy (n‘:l r: by (minPLN)
PARP 1.2.3 SPO WKP 67,90 67,90 6 47 104,94 2,23
PARP 3.1 POIG 834,40 37,30 77 1222 732,52%* 0,55
KFK S.A. Dotacja MG 39,80 39,80 2 17 39,80** 2,34
KFK S.A. 3.2P0OIG 369,66 369,66 12 158 387,16** 2,45
KFK S.A. SPPW 113,87 113,87 4 30 115,6** 3,85
NCBR LD 60,85 10,74 10 46 48,07*** 1,05

(BRIdge Alfa)

* Wartos¢ oszacowana przy zatozeniu, ze 80% srodkéw publicznych zostato przekazanych

na inwestycje kapitatowe oraz okoto 60 min zt z wktaddw pienieznych koinwestorow

** Na podstawie sprawozdania zarzqdu KFK SA za 2016 r.
*** Dane skorygowane o informacje z bazy SUDOP

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych PARP, KFK S.A. i NCBR
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Dwa fundusze dofinansowane przez KFK S.A. ze
Srodkdow Ministerstwa Gospodarki réwniez
zakonczyty faze inwestycyjng i wraz z likwidacjg
portfela bedg dokonywad rozliczenia inwestycji
i proporcjonalnego zwrotu s$rodkéw. 12
funduszy dofinansowanych przez KFK S.A
z dziatania 3.2 PO IG zainwestowato tgcznie
369 miIn PLN, a kolejne 86,2 min PLN zostato
przekazane do 4 funduszy uruchomionych
w ramach Szwajcarsko-Polskiego Programu
Wspbtpracy.

Ze wstepnej analizy S$redniej wartosci
inwestycji  dokonanych  przez  fundusze
korzystajgce ze wsparcia publicznego wynik, ze

cata dotychczasowa interwencja skupita sie
w strefie luki kapitatowej w przedziale znacznie
ponizej 1 min euro. W przedziale do 0,5 min
euro ulokowane zostaty Srodki trzech
programow pomocowych, w tym pilotaz
BRIdge Alfa. Powyzej tego przedziatu
interwencja byta bardzo mata pod wzgledem
wielkosci dostepnych srodkéw. Obecnie jedyne
srodki  wcigz dostepne na inwestycje
uruchamiane sg poprzez fundusze portfelowe
KFK S.A.; mozna zakfada¢, ze w ciggu
najblizszych kilku — kilkunastu miesiecy zostang
one catkowicie wyczerpane i nastgpi faza
likwidacji portfela.

Ze wstepnej analizy sredniej wartosci

inwestycji dokonanych przez fundusze

korzystajgce ze wsparcia publicznego wynik, ze cata dotychczasowa
interwencja skupita sie w strefie luki kapitatlowej w przedziale znacznie

ponizej 1 min euro.

Rozktad interwencji publicznych realizowanej w

180 3.1 POIG

160
140

120

latach 2008-2016

100

208
SPOLEK

60
KFK
40
= ¥
20 S\
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Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych PARP, KFK S.A. i NCBR
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Rynek prywatnych funduszy Venture Capital i Private Equity

Na podstawie danych statystycznych oraz materiatu analitycznego zebranego na potrzeby badania
mozna wyréznié cztery grupy podmiotow (funduszy, inwestorow) operujgcych na polskim rynku
kapitatu wysokiego ryzyka:
1. Duze fundusze Private Equity, zarejestrowane na ogdt zagranicy, zarzadzajace kapitatem
pochodzagcym gtédwnie od zagranicznych inwestoréw instytucjonalnych, zainteresowane
praktycznie wytgcznie inwestycjami w dojrzate spétki i transakcjami wykupodw, inwestycji
buy-and-build czy ad-on,
2. Fundusze z pogranicza sektoréw Venture Capital i Private Equity funkcjonujgce w oparciu
o polskie regulacje i struktury prawne — najczesciej w formule FIZAN,
3. Fundusze Venture Capital,
4. Inwestorzy indywidualni (aniotowie biznesu).

Pogladowa struktura rynku prywatnych funduszy VC/PE

Miedzynarodowe Fundusze PE
inwestujgca w regionie CEE

Private Equity

Fundusze VC/PE

dziatajace w formie FIZAN
Fundusze VC

niofowie
biznesu

Venture Capital

Pre-seed Seed Start-up Later stage

€1lm €2m

Srednia wartosé¢ inwestycji

Zrédto: Taylor Economics

1. Duze  fundusze Private Equity. dokonanych w polskie spétki byto 40 o tgcznej
Sg to fundusze inwestujgce globalnie, wartosci 783 min euro (gtéwnie transakcje
najczesciej w  obszarze catej Europy wykupu o tgcznej wartosci 700 min euro).

Srodkowo-Wschodniej i finansowane przez Zgodnie z powyiszymi danymi w Polsce

zagraniczny kapitat. Fundusze tego typu inwestuje obecnie 19 funduszy Private Equity
inwestujg znaczne kwoty kapitatu w istniejgce (14 funduszy o charakterze wykupu
przedsiebiorstwa.  Transakcje realizowane i 5 uniwersalnych). Analiza jednostkowych

przez takie podmioty dotyczg finansowania
wzrostu przedsiebiorstw (rozwdj i wejscie na
nowe rynki), restrukturyzacji, wymiany
inwestorow (tzw. replacement) czy wykup
udziatébw od dotychczasowych wtascicieli
(buy-out / buy-in). Zgodnie z danymi Invest
Europe w 2015 r. transakcji tego typu

transakcji realizowanych przez cztonkéw PSIK
w  okresie  2015-2017, wskazuje ze
preferowane  byly inwestycje  powyzej
5 min euro w $rednie i duze przedsiebiorstwa
z tradycyjnych sektorow (produkcja, handel
czy ustugi ICT).
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2. Fundusze VC/PE w formule FIZAN. Wedtug
danych lIzby Zarzadzajgcych  Funduszami
i Aktywami w Polsce dziata obecnie 149
funduszy majgcych formute tzw. FIZAN
i inwestujgcych w niepubliczne aktywa
(tj. z wytgczeniem funduszy nieruchomosci
i sekurytyzacyjnych), zarzadzanych przez 22
Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych (TFl).
Aktywa netto tych funduszy na koniec 2016
r. wynosity ponad 103 mld zt. Charakter
krajowy (tj. inwestujgcych wytgcznie na rynku
polskim) miato prawie 80% funduszy.
Z przeprowadzonej analizy wynika, ze znaczna
czes¢ aktywow ulokowanych przez inwestoréw
w tych funduszach zwigzana jest
z optymalizacjg podatkowg, natomiast jedynie
kilkanascie funduszy mozna uznac¢ za takie,
ktére faktycznie inwestujg Srodki na rynku
kapitatu wysokiego ryzyka.

Fundusze Inwestycyjne Zamkniete
Aktywow Niepublicznych (FIZAN)
- fundusze tego typu alokuja do 80%
aktywow w papiery wartosciowe nie bedace
przedmiotem publicznej oferty lub papiery
wartosciowe niedopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym. Tego typu fundusze
mogq miec charakter detaliczny (mozliwos¢
zainwestowania w nie przez szerszg grupe
inwestorow) oraz niedetaliczny (fundusze
dla dedykowanych klientow).

Na podstawie danych

IZFiA mozina oszacowad,

ze na koniec

2016 r. 12 funduszy (zarzqdzanych przez 7 TFl), realizujgcych inwestycje
w obszarze VC/PE posiadato aktywa netto o tgcznej wartosci 4,2 mld zi.

Na podstawie danych IZFiA mozna oszacowac,
ze na koniec 2016 r. 12 funduszy (zarzadzanych
przez 7 TFl), realizujgcych  inwestycje
w obszarze VC/PE posiadato aktywa netto
o tgcznej wartosci 4,2 mld zt. Grupa ta jest
jednak niejednorodna, gdyz znajdziemy tam
zarowno podmioty oficjalnie funkcjonujgce
jako fundusze VC/PE (np. fundusze MCI
Capital: Subfundusz MCI.EuroVentures 1.0,
Subfundusz MCl.TechVentures 1.0,
MCl.CreditVentures 2.0 FIZ czy MCI.Partners
Fundusz Inwestycyjny Zamkniety; Capital
Partners: CP Investment | FIZ; Trigon TFI:
Venture FIZ) oraz fundusze reprezentujgce

majatek indywidualnych osdb. Sektor ten jest
najmniej transparentny, dlatego szacunki
aktywow mogg by¢ przeszacowane. Z drugiej
strony cze$¢ aktywow z tego sektora jest
kierowana do funduszy z udziatem kapitatu
publicznego (np. do programow
inwestycyjnych uruchamianych przez NCBR
- BRIdge Alfa czy BRIdge VC).
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3. Prywatne fundusze VC - z analizy profili
cztonkéw stowarzyszenia PSIK wynika, iz wsréd
54 funduszy (w tym rowniez fundusze
finansowane z kapitatu publicznego i fundusze
zagraniczne) 32 to podmioty catkowicie
prywatne reprezentujgce sektor Private Equity.
Cztery z tych funduszy deklarujag minimalng
wartos$¢ inwestycji ponizej 5 min EUR oraz
zainteresowanie inwestycjami w pdzniejsza
faze venture — tzw. later stage. W przypadku
tego segmentu rynku dominujg transakcje
w  takich sektorach  gospodarki  jak
telekomunikacja, energetyka czy transport.
Przewagi uzyskiwane przez przedsiebiorstwa
w tych sektorach zwigzane sg z efektem skali
— rozwdj mocy produkcyjnych czy wejscie na
nowe rynki.

Do grupy prywatnych funduszy nalezy takze
zaliczy¢ podmioty nie zrzeszone w PSIK,
dziatajgce w formule spdtek inwestycyjnych
notowanych na rynku gietdowym (m.in. ERNE

jest stosunkowo niska, a prawdopodobieristwo
zwrotu z kapitatu wysokie. Wsréd spotek
portfelowych w jakie inwestuje ta grupa
inwestoréow  znajdziemy réwniez  wyjatki
reprezentujgce wysokie technologie oraz spotki
realizujgce prace badawczo rozwojowe.

Obserwowana obecnie duza mobilizacja
srodkéw publicznych ukierunkowanych na
wsparcie rynku Venture Capital powoduje, ze
prywatny kapitat zgromadzony w ramach
funkcjonujgcych matych funduszy VC, czy tez
spotek inwestycyjnych jest akumulowany
i kierowany m.in. do konkurséw ogtaszanych
w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny
Rozwdj. Mozna zatem oczekiwaé, ze wiele
prywatnych funduszy wykorzysta pojawienie
sie obecnej interwencji publicznej na rynku VC
jako element aktywizujgcy ich dziatalnosé
i wspierajacy jg. W tym przypadku umozliwi to
realizacje realnych inwestycji w ukfadach
konsorcjalnych: publiczno-prywatnych, gdzie

Mozna zatem oczekiwaé, ze wiele prywatnych funduszy wykorzysta
pojawienie sie obecnej interwencji publicznej na rynku VC jako element
aktywizujgcy ich dziatalnos¢ i wspierajgcy jq.

Ventures czy grupa podmiotéw zwigzang z PCH
Capital — Runicom i Assetian) oraz spoftki
prywatne (nienotowane), zaktadane przez
grupy doswiadczonych przedsiebiorcéw
- Protos VC, Fidiasz czy HedgeHog Fund,
a takze inwestycje tzw. bogatych rodzin
realizowane poprzez dedykowane podmioty
(np. Dirlango, Kulczyk Investment/InCredibles).
Powszechne jest réwniez zjawisko promowania
sie mniejszych podmiotédw jako fundusze VC,
gdzie ich faktyczna dziatalnos¢ zwigzana jest
z doradztwem inwestycyjnym. Podmioty te nie
dysponujg wtasnymi zasobami kapitatowymi,
a ich inwestycje sg de facto wynikiem zaptaty
w formie udziatéw we witasnosci za udzielone
wsparcie doradcze. Polityka inwestycyjna tych
podmiotéw ukierunkowana jest gtdwnie na
sektor ICT, gdzie kapitatochtonnos$¢ inwestycji

oba rodzaje kapitatu bedy sie wzajemnie
uzupetnia¢. Tym samym, na tym etapie
rozwoju rynku, mato prawdopodobne jest aby
interwencje publiczne powodowaty efekt
wypychania z rynku wtasnie tych mniejszych
inwestorow (w tym aniotéw biznesu). Bardziej

prawdopodobne jest, e wzmocni ona
mobilizacje  kapitatu i zwiekszy skale
dziatalnosci podmiotow prywatnych
i inwestorow.
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4. Aniotowie biznesu — stanowig oni najmniej
,widoczny” segmentem rynku prywatnego.
Pod pojeciem tym rozumiemy dojrzatych
przedsiebiorcow inwestujgcych wiasne
oszczednosci w przedsiewziecia uruchamiane
przez osoby trzecie (niepowigzane z aniotem
biznesu) i aktywnie wspierajacych takie
projekty swojg wiedzg i kontaktami.
Ze wzgledu na Scisle prywatny charakter tego
typu inwestycji segment ten w najmniejszym

stopniu  poddaje sie usystematyzowanej
obserwacji. Z najnowszych danych
opublikowanych przez EBAN wynika,

ze w Polsce w 2015 r. w ramach pieciu
istniejgcych sieci aniotéw biznesu

inwestycji wahata sie w przedziale 173
tys. euro do 386 tys. euro.

Z niskiej wartosci tych srednich mozna wnosi¢,
ze  dotyczyly one przede  wszystkim
finansowania wczesnych faz rozwoju. Z danych
EBAN zebranych dla sieci dziatajgcych w 31
krajach wynik, ze w 2015 roku 73% inwestycji
dokonywano facznie w faze pre-seed, seed
i start-up. Biorgc pod uwage dane EBAN oraz
badania dla rynku polskiego mozna szacowac,
ze wiekszos¢ z tych inwestycji dotyczyta
projektéw z sektora ICT*. Reasumujac, mozna
szacowaé, ze na polskim rynku istnieje
potencjalna grupa okoto 400-800 aniotéw
biznesu, przy czym inwestorow aktywnych

Mozna szacowac, ze na polskim rynku istnieje grupa okoto 400-800 aniotow
biznesu, przy czym inwestorow aktywnych jest zaledwie kilkudziesieciu
(30-40), a pojedyncza inwestycja jest o wartosci kilkuset tysiecy euro.

zarejestrowanych byto ok. 411 inwestoréw.
Woczesdniejsze dane EBAN dla roku 2013
wykazywaty znacznie nizszg liczbe - ok. 160
inwestorow. Dane te najprawdopodobniej s3
niedoszacowane, gdyz nie obejmujg o0sdb
dziatajgcych poza sieciami. Szacunki jakie
przeprowadzono w 2012 roku wskazywaty,
ze tacznie w ramach sieci i poza nimi moze
funkcjonowaé¢ ok. 500 aniotéw biznesu®,
przy czym proporcja pomiedzy inwestorami
zrzeszonymi w sieciach i tych dziatajgcych poza
nimi moze wynosi¢ ok. 50/50. Z tego mozna
wnosi¢, ze faktycznie populacja aniotow
biznesu to obecnie ok. 800 inwestoréw.

Rozmiary tej populacji nie przektadajg sie
jednak bezposrednio na liczbe inwestycji.
Wedtug EBAN w roku 2015 i wczesniej w 2013
inwestycji aniotéw  biznesu (zrzeszonych
w sieciach) byto odpowiednio 32 i 38. Ich
taczna wartos¢ wyniosta 12,3 min euro i 6,6
mln euro co oznacza, ze S$rednia wartosc

(tj. dokonujacych inwestycji w  sposdb
usystematyzowany i ciggly) jest zaledwie
kilkudziesieciu (30-40), a ich jednostkowe

zaangazowanie siega kilkuset tysiecy euro.
Z posiadanych informacji wynika takze, ze
stosunkowo intensywnie przebiega proces
koncentracji aktywnosci aniotéw  biznesu
poprzez wspdlne inwestowanie (konsorcja) lub
tez tworzenie mikro-funduszy inwestycyjnych
czy spotek inwestycyjnych.

2015 2014 2013 2010
Liczba zidentyfikowanych BA 411 b.d. 160 134
Liczba inwestycji 32 b.d. 38 2
Wartos¢ inwestycji 12,3 9,5 6,6 b.d.
(mln euro)
Srednia inwestycja na jedng  385,9 b.d. 173,2  b.d.

spotke (tys. euro)

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych EBAN

? Evaluation of EU Member States’ Business Angel Markets and Policies.
Centre for Strategy & Evaluation Services. October 2012.
 p. Tamowicz Business angels. Pomocna dfori kapitatu. PARP, wrzesieri 2007.



