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FINANSOWANIE MSP W POLSCE PRZEZ FUNDUSZE VENTURE CAPITAL

Wprowadzenie

Finansowanie matych i §rednich przedsigbiorstw (MSP) przez fundusze Venture Ca-
pital (VC) to szansa na szybki rozwoj sektora MSP w Polsce. Niestety, oferta funduszy VC
dziatajgcych w Polsce jest weigz zbyt mata, co sprawia, ze wiele firm z sektora MSP nie ma
szans na pozyskanie kapitatu na rozwo;.

Celem opracowania jest przedstawienie i ocena rynku venture capital w Polsce.

Opracowanie sklada si¢ z czterech czgsci. W pierwszej przedstawiono istote dziata-
nia funduszy VC. Cz¢$¢ druga obejmuje prezentacj¢ funduszy VC dziatajacych na rynku
w Polsce. Podano szereg przyktadow firm, ktore pozyskaty kapitat od funduszy VC. Czesé
trzecia to ocena rynku funduszy VC w Polsce. Czwartg cz¢$¢ stanowia wnioski.

Podstawg opracowania tematu byty przede wszystkim informacje pozyskane ze stron
internetowych funduszy VC dziatajacych w Polsce. Opracowanie przedstawia obraz rynku
VC w Polsce wedhug stanu na dzien 1 stycznia 2009 roku.

Fundusze Venture Capital — istota dzialania

Fundusze VC to fundusze specjalizujace si¢ w pomnazaniu warto$ci przedsigbiorstw
bedacych na wezesnych etapach rozwoju. Etapy te nosza nazwy: faza zasiewu (seed), faza
startu (start-up) oraz faza ekspansji (expansion)'. W niniejszym opracowaniu skupiono si¢
na funduszach, inwestujacych w przedsiebiorstwa bedace na etapie zasiewu lub startu.

Etap zasiewu wystepuje przed faktycznym uruchomieniem przedsigbiorstwa, wtedy
gdy pojawia si¢ pomyst na jego uruchomienie. Na tym etapie precyzowana jest koncep-
cja firmy. Kapitat potrzebny jest w pierwszej kolejnosci na finansowanie prac w zakresie
oceny optacalnosci danej inwestycji. Etap startu obejmuje poczatkowa faze dzialalnosci
przedsiebiorstwa, tj fazg powstawania. Na tym etapie przedsigbiorstwo nie generuje jeszcze
zyskow. Wymaga natomiast ponoszenia szeregu naktadéow, m.in. na tworzenie struktury

' A. Arundale, Raising Venture Capital Finances in Europe. A Practical Guide for Business Owners,
Entrepreneurs and Investors, Kogan Page, London-Philadelphia 2007, s. 5.
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organizacyjnej firmy, dzialalno$¢ marketingowsa itp. Ekspansja dotyczy przedsigbiorstw
dziatajacych na rynku od pewnego czasu i przynoszacych zyski. Dodatkowy kapitat wyko-
rzystywany jest zazwyczaj na zwigkszenie rozmiarow dziatalnosci danej firmy, pozyskanie
nowych rynkéw zbytu, udoskonalenie oferowanych produktow lub tez na wejécie na rynek
publiczny?.

Fundusze VC to grupa funduszy nalezacych do funduszy typu Private Equity (PE),
czyli wspierajacych rozwdj przedsicbiorstw poprzez dostarczenie kapitatu i aktywne an-
gazowanie si¢ w ich rozwo¢j. Fundusze VC, w przeciwienstwie do innych, nalezacych do
funduszy PE, nie angazuja si¢ w dzialania polegajace na dostarczeniu do przedsigbiorstw
tzw. kapitatu zastepczego, czy tez finansowania wykupow?.

Istota dziatania funduszy VC polega na zakupie przez fundusz nowo emitowanych
akcji lub udzialow przedsigbiorstwa (w ten sposob dostarczany jest kapitat) i aktywnym
uczestniczeniu w rozwoju przedsigbiorstwa (fundusz doradza kierunek rozwoju firmy;
wszelkie strategiczne decyzje dotyczace rozwoju przedsigbiorstwa muszg by¢ konsultowa-
ne z funduszem). Inwestycja funduszu trwa kilka lat (z reguty 3—6 lat), po czym fundusz
odsprzedaje zakupione wczesniej akcje/udzialy (wyjscie z inwestycji) i w ten sposob reali-
zuje zyski.

Fundusze VC dostarczaja kapital do matych i srednich firm. Jest to ogromna zaleta
tej formy finansowania w poréwnaniu z innymi, np. finansowaniem poprzez zaciaganie
kredytow bankowych, emisjg obligacji czy bonéw komercyjnych, ktore dostgpne sg gtdéwnie
dla duzych firm o dobrej kondycji finansowe;.

Fundusze VC na rynku w Polsce

Na rynku w Polsce dziata kilkadziesiat funduszy inwestujacych w przedsigbiorstwa
bedace we wezesnych fazach rozwoju. Cze$¢ z nich (11 funduszy) zrzeszona jest w Polskim
Stowarzyszeniu Inwestorow Kapitatowych (PSIK). Sg to: BBI Capital Narodowy Fundusz
Inwestycyjny SA, Bmp AG i Bmp Media Investors, Business Angel Seedfund Sp. z o.0.,
Caresbac Seaf Polska Sp. z 0.0., Enterprise Venture Fund I, Intel Capital, Kerten Capital Sp.
z 0.0., MCI Management SA, Oresa Ventures Sp. z 0.0., Renaissance Partners, Regionalne
Fundusze Inwestycji Sp. z o.0.

2 Central and Eastern Europe Statistics 2007. Special Paper, EVCA, September 2008, s. 14, www.evca.
com, grudzien 2008.

3 Kapital zastgpczy (replacement capital) — to nabywanie mniejszo$ciowego udziatu w przedsigbior-
stwie od innego funduszu PE lub innych udzialowcow. Dotyczy to rowniez operacji refinansowania zadtu-
zenia bankowego, w celu zmniejszenia poziomu dzwigni finansowej (refinancing bank debt). W przypadku
wykupéw (buyouts), fundusz uczestniczy w finansowaniu wykupu przedsigbiorstwa przez dotychczaso-
wych menedzeréw (management buy-out — MBO) lub menedzerow z zewnatrz firmy (menegement buy-in
— MBI). Ta forma obejmuje rowniez wykupy lewarowane (leverage buy-out — LBO), czyli wykupy przy
uzyciu kapitatu pozyczonego (kapital moze pochodzi¢ od bankow, funduszy inwestycyjnych, firm ubez-
pieczeniowych, czy prywatnych inwestorow), jak tez transakcje typu: ,,public to private”.
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BBI Capital Narodowy Fundusz Inwestycyjny SA deklaruje gotowo$¢ wspoma-
gania rozwoju przedsiebiorstw bedacych na réznych etapach rozwoju, aczkolwiek typowe
zaangazowanie kapitalowe funduszu BBI Capital NFI w jednostkowe przedsigwziecia to
4-15 mln PLN. W jego portfelu inwestycyjnym jest m.in. Hardex SA (producent ptyt pil-
$niowych)*.

Bmp AG i Bmp Media Investors to fundusze prowadzone przez spotkg Bmp z siedzi-
ba w Berlinie. W portfelu Bmp AG znajduje si¢ 6 spotek, w tym jedna z siedzibg w Polsce,
tj. K2 Internet SA (oferujaca ustugi w zakresie wykorzystania zaawansowanych technologii
i medidow dla wzmocnienia przewagi konkurencyjnej klienta). Bmp Media Investors ma
obecnie w swoim portfelu 10 spotek, z czego 4 to firmy z siedziba w Polsce. Sa to m.in.:
Republika Kobiet Sp. z 0.0 (portal internetowy dla kobiet), Nokaut Sp. z 0.0. (operator plat-
formy do poréwnywania cen).

Business Angel Seedfund Sp. z o.0. to pierwszy fundusz zalagzkowy stworzony przez
aniolow biznesu. W swoim portfelu ma 6 spotek. Sa to m.in. JakLeci.pl (spotka rozwijajaca
portal internetowy skupiajacy internautow z okres§lonego terenu zamieszkania), WebGo!
Sp. z 0.0. (rozwijajaca innowacyjne produkty internetowe).

Caresbac SEAF® Polska Sp. z o.0. inwestuje w firmy bedace na wszystkich etapach
rozwoju, kwota inwestycji powinna si¢ jednak miesci¢ w przedziale 100 tys. USD — 2 mln
USD’. Portfel inwestycyjny Caresbac SEAF Polska obejmuje obecnie 9 duzych spotek. Sa
wérod nich m.in. BPSC (firma specjalizuje si¢ w projektowaniu i wdrazaniu systemow in-
formatycznych), Matras (sie¢ ksiggarni), Reich Poland (producent opakowan gietkich)®.

Enterprise Venture Fund I (EVF I) — to fundusz nalezacy do grupy Enterprise In-
vestors. EVF 1 zostal utworzony w lipcu 2008 roku. Jest to obecnie najwigkszy fundusz
venture capital w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej. Realizuje inwestycje w wyso-
kosci 3—15 mln PLN. Jak dotychczas zainwestowal w jedna spotke o nazwie Dystrybucja
Polska Sp. z o.0. (firma specjalizujaca si¢ w kolportazu przesylek bezadresowych — gazetek
reklamowych, ulotek itp.)°.

Intel Capital to fundusz nalezacy do Intel Corporation. Inwestuje glownie w spotki
z branzy wysokich technologii. W Polsce zainwestowal m.in. w takie spotki jak: Grono.net
(polski serwis spoteczno$ciowy), Wirtualna Polska, eTel (spotka telekomunikacyjna) '°.

Kerten Capital Sp. z 0.0. inwestuje w srednie przedsigbiorstwa z ugruntowang pozy-
cja narynku i dtugoletnia historig dziatania (co najmniej 10 lat). Wigkszo$¢ zrealizowanych
przez fundusz inwestycji mie$ci si¢ w przedziale 5—-15 mln EUR. W Polsce zaangazowat

www.bbicapital.pl, styczen 2009.

www.seedfund.pl, styczen 20009.

SEAF- Small Enterprise Assistance Funds.

seaf.com/fund_caresbac_polska.htm, styczen 2008.

Ibidem.

www.ei.com.pl, styczen 20009.

10" Intel Capital Fact Sweet: January-December 2007, www.intel.com/capital, styczen 2009.
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si¢ w m.in. w takie inwestycje jak: Kamot (producent wigzek elektrycznych dla przemystu
samochodowego) czy Cezar Sp. z 0.0. (wiodace w Europie przedsigbiorstwo w zaawanso-
wanym technologicznie druku)".

MCI Management SA zarzadza 4 funduszami: MCI TechVentures, MCI EuroVen-
tures, MCI BioVentrures, MCI HelixVentures. Trzy z nich, tj.: i MCI BioVentures, MCI He-
lixVenturres, MCI TechVentures dostarczaja kapitat typu venture. W ich portfelu znajduje
si¢ m.in. firma Genomed.

Oresa Ventures Sp. z 0.0. koncentruje si¢ na inwestycjach w Polsce i Rumunii. Fun-
dusz zainwestowal m.in. w: Beverly Hills Video SA (sie¢ wypozyczalni wideo), Clickad Sp.
z 0.0. (firma zajmujaca si¢ organizacja i obstuga internetowych kampanii reklamowych)'2.

Grupa Renaissance inwestuje w Polsce, Czechach i Stowacji. Obecnie fundusz posia-
da w swoim portfelu 6 spotek, z czego 4 to spotki dziatajace w Polsce. Sg to m.in. Eurokom
(firma zajmujaca si¢ marketingiem mobilnym), Solgaz (producent i eksporter ceramicz-
nych, gazowych promiennikéw i ptyt gazowych do zabudowy meblowej). Fundusz preferu-
je projekty do 2,2 mln USD®.

Regionalne Fundusze Inwestycji (RFI) Sp. z o0.0., to fundusze nalezace do Polskiej
Agencji Rozwoju Przedsigbiorczoéci (PARP). Inwestuja w MSP w wojewédztwie todzkim.
Realizujg inwestycje o wartosci od 40 000 EUR do 500 000 EUR. Przyktadowe spotki port-
felowe funduszu to: Helios S.A. (firma zarzadzajaca siecig kin), Eurostan Company Limited
(firma z branzy budowlanej), LSI Software SA (firma z branzy IT) .

Obok funduszy oferujacych kapitat typu venture, zrzeszonych w PSIK, na rynku
w Polsce dziata szereg funduszy niezrzeszonych w tej organizacji. Przyktadem takich fun-
duszy sa: AIP SeedCapital, BBI Seed Fund Sp. z o.0., Fundusz Kapitalu Zalagzkowego Si-
lesia Fund Sp. z o.0., Bankowe Towarzystwo Kapitalowe SA, Inwestycje Kapitatowe Sp.
z 0.0., Fundusz Innowacyjno-Inwestycyjny ,,Pomeranus II” Sp. z o.0., BIB Seed Capital,
Seed Capital SATUS, EQT, Inveno FIZ AN, 3TS — Cisco Growth Fund III.

AIP SeedCapital to fundusz zalazkowy uruchomiony przez Inkubatory Przedsig-
biorczosci w marcu 2008 roku. Przewiduje inwestowanie niewielkich kwot, tj. 50-400 tys.
PLN. Pierwszym przedsigwzigciem i jak dotychczas jedynym, wspieranym przez ten fun-
dusz, jest portal 100ludzi.pl, dziatajacy w inkubatorze przy SGH (innowacyjna platforma
spoteczno$ciowa, ktora oferuje mozliwo$¢ autopromocji w Internecie)®.

BBI Seed Fund Sp. z 0.0. to jeden z czterech funduszy wchodzacych w sktad grupy
inwestycyjnej BBI. Dysponuje kwotg 40 mln PLN'¢. Specjalizuje si¢ w inwestycjach do 1,5

I www.kerten.com, styczen 2009.

www.oresaventures.com, styczen 2009.

www.rp.com.pl, styczen 2009.

www.ipo.pl, styczen 2009.

15 http://aipseedcapital.pl, styczen 2009.

16 Gawrychowski M., BBI stawia na mate spotki, Gazeta Prawna, 28.08.2008.
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mln EURY. Pierwsza i jak dotychczas jedyna inwestycja funduszu jest Billbank.pl. (serwis
internetowy, ktory ulatwia zarzadzanie rachunkami i powtarzajacymi si¢ platnosciami).

Fundusz Kapitalu Zalazkowego Silesia Fund Sp. z o.0. zostal utworzony przez nie-
zalezny dom maklerski — Secus Basset Management. Obecnie fundusz jest na etapie wybo-
ru spotek portfelowych 8.

Bankowe Towarzystwo Kapitalowe SA (BTK SA) to spotka zatozona przez PKO
Bank Polski SA w 2005 roku. Jak dotychczas spotka zainwestowata w jedna firm¢ — Finder
Sp. z 0.0. zajmujgca sie ustugami lokalizacyjnymi GPS/GSM".

Inwestycje Kapitalowe Sp. z o.0. zostala powotlana przez Matopolska Agencje Roz-
woju Regionalnego SA?’. Fundusz jest na etapie szukania spotek portfelowych?..

Fundusz Innowacyjno-Inwestycyjny ,,Pomeranus II” Sp. z o.0. zostal utworzony
w 2007 roku przez Polska Fundacj¢ Przedsigbiorczosci. Preferuje inwestycje w wysokosci
200-1200 tys. PLN.

BIB Seed Capital inwestuje kwoty do 1 mln EUR. W portfelu inwestycyjnym BIB
Seed Capital znajduje si¢ obecnie 7 projektoéw. Sg to m.in.: Neuralgia (firma dziata na rynku
reklamowym oraz rynku badan marketingowych) AdvaChemLab (firma dziatajgca w bran-
7y wysokospecjalistycznych odczynnikéw chemicznych)?:

Seed Capital SATUS zainwestowat w 9 przedsigbiorstw. Sa to m.in.: Menforum
(firma oferuje portal internetowy dla m¢zczyzn), OK System Polska (firma oferuje ustugi
w zakresie poprawy zdrowia i urody, kondycji fizycznej, rozrywki)®.

EQT to szwedzki fundusz utworzony w 1994 roku, zarzadzajacy 11 funduszami PE*.
W pazdzierniku 2008 roku otworzyt biuro w Warszawie. Catkowita kwota jaka fundusz
chce zainwestowa¢ w Polsce, wynosi okoto 800 mln EUR?.

Inveno FIZ AN deklaruje gotowo$¢ inwestowania kapitatow nieprzekraczajacych
jednorazowo 1500 tys EUR?.

3TS — Cisco Growth Fund III to fundusz typu venture capital uruchomiony przez
Koncern Cisco Systems i firm¢ 3TS Capital Partners. Powstal w listopadzie 2007 roku.
Fundusz jest na etapie szukania spotek portfelowych?’.

7 www.bbiseed.pl, styczen 2009.
8 www.silesiafund.com, styczen 2009.
www.finder.pl, styczen 2009.

20 MARR SA jest regionalnym partnerem Polskiej Agencji Rozwoju Przedsigbiorczosci. Petni role Re-
gionalnej Instytucji Finansujacej (RIF) przy wdrazaniu programéw dotacji unijnych skierowanych do MSP
w Matopolsce.

2l www.marr.pl, styczen 2009 r.

22 http://seed.bioinfo.pl, styczen 2009.

3 W pazdzierniku 2008r. fundusz ten zostal zamknigty. Uruchomienie kolejnego fundusz planowane
jest na drugi kwartat 2009r.

# www.eqt.se, styczen 2009.

% G. Nawacki, Skandynawski fundusz private equity wchodzi do Polski, Puls Biznesu, 16.10.2008.

2 www.inveno.com, styczen 2009.

27 A. Jadczak, Cisco tworzy fundusz venture capital, www.idg.pl, styczen 2009.
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Rynek funduszy VC w Polsce — ocena

Rynek VC w Polsce jest rynkiem stabo rozwinietym. Z danych PSIK wynika, ze
w latach 2004-2006 fundusze zrzeszone w PSIK?® nie dokonaty zadnych inwestycji w spot-
ki bedace w fazie seed czy start-up. Dopiero rok 2007 zmienit t¢ sytuacje. Kwota inwestycji
w przedsigbiorstwa bgdace na wezesnych etapach rozwoju wyniosta 4297 tys. EUR? (2482
tys. EUR w przedsigbiorstwa w fazie seed i 1815 tys. EUR w przedsi¢biorstwa w fazie start-
up)*°.

Laczna wielkos$¢ inwestycji w/w etapy rozwoju przedsi¢biorstwa niewatpliwie prze-
kroczyta te kwote, z uwagi na szereg inwestycji poczynionych przez fundusze VC niezrze-
szone w PSIK (jakkolwiek brak jest zbiorczych danych, ukazujacych wielko$¢ ich inwesty-
cji w poszczeg6lnych latach).

Obserwacja polskiego rynku venture capital pozwala stwierdzi¢, ze wiele funduszy,
chociaz deklaruje gotowo$¢ inwestowania we wstepne fazy rozwoju przedsigbiorstwa, jed-
nak w praktyce tego nie czyni. Przykladem jest BBI Capital NFI. Z analizy jego portfela
inwestycyjnego wynika, ze wigkszo$¢ jego spotek to spotki duze, bedace liderami rynku
w Polsce.

Niektore fundusze VC obecne w Polsce nie dokonaty, jak dotychczas, zadnych inwe-
stycji. Fundusze te sg na etapie wyboru spotek portfelowych. Przyktadem takich funduszy
sa: Fundusz Kapitatu Zalgzkowego Silesia Fund, Inwestycje Kapitatowe, EQT, Inveno FIZ
AN, 3TS-Cisco Growth Fund III.

W grupie funduszy VC dziatajacych na rynku w Polsce, mozna wskaza¢ zaréwno te,
ktore za obszar swego dziatania obraty tylko rynek polski, jak tez takie, dla ktorych Polska
to jeden z potencjalnych rynkéw dostepnych w grupie krajow Europy Srodkowo-Wschod-
niej. Przyktadem funduszy o zasiggu lokalnym sa: Business Angel Seedfund, Caresbac
SEAF Polska, RFI, AIP SeedCapital, BBI Seed Fund, Fundusz Kapitalu Zalazkowego Si-
lesia Fund, Bankowe Towarzystwo Kapitatowe, Inwestycje Kapitalowe, Fundusz Innowa-
cyjno-Inwestycyjny ,,Pomaranus”, BIB Seed Capital, Seed Capital SATUS, Inveno FIZ AN,
natomiast fundusze: BBI Capital NFI S.A, bmg AG, EVF I, Intel Capital, Karten Capital,
MCI, Management, Oresa Ventures, Renaissance Partners, EQT, 3TS-Cisco Growth Fund
III dziataja w skali migdzynarodowe;.

Cze$¢ funduszy dziatajacych w Polsce funkcjonuje w oparciu o kapitaty pochodzace
z UE, dost¢pne w ramach programu ,,Wzrost Konkurencyjnosci Przedsigbiorstw (poddzia-
lanie 1.2.3. Wsparcie powstawania kapitatu zalgzkowego typu seed capital). Przyktadem ta-

2 Sposrod 34 funduszy zrzeszonych w PSiK, jedenascie oferuje finansowanie typu venture capital
—www.psik.gov.pl, styczen 2009.

» Dla poréwnania kwota zainwestowanych kapitatéw w przedsiebiorstwa bedace w fazie ekspansji
(w 2007 r.) wyniosta 131 286 tys. EUE; na wykupy przypadato 545 560 tys. EUR — www.evca.com, styczen
2009.

3 www.evca.com, styczen 2009.
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kich funduszy sa: Business Angel Seedfund, Fundusz Kapitatu Zalagzkowego Silesia Fund,
Seed Capital SATUS, BIB Seed Capital, MCI Bio Ventures, IIF Seed Fund?'.

Fundusze inwestujace w poczatkowe fazy rozwoju przedsiebiorstwa zazwyczaj pod-
kreslaja, ze sa sktonne inwestowac¢ kwoty do 1 mIln EUR. Czasami (w przypadku funduszy,
ktore specjalizujg sie tylko i wylacznie w dostarczaniu kapitatu typu venture) okreslana jest
maksymalna kwota pojedynczej inwestycji (przyktadowo w przypadku Inveno FIZ AN jest
to 1500 tys. EUR).

Whioski

Liczba funduszy VC dziatajacych na rynku w Polsce wzrasta. Szczegdlnie owocne
pod tym wzgledem byty lata 2007-2008. Niemniej jednak, dostepno$é tej formy finanso-
wania dla polskich firm jest wciaz ograniczona. Chociaz duza grupa przedsigbiorstw juz
skorzystata z oferty funduszy VC, to jednak potrzeby rynku polskiego znacznie przewyz-
szaja t¢ liczbe.

Z doswiadczen USA, Irlandii, Wielkiej Brytanii, Izraelu, czyli krajow o najlepiej roz-
winietych rynkach VC, wynika, ze pozadane sa inicjatywy ogoélnokrajowe wspomagajace
rozwoj tego rynku*’. Niewatpliwie jedng z takich inicjatyw w Polsce (zastugujaca na pozy-
tywng oceng) jest utworzenie w 2005r. Krajowego Funduszu Kapitatowego (KFK)¥, ktory
dostarcza kapitat funduszom VC. Zrédlem finansowania KFK s3 gléwnie srodki pocho-
dzace z Unii Europejskiej** oraz $rodki budzetowe. KFK planuje wspomdc finansowo 20
funduszy?®.

FINANCING SMALL AND MEDIUM ENTERPRISES BY VENTURE CAPITAL FUNDS
Summary
The financing of small and medium enterprises (SME) by Venture Capital Funds is the chance
for fast development of SME. Unfortunately there are too small number of Venture Capital Funds on

Polish market. That’s why a lot of enterprises don’t have opportunities to gain capital from them. The
article presents Polish market of venture capital funds.

www.parp.gov.pl, styczen 2009.

32 www.kfk.org.pl, styczen 2009.

KFK to fundusz utworzony z inicjatywy rzadowej przez Bank Gospodarstwa Krajowego.

3 Alokacja 180 mln euro dla KFK w ramach PO IG 2007-2013 — www.ppea.org.pl, styczen 2009.
3 www.ppea.org.pl, styczen 2009.



