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| Granice luki kapitatowej w Polsce

1. Wprowadzenie

Ograniczony dostep sektora matych i Srednich przedsiebiorstw do kapi-
tatu stanowi jedng z istotnych barier utrudniajacych rozwéj przedsigbiorczoSci
w Polsce i na §wiecie. Dlatego tez w literaturze dotyczacej funkcjonowania matych
1 Srednich przedsigbiorstw poSwieca si¢ sporo uwagi zjawisku tzw. luki finansowe;j
znajdujacej swoje wyjasnienie miedzy innymi w teorii asymetrii informacji [Ang
1991, 1992], teorii reglamentowania kredytéw (credit rationing) [Storey 2004] oraz
teorii dyskryminacji kredytowej wysunietej przez J. Stiglitza i A. Weissa [1981].

Problem luki kapitatowej zostat zdiagnozowany juz w latach 30. XX w. przez
H. Macmillana. Zauwazyt on, ze wszystkie przedsigbiorstwa w Wielkiej Brytanii
majg trudnosci z uzyskaniem kapitatu na finansowanie dziatalno$ci w granicach
od 5 tys. do 200 tys. funtéow brytyjskich. Kwoty mniejsze mozna byto zdoby¢
np. w lokalnych bankach, natomiast wigksze — z emisji papierow wartoSciowych
[Macmillan 1931, s. 95]. Réwniez prowadzone w ostatnim czasie w Wielkiej
Brytanii badania empiryczne potwierdzaja nadal wystepujacg tam luke finansowa.
Obecnie mieSci si¢ ona w zakresie od 250 tys. do 1 mln funtéw (w odniesieniu do
niektérych rodzajéw dziatalnoSci gérna granica moze siggaé kwoty 2 mln funtéw
lub tez wigcej) [The Supply... 2009, s. 8].

W odpowiedzi na pojawiajaca si¢ luke w dostgpie do kapitatu niezbednego
do finansowania inwestycji i dziatalnoSci operacyjnej przedsigbiorstw tworzone
sq coraz nowsze narzedzia, ktérych celem jest zmniejszanie rozmiaréw luki. Sg
to migdzy innymi dotacje, porgczenia i gwarancje rzagdowe oraz inne instru-
menty inzynierii finansowej [Mechanizmy inZynierii... 2010; Predkiewicz 2010,
s. 395—-405]. Co roku na niemal wszystkich kontynentach na te cele wydaje si¢



130 Katarzyna Predkiewicz

ogromne kwoty z budzetu pafistwa. Podstawg decyzji w zakresie ksztattowania
wspomnianych instrumentéw jest uznanie sektora MSP za motor wzrostu gospo-
darczego i przekonanie, ze poprawa dostgpnoSci kapitatu dla matych przedsig-
biorstw bezpoSrednio przetozy si¢ na zwigkszenie liczby miejsc pracy i przyrost
PKB. Najczesciej przed skierowaniem funduszy publicznych do sektora MSP
agencje rzagdowe, samorzadowe lub niezalezni eksperci podejmujg probe zidentyfi-
kowania obszaréw i rozmiaréw wystepujacej luki finansowej [The Supply... 20009,
Tamowicz 2007, 2008]. Ekspertyzy te czgsto nie maja jasno ustalonej metodyki
okreSlania rozmiaréw luki finansowej oraz nie zawsze jest jasne, co autor eksper-
tyzy rozumie pod pojeciem luki finansowej czy luki kapitatowe;.

W artykule podjeta zostata proba zidentyfikowania granic luki finansowe;j
w odniesieniu do kapitatu equity w Polsce. Postawiono teze, ze przedsi¢gbiorstwa
dziatajace w Polsce maja trudnoSci z finansowaniem projektow na rynku equity
rozumianym jako rynek funduszy venture capital oraz aniotéw biznesu w grani-
cach pomigedzy 1 mln PLN a 15 mln PLN (sa to tzw. granice luki finansowej).
Celem niniejszego artykutu jest takze uporzagdkowanie definicji zwigzanych
z luka finansowg, analiza rynku VC w Polsce, szczegdlnie pod katem limitow
inwestycyjnych oraz etapu finansowania dziatalnoSci, jak rowniez analiza rynku
aniotéw biznesu w Polsce.

2. Definicje luki finansowej i kapitalowe;j

W literaturze przedmiotu mozna si¢ spotka¢ z réznymi okreSleniami luki
w dostepie do kapitatu. Uzywa si¢ takich poje¢ jak luka kapitatu (equity gap)
i luka finansowa (funding gap, financing gap). Pod pojeciem luki kapitatu
rozumie si¢ najczeSciej ograniczone mozliwosci pozyskania dodatkowego kapi-
tatu wlasnego (equity), niezbednego na pewnym etapie rozwoju przedsigbiorstwa
do finansowania dziatalnoSci biezacej i inwestycyjnej. NajczeSciej chodzi o staba
podaz kapitatu ze strony funduszy venture capital oraz anioléw biznesu. Nato-
miast termin ,,Jluka finansowa” oznacza problem z dostepem do finansowania
zewngtrznego, zarowno wlasnego, jak i obcego, gtéwnie pod postacia kredytow
bankowych.

Jednoznaczna i spdjna definicja luki finansowej oraz kapitalowej w zasadzie
nie istnieje. Ponizej przytoczono najwazniejsze definicje, przy czym nalezy
zwroci¢ uwage, Ze niektdre majg charakter ogdlny, tzn. dotycza dostgpu do ogdlnie
pojetego kapitatu, inne natomiast skupiajg si¢ wylacznie na jednym rodzaju kapi-
talu — wlasnym badz obcym.

R. Cressey wyrdznia dwie definicje — pozytywng i normatywng. Luka finan-
sowa zgodne z pierwsza z nich oznacza, ze wolumen kredytéw oferowany na
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rynku jest nizszy, niz mégiby by¢ na w petni konkurencyjnym rynku kapitatowym
charakteryzujacym si¢ brakiem kosztéw oraz prywatnych informacji i racjonal-
nymi oczekiwaniami uczestnikéw rynku. Z kolei zgodnie z definicja normatywna
luka finansowa to nieprawidfowos$¢ w funkcjonowaniu rynku, ktéra nalezy usunaé,
poprzez odpowiednig polityke, w wyniku ktdrej zwigkszy si¢ wolumen kredytow
[Cressey 2002, s. F2].

Wedtug OECD luka finansowa oznacza, ze spora grupa matych i Srednich
przedsiebiorstw o istotnym ekonomicznym znaczeniu nie moze otrzymac dofi-
nansowania z bankéw, rynku kapitatowego lub tez innych dostawcéw kapitatu
[The SME... 2000, s. 22]. Ponadto wielu przedsigbiorcéw lub matych i §rednich
podmiotéw, ktérzy nie maja dostepu do kapitatu, bytoby w stanie uzy¢ go produk-
tywnie, gdyby go pozyskali, ale ze wzgledu na cechy strukturalne formalny rynek
finansowy nie dostarcza kapitatu na finansowanie takich jednostek.

Funkcjonujacy w Polsce Krajowy Funduszy Kapitatowy (KFK) pod pojeciem
equity gap rozumie trwala nieciggto$¢ po stronie podazowej rynku wyrazajaca
si¢ brakiem mozliwoSci sfinansowania projektéw inwestycyjnych z okreS§lonego
przedziatu wielkosci i (lub) pochodzacych od okreslonej grupy przedsigbiorcow
(sektorowe ograniczenie w dostepie do equity). Ze wzgledu na fakt, ze koszty
przygotowania i monitorowania matego projektu inwestycyjnego (np. 1 mln euro)
sg porownywalne z kosztami ponoszonymi przy duzych inwestycjach, rentownos$¢
matych projektéw jest nizsza. W rezultacie zarzadzajacy funduszami private
equity/venture capital unikajg inwestowania w mniejsze przedsigwziecia. Jedno-
cze$nie mate projekty inwestycyjne cechuja si¢ podwyzszonym ryzykiem, ale
w wielu przypadkach pozwalajg na wygenerowanie wysokich stép zwrotu.

Wedtug Instytutu Badafi nad Gospodarka Rynkowa (IBnGR) [Mechanizmy
inzynierii... 2010, s. 37] luka kapitalowa to w ogélnym ujeciu brak mozliwoSci
finansowania zewnetrznego projektéw inwestycyjnych przedsigbiorstw znajduja-
cych si¢ w poczatkowych fazach rozwoju. Luke kapitatowg mozna zdefiniowad
jako réznicg¢ migdzy podazg kapitatu a popytem na kapitat w okreslonym prze-
dziale wielkosci Srodkéw.

Obie definicje luki finansowej autorstwa R. Cresseya dotyczg wytacznie finan-
sowania dtuznego. Wedtug definicji stosowanej przez OECD problem dostepnosci
kapitalu dotyczy finansowania diuznego i wlascicielskiego. KFK skupia si¢ tylko
na dostgpnosci kapitatu typu equity, podczas gdy IBnGR, pomimo stosowania
w definicji pojgcia equity gap, zwraca uwage na brak mozliwosci finansowania
zewnetrznego, przy czym moze to by¢ finansowanie zaréwno kapitatem wiasnym,
jak i obcym. Jak wynika z analizy przytoczonych definicji luki finansowej, moze
mie¢ ona waskie znaczenie, kiedy dotyczy wytacznie kapitalu wlasnego (equity)
lub dtuznego (kredytéw bankowych). W szerokim znaczeniu luka finansowa
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dotyczy dostepnoSci zewngtrznych Zrédet finansowania dziatalnoSci, zaréwno
obcego, jak i wlasnego.

Dodatkowo z przytoczonych definicji, a takze przegladu réznych raportéw
dotyczacych luki finansowej [SME Access to Finance... 2008, Tamowicz 2007,
2008] wynika, ze pojecie luki finansowej wigze si¢ z:

— okresleniem, jakiej wielkoSci projekty moga mie¢ problemy z pozyska-
niem finansowania, czyli ustaleniem granic lub tez zakresu luki w finansowaniu
projektéw (np. wyrazna luka w mozliwoSciach pozyskania kapitalu moze wyste-
powaé w zakresie od 2 do 10 mln PLN);

—r6znicg (luka) pomiedzy podazg okre§lonego rodzaju kapitatu a zapotrzebo-
waniem na ten kapital (np. szacuje si¢, ze podaz kapitatu na rynku venture w Polsce
wynosi 73,6 mln euro, podczas gdy zapotrzebowanie sigga np. 258 mln euro);

— identyfikacja etapu rozwoju przedsigbiorstwa, na ktérym najtrudniej pozy-
ska¢ kapitat (najczgSciej wymieniana jest faza seed oraz start-up);

— identyfikacja rodzajéw dzialalnosci, na ktdére najtrudniej pozyskaé kapitat.

3. Metodyka badania luki finansowej

Raporty oraz opracowania w zakresie identyfikacji i pomiaru luki finansowe;j'
skupiajg si¢ po pierwsze na okreSleniu obszaréw stabej podazy kapitatu typu
equity dostarczanego przez fundusze venture capital i aniotéw biznesu, a takze
ze strony innych instytucji kredytowych i pozyczkowych (okreSleniu granic luki),
a po drugie na okreSleniu podazy danego rodzaju kapitatu oraz ustaleniu popytu
na ten kapital. Badania takie moga mie¢ zar6wno waski charakter, jesli analizie
poddaje si¢ wylacznie dostep przedsiebiorstw do kapitatu typu equity, jak i szeroki
zakres, kiedy analizuje si¢ r6znego rodzaju instrumenty dtuzne oraz $rodki
z programéw publicznych (dotacje, porgczenia itd.). Jako ze dotacje, gwaranto-
wane pozyczki i inne instrumenty finansowane powinny de facto zmniejszac luke
finansowa, analiza moze by¢ prowadzona pod katem tego, czy rzeczywiscie Srodki
publiczne przyczyniaja si¢ do jej zmniejszania i poprawiajg dostgpno§¢ kapitatu
dla matych i Srednich przedsiebiorcéw.

Metodyka badania equity gap sprowadza si¢ do analizy strony podazowej
rynku instytucji dostarczajacych kapitat o charakterze wtascicielskim dla MSP
(np. rynku funduszy VC, PE, BA) polegajacej na okreSleniu aktualnej oferty
inwestycyjnej, wielkoSci dostepnego kapitatu, obowigzujacych limitéw inwesty-
cyjnych i preferencji sektorowych inwestoréw [Tamowicz 2007, s. 14; Mechanizmy
inZynierii... 2010, s. 37]. Drugim etapem (lub alternatywnym rozwigzaniem) jest

! Przyktady raportéw: [The Supply...2009, Dostep MSP... 2008, Tamowicz 2007, 2008].
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badanie przedsigbiorcéw poszukujacych finansowania (strony popytowej), czyli
okre§lenie, ile firm nie byto w stanie pozyskaé Srodkéw w ogdle, a ile nie uzyskato
finansowania dlatego, ze oferowane warunki byty nie do zaakceptowania. Analiza
strony popytowej nie jest tatwym zadaniem, gdyz dotarcie do potencjalnych przed-
siebiorcow, ktorzy nie utworzyli firmy z braku finansowania, jest bardzo trudne
lub wregcz niemozliwe. Je§li nawet udatoby si¢ do nich dotrzeé¢, wiarygodno§¢
badania wymagataby zmierzenia si¢ z problemem ograniczenia selekcyjnego (tzw.
selection bias), czyli odseparowania tych, ktérzy nie uzyskali finansowania ze
wzgledu na equity gap, od tych, ktérych projekty byty nieatrakcyjne.

W niniejszym artykule podjeta zostata proba zidentyfikowania granic luki
kapitatowej w Polsce, tj. okreslenia wielkoSci projektéw, na ktére trudno pozy-
ska¢ zewnetrzny kapital typu equity ze strony funduszy VC i aniotéw biznesu
(badania majg zatem waski charakter). Zaprezentowana analiza luki finansowe]
ma charakter wycinkowy, gdyz jej celem jest wylacznie odpowiedZ na pytanie
o granice luki kapitalowej na rynku equity, z pominigciem kapitatu obcego, a nie
na pytanie, jaka jest réznica pomig¢dzy podaza i popytem na okreSlony rodzaj
kapitatu. OdpowiedzZ na to ostatnie pytanie, jak juz zostato wspomniane, jest
stosunkowo trudna, co wynika przede wszystkim z probleméw z oszacowaniem
zapotrzebowania przedsigbiorstw na kapitat zewnetrzny. Ponadto zjawisko luki
kapitatu zwigzane jest z kosztem pozyskania kapitatu. To, ze do finansowania
powinny by¢ przyjmowane projekty, ktérych rentownoS¢ jest wyzsza od kosztu
kapitatu, powoduje, ze cze$¢ projektéw nie moze by¢ zrealizowana. W przypadku
projektéw o wysokim ryzyku, ktdre sg charakterystyczne dla przedsiebiorstw
w fazie seed czy start-up, jest to dosy¢ czesto spotykana sytuacja.

4. Analiza limitow inwestycyjnych

4.1. Rynek VC/PE

Ogolna charakterystyka rynku VC/PE w Polsce

W Polsce dziala okoto 80 funduszy VC/PE majacych siedzibe w Polsce oraz
18 funduszy z siedzibg poza jej granicami?. Catkowita warto$¢ inwestycji funduszy
VC/PE w Polsce wyniosta w 2009 r. 267 mln euro, natomiast w 2010 r. wzrosta
do 657 mln euro, co oznacza powr6t do poziomu sprzed kryzysu (2008 r. —
633 mln euro) [EVCA Central... 2011, s. 11]. W 2010 r. fundusze zostaty zasilone
kapitatem o wartosci 650 mln euro (wzrost o0 60% w stosunku do roku 2009),
z czego ponad potowe (376 mln euro) stanowito dofinansowanie ze strony agencji

2

www.psik.org.pl (dostep: 7 listopada 2011 r.).
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rzagdowych wspierajacych rozwdj przedsiebiorczosci, m.in. ze Srodkéw Europej-
skiego Banku Inwestycyjnego i Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego.

Fundusze VC dziatajace w Polsce najczeSciej unikaja finansowania matych
projektéw i skupiaja si¢ na finansowaniu fazy ekspansji i rozwoju Srednich
i duzych przedsigebiorstw. W 2010 r. 82,3% Srodkéw fundusze przeznaczyly na
refinansowanie lub wykup spétek dojrzatych od poprzednich wtascicieli (dla
poréwnania w 2003 r. bylo to 68%), a 17,4% na inwestycje w przedsigbiorstwa
na etapie ekspansji (w 2003 r. — 30%). Zaledwie 0,4% (2% w 2003 r.) zainwesto-
wano w przedsigbiorstwa na wczesnych etapach rozwoju (start-up i péZniejszy
okres venture). W 2010 r., podobnie jak we wczeSniejszych latach, nie odnotowano
zadnych inwestycji w firmy w fazie seed (kapitat zalgzkowy) [EVCA Yearbook
2011, s. 273].

Tabela 1. Podziat inwestycji funduszy VC/PE w Polsce ze wzgledu na etap rozwoju
spotki (2009, 2010 r.)

Kwota
Wyszczeg6lnienie inwestycji % Liczba spétek %
(W tys. euro)
2009 r.
Zasiew 0,0 0,0 0 0,0
Start-up 0,0 0,0 1 3,8
Venture — p6Zniejszy etap 634,0 0,2 5 19,2
Venture ogétem 6340 0,2 6 23,1
Finansowanie wzrostu 61 559,0 23.1 8 30,8
Restrukturyzacja 6100,0 23 1 3.8
Refinansowanie 99,0 0,0 1 38
Wykupy 198 602,0 744 10 38,5
Razem 266 9940 100,0 25 100,0
2010 .
Zasiew 0,0 0,0 0 0,0
Start-up 12930 0,2 6 13,0
Venture — pdzniejszy etap 1272,0 0,2 3 6,5
Venture ogétem 2565,0 04 9 19,6
Finansowanie wzrostu 114 4540 17,4 15 32,6
Restrukturyzacja 3073,0 0,5 1 2,2
Refinansowanie 16 145,0 2,5 3 6,5
Wykupy 520 417,0 79,3 18 39,1
Razem 656 754,0 100,0 44 100,0

Zrédto: [EVCA Yearbook 2011, s. 273].
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Dziatajace na rynku fundusze typu VC stale rozwijaja si¢, a konsekwencja tego
sq wyzsze pojedyncze inwestycje. W 2000 r. przecietna inwestycja miata wartos¢
ok. 2 mln dolaréw, natomiast w 2007 r. byto to juz 14 mln dolaréw [Klonowski
2009, s. 18]. W latach 2007-2009 wartoS§¢ przecigtnej inwestycji wzrosta do
19 mlIn euro (ok. 26 mIn dolaréw) [Drewniak 2011]. W efekcie klasyczne inwe-
stycje w nowo utworzone firmy (faza zasiewu) oraz te w fazie start-up wzbudzajg
coraz mniejsze zainteresowanie funduszy.

Preferencje funduszy VC/PE w zakresie limitow inwestycyjnych

Okreslenie dostepnoSci kapitatu wiasnego na rynku VC/PE sprowadza si¢ do
dokonania analizy warunkéw, jakie fundusze stawiajg przedsigbiorstwom, w ktdre
chcg zainwestowaé — przede wszystkim chodzi tu o limity inwestycyjne (wiel-
ko§¢ inwestycji). Obserwacja limitéw inwestycyjnych daje odpowiedZ na pytanie,
czy ulegaja one zmianie — czy si¢ obnizaja, co oznaczatoby zmniejszenie luki
finansowej, czy tez ulegajg podwyzszeniu, co z kolei ogranicza dostgp do kapitatu
mniejszym firmom (projektom). Analizie poddaje si¢ rowniez dane dotyczace
inwestowania przez fundusze w poszczegdlne fazy cyklu zycia przedsigbiorstwa,
szczegdlnie w fazg zalazkowa i start-up, oraz preferencje funduszy dotyczace
finansowania okreslonych sektoréw.

W celu okreslenia granic omawianej luki w Polsce dokonano analizy limitow
inwestycyjnych oraz preferowanych faz cyklu zycia inwestycji 36 funduszy.
Informacje o funduszach zostaty zaczerpniete ze strony internetowej Polskiego
Stowarzyszenia Inwestoréw Kapitatowych?, z portalu bankier.pl oraz stron inter-
netowych analizowanych funduszy.

Na rys. 1 przedstawiono limity inwestycyjne wszystkich analizowanych
funduszy, niezaleznie od preferencji co do fazy finansowania dziatalnoSci.

Czg$¢ funduszy ma charakter uniwersalny, wiekszo$¢ z nich preferuje jednak
okreslone rodzaje branz (tabela 2). Dominujace od lat branze to biotechnologia,
IT, telekomunikacja, medycyna. Zdecydowana wigkszo$¢ funduszy dziata w skali
kraju. Wybrane fundusze (np. RFI £.6d7) dziataja lokalnie i preferuja regionalne
inwestycje.

Jak wynika z wykresu przedstawionego na rys. 1, spora cz¢$¢ funduszy VC
zainteresowana jest finansowaniem inwestycji rzedu setek milionéw ztotych*.
Z przedstawionych danych wynika nie tylko stabo$¢ segmentu bardzo matych
inwestycji w poczatkowej fazie (seed), ale takze matych inwestycji (venture) oraz
znaczna sita kapitatowa, a takze nasilenie konkurencji pomiedzy funduszami
W segmencie private equity.

3 www.psik.org.pl.

4 Limity inwestycyjne w euro zostalty przeliczone na PLN wedtug §redniego kursu NBP
726 lipca 2011 r. 1 EUR = 4,065 PLN.
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Rys. 1. Gérne limity inwestycyjne funduszy VC w Polsce w 2011 r.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych ze strony www.bankier.pl oraz psik.org.pl
(dostep: 25 lipca 2011 r.).

Doktadniejszych informacji na temat wielkoSci preferowanych inwestycji
dostarcza zestawienie w formie wykresu limitéw inwestycyjnych tych funduszy,
ktore oferowaty finansowanie fazy zasiewow oraz rozruchu (rys. 2). Z grupy
analizowanych funduszy tylko 6 deklarowato finansowanie fazy seed, natomiast
11 fazy start-up (tabela 2).

Tabela 2. Fundusze inwestycyjne VC deklarujace finansowanie fazy start-up oraz seed

Dolny Goérny
Nazwa funduszu limit limit Rodzaj inwestycji
(mln PLN) | (mIln PLN)
Business Angel Seedfund 0 3,90 rozruch, zasiew
SATUS Venture 0 4,00 rozruch, zasiew
Venture Inkubator SA 0,05 0,10 rozruch, zasiew
CARESBAC SEAF Polska 0,14 1,71 ekspansja i rozwdj, mezzanine, rozruch
Reglonal.r}e Fundusze 0,20 2,03 ekspansja i rozwdj, rozruch, zasiew
Inwestycji
MCI.BioVentures 0,50 4,00 seed, start-up, roll-up
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cd. tabeli 1
Dolny Gorny
Nazwa funduszu limit limit Rodzaj inwestycji
(mlIn PLN) | (mIn PLN)

BBI Capital NFI 2,00 20,00 ekspansja i rozwdj, zasiew

Renaissance Partners 2,03 8,13 ekspansja i rozwdj, mezzanine, rozruch
ekspansja i rozwdj, finansowanie

Intel Capital 2,84 56,85 |pomostowe, prywatyzacja, refinansowanie,
restrukturyzacja, rozruch

Oresa Ventures 8,13 40,65 |ekspansja i rozwdj, rozruch, wykupy

Zrédto: opracowanie wasne na podstawie danych ze strony www.bankier.pl oraz psik.org.pl

(dostep: 25 lipca 2011 r.).
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Rys. 2. Limity inwestycyjne w funduszach VC deklarujacych finansowanie fazy start-up

oraz seed

Uwaga: trzy z funduszy finansujacych wezesne etapy rozwoju zaznaczonych na wykresie (Intel
Capital, Oresa Ventures oraz BBI Capital NFI) deklaruja gérne limity inwestycyjne znacznie
powyzej 10 mln PLN (tabela 1), jednak ze wzgledu na cel wykresu skala zostata ograniczona

do tej kwoty.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Biorgc pod uwage niewielka liczbg funduszy VC finansujaca faze start-up
i seed, mozna zauwazy¢, iz teza, ze najtrudniej zdoby¢ przedsigbiorcom finanso-
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wanie na niewielkie projekty, jest uzasadniona. Kolejny wykres prezentujacy liczbe
funduszy VC w zaleznoSci od deklarowanego limitu inwestycyjnego potwierdza,
ze stosunkowo trudno pozyskaé kapitat do kwoty 1 mln PLN (rys. 3). Powyzej
granicy 1 mln zt zdecydowanie zwigksza si¢ liczba dziatajacych funduszy.
Kolejnym progiem kapitatu, dla ktérego skokowo zwigksza si¢ liczba dziatajacych
funduszy, jest warto§¢ 14 mln PLN. Z analizy limitéw inwestycyjnych do wartosci
200 mln PLN (rys. 4) wynika, Zze fundusze VC skupiajg si¢ na inwestycjach
o warto$ci 15-30 mln PLN, a nastepnie stopniowo zmniejsza si¢ liczba funduszy
akceptujacych wigksze projekty. Inwestycje warto$ci 205 mln PLN skfonne bylyby
sfinansowac tylko 4 fundusze.

—FANNTNOENOO—ANNTNO~0NO

Liczba funduszy VC
© v & o o O o
0,01 s s
0,03 [ —
0,06 [ ——
00 [
([ S S S S S

0

Kapitat w mln PLN

Rys. 3. Liczba funduszy w zaleznoSci od oferowanego limitu inwestycyjnego
(do 37 mIn PLN)

Zrédto: opracowanie wlasne.

Zaprezentowane wnioski z analizy obecnie dziatajacych na polskim rynku
funduszy VC sg czgsciowo zbiezne z analizg limitéw inwestycyjnych przepro-
wadzong przez P. Tamowicza [2007, s. 39]. Wedtug niego obszar niedostateczne;j
podazy funduszy VC/PE przed 2007 r. dotyczyt wartoSci miedzy 0,1-2 mln PLN
a 8—10 mln PLN, natomiast po tym okresie, ze wzgledu na dofinansowanie
funduszy VC oraz zalagzkowych z programéw unijnych (poddziatanie 1.2.3 SPO
WKEP, 3.2 PO IG, Krajowy Fundusz Kapitalowy) luka kapitatu zmniejszyta si¢ do
zakresu od 1,5 do 4 mln euro (tj. 5,7 do 15 mln PLN). Z kolei w opracowaniu
Instytutu Badan nad Gospodarka Rynkowa przyjeto, Ze granice luki mieszczg si¢
w przedziale od 0,1 mln zt do 10 mln zt [Mechanizmy inzynierii... 2010, s. 41].
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Rys. 4. Liczba funduszy w zaleznoSci od oferowanego limitu inwestycyjnego
(do 200 mln PLN)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Natomiast wedtug EBAN (European Business Angels Network) formalne fundusze
VC inwestujg od kwoty 2,5 mln euro (ok. 10 mln PLN)°.

4.2. Aniolowie biznesu

Charakterystyka rynku aniotow biznesu w Polsce

Oprdcz sformalizowanych funduszy VC dziataja takze nieformalni inwestorzy
— aniolowie biznesu. Z perspektywy ograniczania rozmiaréw luki kapitatowe;j
rozwdj ich rynku ma bardzo duze znaczenie. Przyktadowo w Stanach Zjedno-
czonych jest on znacznie wigkszy od sformalizowanego rynku funduszy VC.
Inwestorzy BA inwestujg 13-krotnie wigcej kapitatu niz fundusze VC i dokonuja
40-krotnie wigcej inwestycji [Mechanizmy inZynierii... 2010, s. 47].

Ze wzgledu na nieformalny charakter inwestycji aniotéw biznesu jakiekolwiek
dane statystyczne sg trudno dostgpne, réwniez w Polsce. Rzadko publikuje si¢
nazwiska prywatnych inwestoréw i podaje nazwy spotek, w ktdre zainwestowali.
Pewne jest jedynie, ze aniotowie biznesu wypetniajg luke pomigdzy finansowa-
niem pozyskanym od rodziny i przyjaciét a funduszami VC.

5 http://www.eban.org (dostep: 1 sierpnia 2011 r.).
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Wedtug danych EBAN®, organizacji skupiajgcej sieci aniotéw biznesu i fundusze
zalazkowe, w 2010 r. w Polsce dziatato okolo dziesi¢ciu sieci skupiajacych aniotow
biznesu, ktérych liczb¢ mozna szacowaé na okoto 500 os6b (w Europie — 75 tys.)
[Btaszczak 2011]. W roku 2007 natomiast okreSlono liczbe aktywnych i potencjal-
nych aniotéw biznesu na poziomie 100—150, z czego okoto 15-20 to inwestorzy
zaawansowani (tacy, ktérzy posiadaja w swoim portfelu inwestycyjnym 3—4 inwe-
stycje) [Tamowicz 2007, s. 21]. Na tej podstawie mozna stwierdzi¢, ze w ciggu kilku
lat nastgpit dynamiczny wzrost liczby prywatnych inwestorow.

Preferencje aniotow biznesu w zakresie limitow inwestycyjnych w Polsce

Przecietny europejski aniot biznesu inwestuje kwote pomiedzy 20 tys.
a 250 tys. euro (ok. 80 tys. PLN-1 mln PLN), a Srednia zainwestowana kwota
przypadajaca na jednego aniota biznesu wynosi od ok. 80 tys. euro do 250 tys.
euro, w zaleznoSci od rodzaju finansowanej dziatalno$ci oraz regionu’. Rozmiary
Srednich inwestycji ulegaja zwigkszeniu w sytuacji, gdy aniot biznesu dokonuje
wspolnej inwestycji z innymi inwestorami lub funduszami.

Kryteria inwestycyjne stosowane przez polskie sieci aniotéw biznesu (m.in.
Wschodnig Sie¢ Aniotéw Biznesu, Ponadregionalng Sie¢ Aniotéw Biznesu,
Lewiatan Business Angels) sa zblizone i wskazuja, ze generalnie inwestujg
one Srodki w innowacyjne przedsigwzigcia w przedziale od 50 tys. PLN do
2 min PLN?, w formie udziatowej (equity), we wczesnych fazach rozwoju (nowe
badZ mtode przedsigbiorstwo). Niektorzy inwestorzy prywatni moga inwestowac
w kilka spoéfek, a ich portfel inwestycyjny mieSci si¢ w przedziale 100 tys. do
5 mln zi, co stanowi od 3 do 10% majatku®. Natomiast z danych charakteryzuja-
cych populacje aniotéw biznesu skupionych w Lewiatan Business Angels wynika,
ze limity inwestycyjne nieformalnych inwestorow zawierajq si¢ w przedziale od
0,2 do 1 mln PLN (mediana) lub od 0,4 do 4,5 mln PLN (Srednia arytmetyczna)
[Tamowicz 2007, s. 21]. Po odrzuceniu 10 nietypowych obserwacji (putap inwe-
stycyjny wskazywany powyzej poziomu 10 mln PLN) warto$¢ gérnego limitu dla
Sredniej arytmetycznej obniza si¢ do poziomu 1,7 mln PLN. Réznice w wyso-
koSci deklarowanych limitow inwestycyjnych zalezaty takze od strategii dziatania

% The European Trade Association for Business Angels, Seed Funds, and Other Early Stager
Market Players.

7 www.eban.org (dostep: 3 sierpnia 2011 r.).

8 Warto$¢ inwestycji dokonywanych przez aniota biznesu miesci si¢ w granicach od 50 tys. PLN
nawet do 2 mln PLN, za: Wschodnia Sie¢ Aniotéw Biznesu, www.wsab.org.pl; kapitat wymagany od
prywatnego inwestora to minimum 50 tys. PLN, za: Ponadregionalna Sie¢ Aniotéw Biznesu Innowa-
cja, http://www.psab.pl/pl/index.html (dostgp: 4 sierpnia 2011 r.).

° Typowy aniot biznesu w portfelu inwestycyjnym dysponuje kwotg 100 tys.—5 mln PLN (3-10%
majatku), za: Lewiatan Business Angels, http:/www.Iba.pl/kim-jest-aniol (dostgp: 4 sierpnia 2011 r.).
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aniotéw biznesu w zakresie finansowania stadium start-up. Dla aniotéw biznesu,
ktérzy akceptowali finansowanie bardzo wczesnej fazy rozwoju przedsiebiorstwa,
limit inwestycyjny ksztaltowat si¢ na poziomie 0,2 do 1,6 mIn PLN, natomiast dla
wykluczajacych inwestycje w start-up deklarowany limit byt wyzszy i mieScit si¢
w granicach od 0,7 do 7,3 mIn PLN [Tamowicz 2007, s. 22].

Aniotowie biznesu moga ogranicza¢ swoje inwestycje regionalnie ze wzgledu
na potrzebg odgrywania roli doradcy w firmie, w ktérg inwestuja. Z tego wzgledu
prawdopodobne jest, ze beda poszukiwaé inwestycji oddalonych od miejsca
zamieszkania do 160 km (2-3 godziny jazdy samochodem) [Mikotajczyk i Kraw-
czyk 2007, s. 60]. Nie jest to jednak reguta i w szczegdlnosci w przypadku inwe-
stycji high-tech zaobserwowano zmiang¢ podejScia w odniesieniu do potozenia
geograficznego inwestycji. Moze to mie¢ przyczyng w matej liczbie projektow
inwestycyjnych typu high-tech w danym regionie.

5. Podsumowanie

W artykule podjeto prébe okre§lenia granic luki finansowej w odniesieniu
do kapitatu equity w Polsce. We wstepie postawiono teze, ze przedsigbiorstwa
dziatajgce w Polsce maja trudnoS$ci z finansowaniem projektéw na rynku equity
rozumianym jako rynek funduszy venture capital oraz aniotéw biznesu w grani-
cach pomiedzy 1 mIn PLN a 15 mln PLN (s3 to tzw. granice luki finansowej).

Tabela. 3. Podaz kapitatu w zalezno$ci od limitéw inwestycyjnych — rynek equity

Limity inwestycyjne

Rynek equity 50 tys. zt — Powyzej
1/2 mln PLN 1-14 mIn PLN 14-30 mIn PLN 30 min PLN
fundusze zalaz-
kowe — staba staba podaz stosunkowo
Fundusze VC - : bogata oferta staba podaz
podaz (niewielka kapitatu . .
mwestycyjna

liczba funduszy)

obszar aktyw- | pojedynczy inwe- | pojedynczy inwe- | pojedynczy inwe-
noSci aniotéw storzy — staba storzy — staba storzy — staba
biznesu podaz podaz podaz

Aniotowie
biznesu

Zrédto: opracowanie wilasne.

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze aniotowie biznesu inwestujg w poje-
dyncze projekty od kwoty ok. 50 tys. zt do 2 mIn PLN, natomiast zdecydowana
wigkszos¢ funduszy VC od kwoty 1 mln PLN wzwyz, przy czym w granicach
od 1 mln do 14 mln zt podaz kapitatu jest stosunkowo staba. Dosy¢ dobrg
oferte moga napotkaé przedsigbiorstwa potrzebujace dofinansowania ze strony
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funduszu VC rzgdu 14-30 mln zi. Wraz ze wzrostem potrzebnej kwoty stopniowo
liczba funduszy VC maleje. Analiza wykazata réwniez bardzo nikia podaz kapitatu
finansujgcego faze zalazkowa. Wyniki przeprowadzonej analizy ujeto w tabeli 3.

Przedstawione limity inwestycyjne mozna odnie§¢ do wszystkich przedsig-
biorcéw dziatajacych w Polsce, gdyz znikomy odsetek funduszy VC oraz aniotéw
biznesu ogranicza swoje dzialania regionalnie.
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The Boundaries of the Capital Gap in Poland

The paper seeks to identify the limits of the funding gap in relation to equity capital in
Poland. The following thesis was proposed: companies operating in Poland have difficulty
obtaining equity capital from VC funds and business angel investors in the 1 million PLN
to 15 million PLN range. An analysis is done on 36 VC funds and business angel preferen-
ces in Poland, confirming that the thesis is true.

Further aims of the article are to: 1) put definitions related to the financial gap in
order, 2) analyse the VC market in Poland, particularly in terms of investment limits and
stage business financing, 3) analyse the business angel market in Poland.

Keywords: funding gap, equity gap, business angels, venture capitals.



