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LIMITY INWESTYCYJNE FUNDUSZY VENTURE 
CAPITALS I ANIOŁÓW BIZNESU

Streszczenie: W artykule dokonano przeglądu 36 funduszy VC działających na terenie Pol-
ski pod kątem preferowanych limitów inwestycyjnych oraz przeanalizowano preferencje 
aniołów biznesu co do wielkości inwestycji w przedsiębiorstwa. Z przeprowadzonej analizy 
wynika, że aniołowie biznesu inwestują w pojedyncze projekty od kwoty ok. 50 tys. zł do 2 
mln PLN. Natomiast zdecydowana większość funduszy VC od kwoty 1 mln PLN wzwyż, 
przy czym w granicach od 1 mln do 14 mln PLN podaż kapitału jest stosunkowo słaba. Dosyć 
dobrą ofertę mogą znaleźć przedsiębiorstwa potrzebujące dofinansowania ze strony funduszu 
VC rzędu 14-30 mln PLN. Analiza wykazała również bardzo nikłą podaż kapitału finansują-
cego fazę zalążkową.

Słowa kluczowe: małe i średnie przedsiębiorstwa, luka finansowa, luka kapitałowa (equity 
gap), granice luki finansowej.

1.	 Wstęp

Słaba dostępność kapitału dla sektora małych i średnich przedsiębiorstw jest uzna-
wana za jedną z najważniejszych barier rozwoju przedsiębiorczości. Zjawisko to zo-
stało nazwane luką kapitałową (equity gap). Po raz pierwszy problem luki kapitało-
wej został zidentyfikowany już w latach 30. XX wieku przez Harolda Macmillana. 
Zauważył on, że wszystkie przedsiębiorstwa w Wielkiej Brytanii mają trudności 
z pozyskaniem kwot na finansowanie działalności od 5 tys. do 200 tys. funtów bry-
tyjskich. Kwoty mniejsze, do 5 tys. funtów brytyjskich, można było pozyskać 
np. w lokalnych bankach, natomiast kwoty powyżej 200 tys. funtów dzięki emisji 
papierów wartościowych [Macmillan 1931, s. 95]. Ostatnio prowadzone badania 
empiryczne potwierdzają nadal występowanie luki finansowej w Wielkiej Brytanii. 
Mieści się ona obecnie w zakresie od 250 tys. funtów do 1 miliona (w przypadku 
niektórych rodzajów działalności górna granica może osiągać wartość 2 milionów 
funtów lub też więcej) [The Supply of Equity Finance… 2009, s. 8].

W artykule podjęta zostanie próba zidentyfikowania granic luki finansowej 
w odniesieniu do kapitału private equity. Postawiono tezę, że polskie przedsiębior-
stwa mają trudności z finansowaniem projektów na rynku private equity rozumia-
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nym jako rynek funduszy VC oraz aniołów biznesu w graniach pomiędzy 1 mln PLN  
a 15 mln PLN (są to tzw. granice luki finansowej). Przyjęto także tezę pomocni-
czą, mówiącą o tym, że granice luki nie są uwarunkowane regionalne, tj. niezależnie 
od miejsca prowadzenia działalności w Polsce przedsiębiorcy mogą mieć podobne 
trudności z dostępem do kapitału własnego typu private equity w określonych gra-
nicach. Celem niniejszego artykułu jest także: 1) analiza rynku VC w Polsce, szcze-
gólnie pod kątem limitów inwestycyjnych oraz etapu finansowania działalności, 2) 
analiza rynku aniołów biznesu w Polsce.

2.	 Analiza rynku VC/PE

2.1.	 Charakterystyka rynku VC/PE w Polsce

W Polsce działa około 80 funduszy VC/PE mających siedzibę w Polsce oraz 18 fun-
duszy z siedzibą poza Polską. Całkowita wartość inwestycji funduszy VC/PE w Pol-
sce wyniosła w 2009 roku 267 mln euro, natomiast w 2010 wzrosła do 657 mln euro, 
co oznacza powrót do poziomu sprzed kryzysu (2008 r. – 633 mln euro) [EVCA 
Central… 2010, s. 11]. W 2010 r. fundusze zostały zasilone kapitałem o wartości 
650 mln euro (wzrost o 60% w stosunku do roku 2009), z czego ponad połowę  
(376 mln euro) stanowiło dofinansowanie ze strony agencji rządowych wspierają-
cych rozwój przedsiębiorczości, m.in. ze środków Europejskiego Banku Inwesty-
cyjnego i Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego.

Fundusze VC działające w Polsce najczęściej unikają finansowania małych pro-
jektów i skupiają uwagę na finansowaniu fazy ekspansji i rozwoju średnich i dużych 
przedsiębiorstw. W 2010 r. 82,3% środków fundusze przeznaczyły na refinansowa-
nie lub wykup spółek dojrzałych od poprzednich właścicieli (dla porównania, w roku 
2003 było to 68%), a 17,4% na inwestycje w przedsiębiorstwa na etapie ekspansji 
(w 2003 r. – 30%). Zaledwie 0,4% (2% w 2003 r.) zainwestowano w przedsiębior-
stwa we wczesnych etapach rozwoju (start-up i późniejszy okres venture). W 2010 r.,  
podobnie jak we wcześniejszych latach, nie odnotowano żadnych inwestycji w fir-
my typu seed (kapitał zalążkowy/faza zasiewu) [EVCA Yearbook 2011, s. 273].

Działające na rynku fundusze typu VC stale rosną, a konsekwencją tego są wyż-
sze pojedyncze inwestycje. W 2000 r. przeciętna inwestycja to ok. 2 mln dolarów, 
natomiast w 2007 już 14 mln dolarów [Klonowski 2009, s. 18]. W latach 2007-2009 
przeciętna inwestycja wzrosła do 19 mln euro (ok. 26 mln dolarów) [Drewniak 
2011]. W efekcie klasyczne inwestycje w nowo utworzone firmy (faza zasiewu) 
oraz w fazę start-up wzbudzają coraz mniejsze zainteresowanie funduszy.
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Tabela 1. Podział inwestycji funduszy VC/PE w Polsce ze względu na etap rozwoju spółki (2009, 
2010 r.)

Wyszczególnienie Kwota inwestycji
(w tys. euro) % Liczba 

spółek %

Rok 2009
Zasiew 0,0 0,0 0,0 0,0
start-up 0,0 0 1 3,8
Venture – późniejszy etap 634,0 0,2 5 19,2
Venture ogółem 634,0 0,2 6 23,1
Finansowanie wzrostu 61 559,0 23,1 8 30,8
Restrukturyzacja 6 100,0 2,3 1 3,8
Refinansowanie 99,0 0 1 3,8
Wykupy 198 602,0 74,4 10 38,5
Razem 266 994,0 100,0 25 100,0
Rok 2010
Zasiew 0,0 0,0 0,0 0,0
start-up 1 293,0 0,2 6 13,0
Venture – późniejszy etap 1 272,0 0,2 3 6,5
Venture ogółem 2 565,0 0,4 9 19,6
Finansowanie wzrostu 114 454,0 17,4 15 32,6
Restrukturyzacja 3 073,0 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

Źródło: EVCA Yearbook 2011, s. 273.

2.2.	 Limity inwestycyjne funduszy VC w Polsce

Określenie dostępności kapitału własnego na rynku PE/VC sprowadza się do prze-
prowadzenia analizy warunków, jakie stawiają fundusze przedsiębiorstwom, w któ-
re chcą zainwestować – przede wszystkim chodzi tu o limity inwestycyjne (wielkość 
inwestycji). Obserwacja limitów inwestycyjnych daje odpowiedź na pytanie, czy 
ulegają one zmianie, tj. czy się obniżają, co oznaczałoby zmniejszenie luki finanso-
wej, czy też ulegają podwyższeniu, co z kolei ogranicza dostęp do kapitału mniej-
szym firmom (projektom). Analizie poddaje się również dane dotyczące inwestowa-
nia przez fundusze w poszczególne fazy cyklu życia przedsiębiorstwa, szczególnie 
w fazie zalążkowej i start-up, oraz preferencje funduszy do finansowania określo-
nych sektorów.

W celu identyfikacji granic luki w działających w Polsce funduszach VC doko-
nano analizy limitów inwestycyjnych oraz preferowanych faz cyklu życia inwestycji 
36 funduszy. Informacje o funduszach zostały zaczerpnięte ze strony Polskiego Sto-
warzyszenia Inwestorów Kapitałowych1, portalu bankier.pl oraz stron internetowych 
analizowanych funduszy.

1	 www.psik.org.pl.
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Na wykresie przedstawiono limity inwestycyjne wszystkich analizowanych fun-
duszy, niezależnie od preferencji co do fazy finansowania działalności (rys. 1).
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Rys. 1. Limity inwestycyjne górne i dolne funduszy VC w Polsce w 2011 r.

Źródło: opracowanie własne.

Część funduszy ma charakter uniwersalny, większość jednak preferuje określone 
rodzaje branż. Zdecydowana większość funduszy działa w skali kraju. Wybrane fun-
dusze (np. RFI Łódź) działają lokalnie i preferują regionalne inwestycje. Na terenie 
woj. dolnośląskiego działa fundusz MCI Bio.Ventures oraz Venture Inkubator SA, 
które nastawione są na finansowanie fazy zasiewu oraz rozruchu przedsiębiorstwa. 
Z polityki inwestycyjnej tych funduszy nie wynika jednak, żeby obszar ich działania 
był zawężony do woj. dolnośląskiego.

Jak wynika z wykresu przedstawionego na rys. 1, spora część funduszy VC za-
interesowana jest finansowaniem inwestycji rzędu setek milionów PLN2. Wykres 
wyraźnie pokazuje nie tylko słabość segmentu bardzo małych inwestycji w począt-
kowej fazie (seed), ale także i małych inwestycji (venture), i znaczną siłę kapitałową 
oraz nasilenie konkurencji pomiędzy funduszami w segmencie private equity.

Dokładniejszych informacji dostarcza zestawienie w formie wykresu limitów 
inwestycyjnych funduszy, które oferowały finansowanie fazy zasiewów oraz rozru-

2	 Limity inwestycyjne w przypadku ich podawania w euro zostały przeliczone na PLN według 
średniego kursu NBP z 26.07.2011.
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Tabela 2. Fundusze inwestycyjne VC deklarujące finansowanie fazy start-up oraz seed

Nazwa funduszu Dolny limit  
[mln PLN]

Górny limit 
[mln PLN] Rodzaj inwestycji

Business Angel  
Seedfund

0,0 3,90 rozruch/start-up, zasiew/seed

SATUS Venture 0,0 4,00 rozruch/start-up, zasiew/seed
Venture Inkubator SA 0,05 0,10 rozruch/start-up, zasiew/seed 
CARESBAC SEAF – 
Polska

0,14 1,71 ekspansja i rozwój, mezzanine, rozruch/
start-up

Regionalne Fundusze 
Inwestycji

0,20 2,03 ekspansja i rozwój, rozruch/start-up, 
zasiew/seed

MCI Bio.Ventures 0,50 4,00 seed, start-up, roll-up 
BBI Capital NFI 2,00 20,00 ekspansja i rozwój, zasiew/seed
Renaissance Partners 2,03 8,13 ekspansja i rozwój, mezzanine, rozruch/

start-up
Intel Capital 2,84 56,85 ekspansja i rozwój, finansowanie pomo-

stowe, prywatyzacja, refinansowanie, 
restrukturyzacja, rozruch/start-up

Oresa Ventures 8,13 40,65 ekspansja i rozwój, rozruch/start-up, 
wykupy

Źródło: opracowanie własne.
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Rys. 2. Limity inwestycyjne w funduszach VC deklarujących finansowanie fazy start-up oraz seed3

Źródło: opracowanie własne.

3	 Trzy fundusze finansujące wczesne etapy rozwoju, które zaznaczone zostały na wykresie (Intel 
Capital, Oresa Ventures oraz BBI Capital NFI), deklarują górne limity inwestycyjne znacznie powyżej 
10 mln PLN (tab. 1), jednak ze względu na cel wykresu skala została ograniczona do tej kwoty.
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chu (rys. 2). Spośród analizowanych funduszy tylko sześć deklarowało finansowa-
nie fazy seed, natomiast fazy start-up tylko 10 (tab. 2).

Niektóre fundusze określają dolny limit inwestycyjny na poziomie 0 PLN 
(np. fundusz SATUS Venture, Business Angel Seedfund), co może oznaczać, że teo-
retycznie fundusze te mogą również zaakceptować niewielkie inwestycje, rzędu kil-
kuset tysięcy. Biorąc jednak pod uwagę niewielką liczbę funduszy VC finansujących 
fazę start-up i seed, zauważamy, że potwierdza się teza, iż najtrudniej zdobyć finan-
sowanie na niewielkie projekty. Natomiast z następnego wykresu (rys. 3), prezen-
tującego liczbę funduszy VC w zależności od deklarowanego limitu inwestycyjne-
go, wynika, że stosunkowo trudno pozyskać kapitał do kwoty 1 mln PLN. Powyżej 
niej zdecydowanie zwiększa się liczba działających funduszy. Kolejnym progiem 
kapitału, dla którego skokowo zwiększa się liczba funduszy, jest wartość 14 mln 
PLN. Analizując limity inwestycyjne do wartości 200 mln PLN (rys. 4), zauważamy, 
że uwaga funduszy VC skupia się na inwestycjach rzędu 15-30 mln PLN, a potem 
stopniowo maleje liczba funduszy akceptujących większe projekty. Dla wielkości 
inwestycji 205 mln PLN liczba funduszy oferujących spada do czterech, podobnie 
jak przy inwestycjach do 600 tys. PLN.

 

Rys. 3. Liczba funduszy w zależności od oferowanego limitu inwestycyjnego (do 37 mln PLN)

Źródło: opracowanie własne.
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Rys. 4. Liczba funduszy w zależności od oferowanego limitu inwestycyjnego (do 200 mln PLN)

Źródło: opracowanie własne.

Poczynione obserwacje częściowo zbieżne są z analizą limitów inwestycyjnych 
polskich funduszy VC przeprowadzoną przez P. Tamowicza [2007, s. 39]. Według 
niego niedostateczna podaż funduszy VC/PE przed rokiem 2007 dotyczyła obsza-
ru między 0,1/2 mln PLN a 8/10 mln PLN, natomiast po tym okresie, ze względu 
na dofinansowanie funduszy VC oraz zalążkowych z programów unijnych (pod-
działanie 1.2.3 SPO WKP, 3.2 PO IG, Krajowy Fundusz Kapitałowy), luka kapitału 
zmniejszyła się od 1,5 do 4 mln euro (tj. od 5,7 do 15 mln PLN). Z kolei w opraco-
waniu Instytutu Badań nad Gospodarką Rynkową (2010 r.) przyjęto, że granice luki 
mieszczą się w przedziale od 0,1 mln PLN do 10 mln PLN [IBnGR 2010, s. 41]. 
Natomiast według EBAN4 (European Business Angels Network) formalne fundusze 
VC inwestują od kwoty 2,5 mln euro (ok. 10 mln PLN).

4	 http://www.eban.org, 1.08.2011.
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3.	 Analiza działalności aniołów biznesu w Polsce

3.1.	 Charakterystyka rynku BA w Polsce

Obok sformalizowanych funduszy VC działają nieformalni inwestorzy – aniołowie 
biznesu. Z punktu widzenia ograniczania rozmiarów luki kapitałowej rozwój rynku 
aniołów biznesu ma bardzo istotne znaczenie. Na przykład w USA rynek ten jest 
znacznie większy od sformalizowanego rynku funduszy VC. Inwestorzy BA inwe-
stują 13-krotnie więcej kapitału niż fundusze VC i dokonują 40-krotnie więcej inwe-
stycji [IBnGR 2010, s. 47].

Ze względu na nieformalny charakter inwestycji aniołów biznesu jakiekolwiek 
dane statystyczne są trudno dostępne, szczególnie w Polsce. Rzadko również pu-
blikuje się nazwiska prywatnych inwestorów i podaje nazwy spółek, w które za-
inwestowali. Pewne jest jedynie, że aniołowie biznesu wypełniają lukę pomiędzy 
finansowaniem pozyskanym od rodziny, przyjaciół a funduszami VC.

Według danych EBAN, organizacji skupiającej sieci aniołów biznesu i fundusze 
zalążkowe, w 2010 r. w Polsce działa ok. dziesięciu sieci skupiających aniołów biz-
nesu, a ich liczbę można szacować na ok. 500 osób (w Europie ich liczbę szacuje 
się na 75 tys.) [Błaszczak 2011]. W roku 2007 natomiast określono liczbę aniołów 
biznesu na poziomie 100-150 aktywnych i potencjalnych, w tym ok. 15-20 inwesto-
rów zaawansowanych (takich, którzy posiadają w swoim portfelu inwestycyjnym  
3-4 inwestycje) [Tamowicz 2007, s. 21]. Na tej podstawie można stwierdzić, 
że w ciągu kilku lat nastąpił dynamiczny wzrost liczby prywatnych inwestorów.

3.2.	 Limity inwestycyjne aniołów biznesu w Polsce

Przeciętny europejski anioł biznesu inwestuje kwotę pomiędzy 20 tys. euro  
a 250 tys. euro (ok. 80 tys. PLN do 1 mln PLN), a średnia kwota zainwestowana 
przypadająca na jednego anioła biznesu to od 80 tys. euro do 250 tys. euro, w zależ-
ności od rodzaju finansowanej działalności oraz regionu5. Rozmiary średnich inwe-
stycji zwiększają się w sytuacji, gdy anioł biznesu dokonuje wspólnej inwestycji 
z innymi inwestorami lub funduszami.

Kryteria inwestycyjne stosowane przez aniołów biznesu skupionych w polskich 
sieciach (m.in. Wschodniej Sieci Aniołów Biznesu, Ponadregionalnej Sieci Aniołów 
Biznesu, Lewiatan Business Angels) są zbliżone i wskazują, że generalnie inwestują 
oni środki w innowacyjne przedsięwzięcia w przedziale od 50 tys. PLN do 2 mln 
PLN6, w formie udziałowej (equity), we wczesne fazy rozwoju (nowe bądź młode 
przedsiębiorstwo). Niektórzy inwestorzy prywatni mogą inwestować w kilka spó- 

5	 www.eban.pl, 3.08.2011.
6	 Wartość inwestycji dokonywanych przez anioła biznesu wynosi od 50 tys. PLN nawet do 2 mln 

PLN, za: Lubelska Sieć Aniołów Biznesu (http://www.lsab.lublin.pl/charakterystyka_aniola_biznesu_
id_108.html); kapitał wymagany od prywatnego inwestora to minimum 50 tys. PLN, za: Ponadregio-
nalna Sieć Aniołów Biznesu Innowacja (http://www.psab.pl/pl/index.html).
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łek, a ich portfel inwestycyjny mieści się w przedziale od 100 tys. do 5 mln PLN, 
co stanowi od 3 do 10% majątku7. Natomiast z danych charakteryzujących popu-
lację aniołów biznesu skupionych w Lewiatan Business Angels wynika, że limity 
inwestycyjne nieformalnych inwestorów zawierają się w przedziale 0,2 do 1 mln 
PLN (mediana) lub 0,4 do 4,5 mln PLN (średnia arytmetyczna) [Tamowicz 2007, 
s. 21]. Po odrzuceniu 10 nietypowych obserwacji (pułap inwestycyjny wskazywany 
powyżej poziomu 10 mln PLN) wartość górnego limitu dla średniej arytmetycznej 
obniża się do poziomu 1,7 mln zł. Różnice w wysokości deklarowanych limitów 
inwestycyjnych zależały także od strategii działania aniołów biznesu w zakresie fi-
nansowania stadium start-up. Dla aniołów biznesu, którzy akceptowali finansowa-
nie bardzo wczesnej fazy rozwoju przedsiębiorstwa, limit inwestycyjny kształtował 
się na poziomie od 0,2 do 1,6 mln PLN, natomiast dla wykluczających inwestycje 
w start-up deklarowany limit był wyższy i mieścił się w granicach 0,7-7,3 mln PLN.

Aniołowie biznesu mogą ograniczać swoje inwestycje regionalnie ze względu 
na potrzebę odgrywania roli doradcy w firmie, w którą inwestują. Z tego względu 
prawdopodobne jest, że będą poszukiwać inwestycji oddalonych od miejsca za-
mieszkania do 160 km (2-3 godziny jazdy samochodem) [Mikołajczak, Krawczyk 
2007, s. 60]. Aczkolwiek nie jest to regułą i zwłaszcza w przypadku inwestycji high-
-tech zaobserwowano zmianę podejścia w odniesieniu do położenia geograficznego 
inwestycji. Może mieć to swoje źródło w małej liczbie projektów inwestycyjnych 
typu high-tech w danym regionie.

Wydaje się, że można założyć, iż przedstawione powyżej limity inwestycyjne 
dotyczą także przedsiębiorstw z woj. dolnośląskiego, natomiast funkcjonowanie 
sieci skupiającej aniołów biznesu w danym regionie może wpływać korzystnie 
na dostęp do kapitału przedsiębiorstw poszukujących finansowania ze strony nie-
formalnych inwestorów. Działające sieci aniołów biznesu mają najczęściej zasięg 
ogólnokrajowy lub też obejmują swoim działaniem kilka województw. Na terenie 
woj. dolnośląskiego swoją działalność deklaruje m.in. Ponadregionalna Sieć Anio-
łów Biznesu czy też sieć Aniołów Biznesu Amber (z siedzibą w Szczecinie).

4.	 Podsumowanie

Z przeprowadzonej analizy wynika, że aniołowie biznesu inwestują w pojedyncze 
projekty od kwoty ok. 50 tys. PLN do 2 mln PLN. Natomiast zdecydowana więk-
szość funduszy VC od kwoty 1 mln PLN wzwyż, przy czym w granicach od  
1 mln do 14 mln PLN podaż kapitału jest stosunkowo słaba. Dosyć dobrą ofertę 
mogą napotkać przedsiębiorstwa potrzebujące dofinansowania ze strony funduszu 
VC rzędu 14-30 mln PLN. Potem stopniowo liczba funduszy PE maleje. Analiza 
wykazała również bardzo nikłą podaż kapitału finansującego fazę zalążkową.

7	 Typowy anioł biznesu w portfelu inwestycyjnym dysponuje kwotą 100 tys. – 5 mln PLN (3-10% 
majątku), za: Lewiatan Business Angels (http://www.lba.pl/kim-jest-aniol).
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VENTURE CAPITAL AND BUSINESS ANGELS  
INVESTMENT LIMITS

Summary: This article reviews 36 venture capitals funds operating in Poland for preferred 
investment limits. The author also analyses the extent of business angels investment in the 
companies. The analysis shows that business angels investments in individual projects are 
from about 50 thousand PLN to 2 million PLN. However, the vast majority of VC funds prefer 
the amount of 1 million PLN up, and in the range of 1 million to 14 million PLN the supply 
of capital is relatively low. Companies may encounter quite a good offer of VC funds if their 
needs imply from 14 to 30 million PLN. The analysis also showed very slim or no supply of 
capital financing seed phase.

Keywords: small and medium-sized enterprises, equity gap, finance gap, limits of funding 
gap.




