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dr Marek Dietl

Ʒ DoŜwiadczenia praktyczne:

ïManager inwestycyjny w Krajowy Funduszu Kapitağowym

ïRady nadzorcze: Ravhold Sp. z o. o., Techmex S.A., Port 
Lotniczy Lublin S.A., Libella Sp.  z o.o., Lib-lease Sp. z o.o. (do 
05/3807), BA Seedfund (do 06/3808), BGK (do 07/3808)

ï Od praktykanta do managera/prokurenta w Simon-Kucher & 
Partners (1999-2008)

Ʒ DziağalnoŜĺ naukowa/ekspercka:

ïWsp·ğpracownik Katedry Ekonomii II SGH

ï Ekspert w Instytucie Sobieskiego

ïSpoğeczny doradca Prezesa URE

ïDoktorat w Instytucie Nauk Ekonomicznych PAN (2004 ï2008)

ï Junior Fellow w University of Glasgow (2006 ï2007)

ï Absolwent SGH

ï Autor 10 publikacji recenzowanych oraz 20+ publicystycznych

ïWsp·ğautor ksiŃŨki + 2 kolejne w procesie wydawniczym
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Ʒ Jak dziaĠajń fundusze VC?

Ʒ Rozw·j rynku VC w Polsce i na Ŝwiecie

Ʒ Inwestowanie w fundusze VC

Ʒ Wsp·Ġpraca miŉdzy funduszem VC a przedsiŉbiorcń

Ʒ Krajowy Fundusz KapitaĠowy S.A.

Spis treŝci 

ťr·dğo: KFK
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Ʒ Agendy rzńdowe/fundacjefinansujŃce badania naukowe bŃdŦ 

techniczne (granty)

Ʒ AnioĠowie biznesuïosoby fizyczne dysponujŃce kapitağem oraz 

doŜwiadczeniem biznesowym, kt·re wsp·lnie z innowatorem 

prowadzŃ biznes. Zwykle inwestujŃ do 1 mln PLN w jeden projekt. 

Ʒ Fundusze zasiewoweinwestujŃce na wczesnym etapie rozwoju 

kwoty do 3 mln PLN w jeden projekt i aktywnie wspierajŃ zarzŃdzanie.

Ʒ Fundusze VCinteresujŃce siň przedsiňbiorstwami o pewnych 

dokonaniach z perspektywŃ na bardzo szybki wzrost. W jeden projekt 

inwestujŃ do 50 mln PLN. ProwadzŃ aktywny nadz·r, a nawet 

obsadzajŃ stanowiska w ZarzŃdzie

Ʒ Fundusze Private EquityinwestujŃce w projekty od 20 mln PLN 

(krajowe) i od 200 mln PLN miňdzynarodowe, w firmy o ugruntowanej 

pozycji rynkowej i potencjale wzrostu. W ostatnich latach potrafiŃ 

przejmowaĺ nawet Ŝredniej wielkoŜci firmy globalne. 

Wybrane ŧr·dĠa kapitaĠu 
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Inwestorzy

Fundusz

Inwestorzy

ƷKapitağ do zainwestowania

ƷOpğata za zarzŃdzanie  

ƷZwrot kapitağu i minimalna stopa 

zwrotu 

Ʒok. 80% z zysk·w powyŨej min. stopy 

zwroty

Podmiot 

zarzŃdzajŃcy

Podmiot zarzńdzajńcy

ƷZesp·ğ profesjonalist·w  

ƷPoszukiwanie projekt·w, inwestowanie, 

zarzŃdzanie inwestycjami, wychodzenie 

ƷStağe wynagrodzenie + ok. 20% z 

zysk·w powyŨej min. stopy zwrotu

Sp·ğki portfelowe

Organizacja funduszu PE/VC 
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Faza zasiewu:
Ʒ Konkretyzacja 

pomysğu
biznesowego

Ʒ Ocena potencjağu 
biznesowego 

pomysğu

Faza startu:
Ʒ ZağoŨenie przedsiňbiorstwa
Ʒ Stworzenie produktu/usğugigotowego 

do wprowadzenia na rynek

Faza druga:
Ʒ Rozbudowa kanağ·w dystrybucji
Ʒ Ekspansja globalna/ 

dywersyfikacja

Faza pierwsza:
Ʒ Plany operacyjne 

marketingowe/sprzedaŨowe
Ʒ Wprowadzenie produktu na rynek

Faza trzecia:
Ʒ Rozbudowa potencjağu 
produkcyjnego i sprzedaŨowego

Ʒ Wchodzenie na nowe rynki

Faza czwarta:

Ʒ Szczeg·ğowa segmentacja i 

wyb·r najbardziej atrakcyjnych 

grup klient·w

Ʒ Przejňcia konkurent·w 

Ʒ Poszukiwanie nowych Ŧr·değ 

wzrostu

Fazy inwestowania PE/VC 
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Faza zasiew·w:

Ʒ Zasada 3F (Family, 

Friends, Fools)

Ʒ Anioğowie Biznesu 

np. LBA

Ʒ Wsparcie organizacji 

non-profit ïprogram 

Innowator FNP

Ʒ Wsparcie paŒstwa

np. Kreator 

InnowacyjnoŜci

Faza startu:

Ʒ Syndykaty anioğ·wbiznesu (np. 

inwestorzy GoldenEgg)

Ʒ Fundusze zasiewowe np. BBI Seedfund

Faza druga:

Ʒ średniefundusze np. Krokus PE

Ʒ Fundusze MBO np. Avallon

Faza pierwsza:

Ʒ Fundusze zasiewowe 

Ʒ Mağe fundusze VC np. z Grupy MCI

Faza trzecia:

Ʒ Fundusze PE np. Enterprise 

Investors 

Ʒ Fundusze mezzanine np. 

Mezzanine Management

Faza czwarta: 

Ʒ DuŨefundusze PE: Bridgepoint

Przeglńd polskiego rynku PE/VC 
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Ʒ Jak dziağajŃ fundusze VC?

Ʒ Rozw·j rynku VC w Polsce i na Ŝwiecie

Ʒ Inwestowanie w fundusze VC

Ʒ Wsp·ğpraca miňdzy funduszem VC a przedsiňbiorcŃ

Ʒ Krajowy Fundusz Kapitağowy S.A.

Spis treŝci 

ťr·dğo: KFK
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ťr·dğo: KFK, Bill Payne, Jeffries Broadview, Dow Jones VentureSource. 

Liczba funduszy VC w USA
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ťr·dğo: KFK, Bill Payne, Jeffries Broadview, Dow Jones VentureSource. 

Ŝrednia wielkoŝĻ funduszu VC w USA
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ťr·dğo: KFK, Bill Payne, Thomson Reuters/National Venture Capital Association. 
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KapitaĠ dostarczony do VC i zwroty 

z inwestycji
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Wzrost PKB w najbogatszych krajach OECD

Roczny IRR z funduszy Buy-out zağoŨonych w danym roku

Roczny IRR z funduszy VC zağoŨonych w danym roku

Dobra koniunktura, wysokie 

zwroty w Buy-out, a niskie w VC 

Sğaba koniunktura gospodarcza i 

wysokie zwroty w VC ale niskie w 

Buy-out 

ťr·dğo: KFK, Bank światowy (wzrost gospodarczy), Adivisoria/Miczaika, [Meyer i Mathonet, 2005] 

Rekordowe zwroty zar·wno w 

funduszach Buy-out i VC. 

WyjŜcia z inwestycji w czasie 

euforii gieğdowej 1999/3800!

Co przyniosŃ nam 

fundusze zakğadane w 

latach 2001-2005? OkaŨe 

siň juŨza 2-3 lataé

Historyczne zwroty z inwestycji w PE/VC



Inwestycje PE/VC w Polsce
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ťr·dğo: KFK

Branũa PE/VC rozwija siŉ w Polsce szybkoé
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Ʒ Inwestycje PE/VC na wczesnych etapach rozwoju stanowiŃ mniej niũ
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ťr·dğo: KFK

éale typowych inwestycji VC nie ma prawie 

wcale.
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Budowa rynku VC w Polsce

Fundusze typu Private Equity

(PE) dziağajŃ w Polsce od 15+ lat. 

Rynek ten jest doŜĺ dobrze 

rozwiniňty. Udziağ inwestycji PE w 

PKB Polski jest podobny co w 

Niemczech i we Wğoszeché

ťr·dğo: KFK, Eurostat

éjednoczeŜnie udziağ inwestycji 

na wczesnym etapie rozwoju w 

PKB jest w Polsce najniŨszy w 

cağym EU-25. Ten rynek musi 

zostaĻ dopiero zbudowany!
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Ʒ Trudno jest badaĺ ze wzglňdu na duŨŃ r·ŨnorodnoŜĺ funduszy: 

ï Typ funduszy (od funduszy zasiewowych do zajmujŃcych siň mega 
transakcjami)

ï Datň zawiŃzania funduszu i czas jego trwania

ï NiekompletnoŜĺ danych statystycznych

Ʒ é mimo to moŨna zauwaŨyĺ pewne cechy charakterystyczne

ï Inwestycje w PE/VC dajŃ zwykle wyŨsze zwroty niŨ inwestycje w inne klasy 
aktyw·w o ile dobrze zostağ dobrany zesp·ğ zarzŃdzajŃcy

ï Koniunktura gospodarcza ma mniejszy wpğyw na wyniki (fundusze 
zawiŃzane w Ătrudnych czasachò radzŃ sobie lepiej niŨ te zağoŨone w 
dobrych ïzaleŨnoŜĺ nie jest statycznie istotna)

ï Bardzo dobre warunki na rynkach finansowych w momencie wychodzenia z 
inwestycji majŃ przeğoŨenie na dobre wyniki

ï ĂDuŨe funduszeò radzŃ sobie Ŝrednio raczej lepiej niŨ mağe

ï WŜr·d Ămağych funduszyò moŨna jednak znaleŦĺ prawdziwe gwiazdy oraz 
spektakularne poraŨki

ťr·dğo: KFK, [Meyer i Mathonet, 2005] 

Zwroty z inwestycji w PE/VC

18/38



ťr·dğo: KFK, [Meyer i Mathonet, 2005], [Evans, 2008] 

Fundusz VC

Fundusz VC

Fundusz VC

Sp·Ġki

Fundusz-

funduszy 

(np. KFK)

Inwestor 

(np. fundusz 

emerytalny, 

paœstwo itp.) 

Opcja 3: najbardziej wyrafinowana; 

optymalna dla inwestor·w z duŨymi 

aktywami i nie majŃcych doŜwiadczenia w 

inwestowaniu w PE/VC

Fundusz VC

Fundusz VC

Fundusz VC

Sp·Ġki

Inwestor 

(np. fundusz 

emerytalny, 

paœstwo itp.) 

Opcja 2: BezpoŜrednie inwestowanie w fundusze VC/PE

ƷIstotne jest zdobycie miejsca w funduszu (najlepsze zespoğy 

zarzŃdzajŃce wsp·ğpracujŃ stale w tŃ samŃ grupŃ inwestor·w)

ƷKonieczne sŃ kompetencje w wyborze zespoğu zarzŃdzajŃcego 

funduszem

ƷIstotna jest stağe monitorowanie funduszy przez 10-12 lat jego 

trwania

Sp·Ġki

Inwestor 

(np. fundusz 

emerytalny, 

paœstwo itp.) 

Opcja 1: BezpoŜrednie inwestowanie w przedsiňbiorstwa

ƷKonieczna jest budowa zespoğu do pozyskiwania, oceniania i 

monitorowania inwestycji

ƷO sukcesie w duŨej mierze decyduje przyjňta strategia 

ƷWysokie stopy zwrotu ale i ryzyko cağkowitej poraŨki

71% aktyw·w zainwestowanych 

przez fundusze emerytalne w 

Australii (Superannuation 

Funds) na rynku prywatnym w 

zostaĠo alokowane przez 

fundusze-funduszy (opcja 3)

Sposoby wejŝcia na rynek PE/VC
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Zwrot na zainwestowanym kapitale

ťr·dğo: KFK

NajwyŨszy zwrot przy bardzo 

wysokiej wariancji moŨna 

osiŃgnŃĺ bezpoŜrednio 

inwestujŃc w MśP. 

Inwestycje w fundusze VC 

bezpoŜrednio i za 

poŜrednictwem funduszu 

funduszy zapewnia 

por·wnywalny zwrot z tym, Ũe 

fundusze funduszy majŃ niŨszŃ 

wariancjň. 
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ťr·dğo: KFK, [Evans, 2008]

Motywacja do inwestowania w PE/VC
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Wzglňdny zwrot

Dywersyfikacja

Bariery do inwestowania w PE/VC
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Uwarunkowania prawne

ZğoŨonoŜĺ zagadnienia

Strategia

Przepisy prawa

Limity inwestycyjne

J-curve

ZobowiŃzania inwest. w PE/VC

PrzejrzystoŜĺ

W koœcu paŧdziernika 2008 oczekiwana emerytura 

z drugiego filaru byĠa niũsza niũ gdyby przyszli 

emeryci pozostali w starym systemie. Moũe limit 

dla OFE w inwestycje poza akcjami i obligacjami 

jest zbyt niski?

Motywacja do inwestowania w PE/VC
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Venture Capital vs. Vulture Capital

ťr·dğo: KFK
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Po co przedsiŉbiorcy fundusz PE/VC?

Ʒ Dostawca kapitağu:

ïObejmuje znaczny pakiet udziağ·w 

ïAkceptuje wysokie ryzyko

ïOczekuje (bardzo) wysokich st·p zwrotu

Ʒ Partner biznesowy:

ïZapewnia sobie prawa korporacyjne

ïAktywnie poszukuje moŨliwoŜci rozwoju dla 
przedsiňbiorstwa

ïStale dŃŨy do optymalizacji struktury kapitağu

ïMoŨe wğŃczyĺ siň w operacyjne zarzŃdzanie 
(szczeg·lnie w sytuacjach kryzysowych)

ťr·dğo: KFK
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Inwestycje PE/VC ðperspektywa makro

ťr·dğo: KFK

Ʒ Badanie[NVCA, 2002], przedsiňbiorstwa wsparte przez 
fundusz VC na 1000 USD aktyw·wé

ïé generujŃ 2 x wiňcej sprzedaŨy,

ïé pğacŃ 3 x podatk·w 

ïé eksportujŃ 2 x wiňcej 

ïé 3 x wiňcej wydajŃ na B+R

Ʒ [Romain i Pottelsberghe, 2004] zbadali wpğyw 1 USD 
inwestycji na produktywnoŜĺ w krajach OECD:

ïInwestycje VC Ą 3,33

ïPubliczne wydatki na B+R Ą 2,69 

ïPrywatne wydatki na B+R Ą 1,99
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VC = nowe technologie

ťr·dğo: KFK na podstawie ťr·dğo: Yozma 2002 za USA Census, OECD, IVC Research Center, CBS
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ăSmart capitaló

ťr·dğo: KFK

KapitaĠ Talenty

KapitaĠ dla:

ƷNaukowc·w

ƷPoczŃtkujŃcy przedsiňbiorc·w

ƷSeryjnych przedsiňbiorc·w

ƷMenedŨer·w wykupujŃcych 

zarzŃdzane firmy

KapitaĠ od:

ƷSeryjny przedsiňbiorc·w

ƷAnioğ·w biznesu

ƷSkutecznie inwestujŃcych VentureKapitalist·w
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Oczekiwania przedsiŉbiorc·w wobec PE/VC

ťr·dğo: KFK, [Bengtssoni Wang, 2009]

Prywatne VC oceniane sŃ 

najlepiej w 4 z 5 kategorii

Fundusze Anioğ·w Biznesu 

sŃ najsğabiej oceniane za 

wyjŃtkiem gotowoŜci 

wspierania

Fundusze powiŃzana z 

instytucjami finansowymi 

uwaŨane sŃ za bardzo 

doŜwiadczone

DoŜwiadczenie, kompetencje i gotowoŜĺ 

wspierania sŃ bardziej istotne niŨ warunki 

transakcji w przypadku prywatnych VC!
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ťr·dğo: KFK, Bill Payne, Jeffries Broadview, Dow Jones VentureSource. 

Liczba partner·w w funduszu VC na mln USD 

kapitaĠu

Ale niestety liczba partner·w 

roŜnie wolniej ïŜrednie kapitağ na 

partnera jest coraz wyŨszy. 
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MŜP sń motorem gospodarkié

Ʒ MśP stanowiŃ 99,9% wszystkich polskich przedsiňbiorstw

(ok. 95% stanowiŃ mikroprzedsiňbiorstwa)

Ʒ Przy odpowiednim finansowaniu i wsparciu biznesowym, mogŃ 

wygenerowaĺ ponadprzeciňtne stopy zwrotu dla ich wğaŜcicieli

éale
obecna struktura finansowania polskich MśP 

(w ok. 80% ze Ŝrodk·w wğasnych ich wğaŜcicieli) w poğŃczeniu z: 

Ʒ relatywnie niskim poziomem zamoŨnoŜci spoğeczeŒstwa,

Ʒ mağŃ dostňpnoŜciŃ finansowania bankowego (niski poziom 

zabezpieczeŒ, brak historii),

Ʒ czasochğonna, skomplikowanŃ, kosztownŃ i uzaleŨnionŃ od 

koniunktury gieğdowej ofertŃ publicznŃ

znaczŃco ogranicza lub uniemoŨliwia ich rozw·j (luka kapitaĠowa)
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Rozwińzanie



ăNowy pomysĠ na inwestowanieó 

Ʒ Misja:wspieranie rozwoju MśP poprzez wypeğnianie luki kapitağowej

Ʒ Spos·b realizacji misji:fundusz-funduszy VC Ą inwestujemy w 

fundusze, kt·re nastňpnie inwestujŃ w MśP

Ʒ Umocowanie prawne:ustawa i rozporzŃdzenie o Krajowym Funduszu 

Kapitağowym

Ʒ Miejsce w instytucjach paŒstwowych: sp·ğka akcyjna, 100% akcji naleŨy 

do Banku Gospodarstwa Krajowego; nadz·r ministerstwa gospodarki i 

realizacja polityki tego ministerstwa

Ʒ Zesp·Ġ:profesjonaliŜci z duŨym doŜwiadczeniem biznesowym

Ʒ Doŝwiadczenie:dwa fundusze, kt·re juŨ inwestujŃ w MśP

Ʒ Plany do roku 2012: w portfelu 30 funduszy, kt·re zainwestujŃ w okoğo 

200 MśP (Ŝrodki budŨetu paŒstwa, strukturalne i inne zagraniczne ï

ğŃcznie ponad 800 mln PLN) 

Krajowy Fundusz KapitaĠowy S.A.

Source: KFK

Wiŉcej informacji:

www.kfk.org.pl 
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Jak dziaĠa KFK?

ťr·dğo: KFK

Ʒ KFK, wraz z inwestorami prywatnymi kapitalizuje fundusze wybrane w konkursie

Ʒ Fundusze inwestujŃ swoje Ŝrodki w projekty inwestycyjne ïinnowacyjne MśP

Ʒ Profesjonalne zespoğy zarzŃdzajŃceFunduszami dŃŨŃ do maksymalizacji wartoŜci 

Sp·ğek (motywacja: carried interest)

Ʒ Po wyjŜciu z inwestycji, Fundusz zwraca kapitağ oraz osiŃgniňty zysk Inwestorom i KFK

Fundusz VC

Fundusz VC

Fundusz VC

MŜP

KFK

Inwestorzy 

prywatni

Inwestorzy 

publiczni 
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Portfel inwestycyjny KFK: dziŝ i jutro
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Ŧr·dĠa finansowania dziaĠalnoŝci KFK

Kapitağ (ok. 24 mln PLN)

Dotacja MG (ok. 55 mln PLN)

Dotacja SPPW (ok. 150 mln PLN)

Dotacja PO IG (647 mln PLN)

880 mln 

PLN

Ʒ W okresie 2005-2007 KFK zostağ wyposaŨony w Ŝrodki w wysokoŜci          
ok. 80 mln zğ (kapitağ zakğadowy oraz dotacja z Ministerstwa Gospodarki)

Ʒ W okresie 2008-2017 KFK bňdzie dysponowağ Ŝrodkami w kwocie              
ok. 800 mln zğ w ramach realizacji Dziağania 3.2 Programu Operacyjnego 
Innowacyjna Gospodarka (fundusze UE) oraz realizacji Priorytetu 3 (Kapitağ 
prywatny: poprawa Ŝrodowiska biznesowego i dostňpu do kapitağu dla MśP) 
w ramach Szwajcarsko-Polskiego Programu Wsp·ğpracy

ťr·dğo: KFK
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