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Gléwnym problemem finansowana dziatalno$ci innowacyjnej w Polsce jest brak
finansowania we wczesnej fazie rozwoju. Finansowanie, ktére powinno odgrywa¢ wiodaca
role w tej fazie rozwoju projektow, takie inkubatory, fundusze venture capital czy
finansowanie typu business angel, jest w Polsce praktycznie niewidoczne. Np. na rynku
polskim aktywnie dziataja 2 fundusze VC: MCI Management S.A. i PBK Inwestycje S.A..
Dla porownania w Niemczech funkcjonuje okoto 100 funduszy VC. Co wigcej, w ostatnim
czasiec w Polsce obserwujemy najbardziej gwaltowny spadek finansowania w tej fazie

projektow.

W II rundzie finansowanie przejmuja fundusze private equity i corporate ventures. Ta runda
coraz bardziej zyskuje na znaczeniu, a wynika to z coraz wigkszych probleméw zwiazanych z
wyjsciem z inwestycji. Wymusza to na funduszach finansowanie w dalszy rozwoju spolek
portfelowych z wlasnych §rodkdéw, co wezesniej odbywalo sig¢ poprzez pozyskanie kolejnych
inwestorow finansowych lub strategicznych. Warto zwrdci¢ uwagg, ze brak mozliwosci
wyjscia z inwestycji jest jednym z najwazniejszych czynnikow blokujacych rozwdj
finansowania typu PE czy VC. Problemy z wyj$ciem spowodowane sa nastepujacymi

czynnikami:

- przede wszystkim zostata zamknigta droga IPO jako mozliwos$¢ wyjscia z inwestycji;

- zmalata liczba operujacych funduszy typu private equity w sektorze nowych
technologii

- nastapit spadek liczby inwestorow typu venture capital

- wycofanie si¢ inwestorow typu corporate venture

Na spadek zainteresowania inwestoréw (zarowno funduszy PE, VC jaki i CV) miat bardzo
duzy wptyw spadek zainteresowania inwestycjami internetowymi, a to przede wszystkim byto
przedmiotem inwestycji tych funduszy. Wynikalo to z rezygnacji lub istotnego ograniczenia
inwestycji 1 przeje¢ przez inwestorow strategicznych z sektora telekomunikacji, mediow i
informatyki, duzo wolniejszego od zaktadanego rozwoju rynku internetowego we wszystkich

jego obszarach oraz konsolidacji rynku internetowego poprzez fuzje, przejgcia i bankructwa



W rezultacie fundusze przestawiaja si¢ wigc na inwestycje niszowe, wymagajace stosunkowo
niewielkich inwestycji (do 1 mln USD). Jednoczes$nie znaczaco zmalaly wyceny
niepienieznych wktadow pomystodawcow, w postaci koncepcji, kontaktoéw, organizacji,
oczywiScie na korzy$¢ gotowki. Wynikiem tego jest obejmowanie przez VC
wigkszosciowych pakietow i ewentualne oddawanie udzialéw w spotkach pomystodawcom w

ramach systemdéw opcji menedzerskich, §cisle uzaleznionych od realizacji biznes plandéw.

Perspektywy dla rynku VC rysuja si¢ jednak optymistycznie. Czynnikiem, ktory z pewnoscia
korzystnie wplynie na perspektywy rynku VC, jest planowane wejscie Polski do Unii
Europejskiej. Wreszcie rozwdj polskiego rynku OFE oraz wzmocnienie pozycji po recesji
wiodacych polskich przedsigbiorstw, powinny przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia wolnych
srodkow finansowych, ktorych czes¢ moze znalez¢ ujscie poprzez inwestycje w fundusze VC.
Rowniez prognozowana poprawa koniunktury na gietdzie papierow wartosciowych zwigkszy

wachlarz dostepnych opcji wyjs$¢ z inwestycji, czyniac rynek bardziej atrakcyjnym.



