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Fundusze venture capital to przede wszystkim $rodki inwestowane w branze wysokich
technologii takie jak telekomunikacja, elektronika, medycyna, biotechnologia, informatyka.
Jednoczesnie inwestycje typu venture capital to finansowanie projektow w poczatkowej fazie
ich powstawania. Pojawiaja si¢ one na etapie badan podstawowych, przygotowania prototypu
lub finansowania start-upow. Private equity pojawia si¢ na pdzniejszych etapach dziatalnosci
firmy. W wigkszosci przypadkow zapewnia finansowanie dalszego rozwoju, a nie badan, czy

rozpoczgceia dziatalnosci.

W regionie Europy Centralnej w zarzadzie jest okoto 5 mld USD, z czego 1,5 mld jest jeszcze
dostepnych na inwestycje. Wigkszo$¢ z tych funduszy dostepna jest w Polsce, gdzie aktywnie
dziata 40-50 funduszy inwestycyjnych. W Polsce wigkszo$¢ kapitatu jest jednak w zarzadzie
0sOb 1 instytucji zajmujacych si¢ private equity, a nie venture capital. Wg szacunkowych
danych venture capital stanowi jedynie 1-2% wszystkich kapitatow bedacych w zarzadzie, co
oznacza, ze Srodki typu vc nalezy szacowac¢ w Polsce na poziomie 50-100 min USD. Pomimo,
ze duza cze$¢ tych funduszy jest jeszcze wolna i moze by¢ inwestowana, to nie zmienia to
faktu, ze nie jest to kapitat znaczacy w skali kraju o takiej wielko$ci jak Polska. Co wigcej,

liczba instytucji dysponujacych tymi srodkami jest rowniez niewielka.

Kolejnym istotnym problemem jest §rednia wielkos¢ transakcji. W Polsce, w calej branzy
venture capital i private equity, Srednia warto$¢ inwestycji to 4-5 min dolaréw. W Enterprise
Investors, najwigkszym funduszu inwestycyjnym w Polsce, gdzie w zarzadzie znajduje si¢
ponad 700 mln USD, przeprowadziliSmy okoto 90 projektéw inwestycyjnych, a $rednia
wielkos¢ transakcji wahata si¢ pomigdzy 8 a 10 mIln USD. Teoretycznie minimalna wielkos$¢
transakcji w EI to 1 milion USD, ale ze wzgl¢du na konieczno$¢ ponoszenia podobnych
naktadow finansowych jak przy ocenie projektow o wartosci kilkunastu milionow USD
bardzo niechgtnie zajmujemy si¢ projektami inwestycyjnymi o tak niskiej wartosci. To samo
dotyczy innych funduszy. W praktyce gospodarczej, w przypadku funduszy inwestycyjnych,
nie podejmuje si¢ projektow ponizej 3-4 milionéw USD. Jezeli takich projektéw nie bedzie w

Polsce, to fundusze beda ich szuka¢ w innych krajach.



Wida¢ wigc wyraznie, ze jest wyrazny niedobor podazy pieniadza w finansowaniu
przedsigwzie¢ ponizej poziomu kilku milionow ztotych. O ile jeszcze znajduja si¢ niewielkie
srodki na rozpoczegcie dziatalno$ci gospodarczej rzadu kilku, czy kilkudziesigciu tysigcy
ztotych (mozna je pozyska¢ z PARP, czy Mikrofunduszu), to dla firm potrzebujacych
srodkdéw finansowych na rozwo6j lub na rozpoczecie dziatalnos$ci rzedu kilkuset tysigcy
dolarow tych srodkow na rynku nie ma. Co wigcej, ta luka nie jest wypetniana. W krajach
Europy Zachodniej finansowanie tego typu przedsigwzig¢ wyglada tak, ze na poczatku
pozycza si¢ fundusze od znajomych i rodziny. Potem na drugim etapie dziatalno$ci znajduje
si¢ finansowanie typu business angel (np. finansowanie przez inne osoby fizyczne), na

trzecim etapie pozyskuje si¢ venture capital, a w koncu private equity (taki jak nasz).

W Polsce mozliwo$¢ powielenia tego schematu, szczegdlnie w przypadku pierwszej i drugiej
fazy jest praktycznie nie mozliwe. Wynika to z tego, ze w Polsce w wyniku uwarunkowan
historycznych nie bylo mozliwosci uksztaltowania si¢ silnej klasy $redniej, ktéra mogtaby
petic¢ role business angel. Jezeli chodzi o indywidualnych inwestorow zagranicznych, to
wycofali si¢ w duzej czesci pod koniec lat dziewigédziesiatych. Jezeli chodzi o III faze
inwestowania to fundusze typu venture capital sa stosunkowo nieliczne i ze znacznymi
ograniczeniami finansowania. Jezeli chodzi o IV fazg czyli PE, to tu nie ma problemow z

finansowaniem, sa wrecz problemy z pozyskiwaniem projektéw do sfinansowania.

Podsumowujac, graczom takim jak my nie optaca si¢ inwestowaé w projekty we wcezesnym
stadium. Wyraznie wida¢, ze brakuje infrastruktury finansowania przedsigbiorstw
innowacyjnych, 1 pewnie bedzie jej dlugo brakowato. Podobna sytuacja panowata w sektorze
bankowym na poczatku lat 90-tych, kiedy mozna byto dosta¢ pozyczk¢ na 10, 20, czy 100
mln dolaréw, ale nie mozna byto dosta¢ kredytu na 10, 20, 100 tysigcy dolarow. Przez parg lat
funkcjonowata stworzona przez nas instytucja, ktora miala do dyspozycji 50-60 mln USD i
udzielata pozyczek w wysokosci 20-250 tysiecy dolarow, w drugiej potowie lat’90
stworzyliSmy Fundusz Mikro. Jedna i druga instytucja w skali swojego dziatania wspomogta
kilkadziesiat tysigcy przedsigbiorcéw. Widaé wigc potrzebg wypetienia tej luki na polskim
rynku. By¢ moze rozwiazaniem byloby powotanie do zycia instytucji finansowej w oparciu o

kapitaty instytucji miedzynarodowych takich jak EBRD, czy Bank Swiatowy.



