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LIMITY INWESTYCYJNE FUNDUSZY VENTURE
CAPITALS 1 ANIOLOW BIZNESU

Streszczenie: W artykule dokonano przegladu 36 funduszy VC dziatajacych na terenie Pol-
ski pod katem preferowanych limitow inwestycyjnych oraz przeanalizowano preferencje
aniolow biznesu co do wielkosci inwestycji w przedsigbiorstwa. Z przeprowadzonej analizy
wynika, ze aniotowie biznesu inwestujg w pojedyncze projekty od kwoty ok. 50 tys. zt do 2
min PLN. Natomiast zdecydowana wigkszo$¢ funduszy VC od kwoty 1 mln PLN wzwyz,
przy czym w granicach od 1 mln do 14 mIn PLN podaz kapitatu jest stosunkowo staba. Dosy¢
dobra oferte moga znalez¢ przedsigbiorstwa potrzebujace dofinansowania ze strony funduszu
VC rzedu 14-30 min PLN. Analiza wykazata rowniez bardzo nikla podaz kapitatu finansuja-
cego faze zalgzkowa.

Slowa kluczowe: mate i Srednie przedsigbiorstwa, luka finansowa, luka kapitatowa (equity
gap), granice luki finansowe;.

1. Wstep

Staba dostgpnos¢ kapitatu dla sektora matych i $rednich przedsigbiorstw jest uzna-
wana za jedng z najwazniejszych barier rozwoju przedsigbiorczosci. Zjawisko to zo-
stato nazwane luka kapitatowa (equity gap). Po raz pierwszy problem luki kapitato-
wej zostat zidentyfikowany juz w latach 30. XX wieku przez Harolda Macmillana.
Zauwazyl on, ze wszystkie przedsigbiorstwa w Wielkiej Brytanii maja trudnosci
z pozyskaniem kwot na finansowanie dzialalnosci od 5 tys. do 200 tys. funtéw bry-
tyjskich. Kwoty mniejsze, do 5 tys. funtéw brytyjskich, mozna bylo pozyskaé
np. w lokalnych bankach, natomiast kwoty powyzej 200 tys. funtow dzigki emisji
papierow wartosciowych [Macmillan 1931, s. 95]. Ostatnio prowadzone badania
empiryczne potwierdzaja nadal wystgpowanie luki finansowej w Wielkiej Brytanii.
Miesci si¢ ona obecnie w zakresie od 250 tys. funtéw do 1 miliona (w przypadku
niektorych rodzajow dziatalnosci gorna granica moze osiaga¢ warto$¢ 2 milionow
funtéw lub tez wiecej) [ The Supply of Equity Finance... 2009, s. 8].

W artykule podjeta zostanie proba zidentyfikowania granic luki finansowej
w odniesieniu do kapitatu private equity. Postawiono teze, ze polskie przedsigbior-
stwa maja trudnosci z finansowaniem projektow na rynku private equity rozumia-
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nym jako rynek funduszy VC oraz aniotow biznesu w graniach pomigdzy 1 min PLN
a 15 min PLN (sa to tzw. granice luki finansowej). Przyjeto takze teze pomocni-
czg, moéwiacg o tym, ze granice luki nie s3 uwarunkowane regionalne, tj. niezaleznie
od miejsca prowadzenia dziatalnosci w Polsce przedsiebiorcy moga mie¢ podobne
trudnosci z dostepem do kapitatu wlasnego typu private equity w okreslonych gra-
nicach. Celem niniejszego artykutu jest takze: 1) analiza rynku VC w Polsce, szcze-
goblnie pod katem limitow inwestycyjnych oraz etapu finansowania dziatalnosci, 2)
analiza rynku aniolow biznesu w Polsce.

2. Analiza rynku VC/PE

2.1. Charakterystyka rynku VC/PE w Polsce

W Polsce dziata okoto 80 funduszy VC/PE majacych siedzib¢ w Polsce oraz 18 fun-
duszy z siedziba poza Polska. Catkowita warto$¢ inwestycji funduszy VC/PE w Pol-
sce wyniosta w 2009 roku 267 mln euro, natomiast w 2010 wzrosta do 657 mln euro,
co oznacza powrdt do poziomu sprzed kryzysu (2008 r. — 633 mln euro) [EVCA
Central... 2010, 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 polowe
(376 mln euro) stanowito dofinansowanie ze strony agencji rzadowych wspieraja-
cych rozwoj przedsigbiorczosci, m.in. ze srodkéw Europejskiego Banku Inwesty-
cyjnego 1 Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego.

Fundusze VC dziatajace w Polsce najczesciej unikajg finansowania matych pro-
jektow i skupiajg uwage na finansowaniu fazy ekspansji i rozwoju $rednich i duzych
przedsigbiorstw. W 2010 r. 82,3% $rodkow fundusze przeznaczyly na refinansowa-
nie lub wykup spolek dojrzatych od poprzednich witascicieli (dla porownania, w roku
2003 bylo to 68%), a 17,4% na inwestycje w przedsigbiorstwa na etapie ekspansji
(w2003 r. — 30%). Zaledwie 0,4% (2% w 2003 r.) zainwestowano w przedsiebior-
stwa we wczesnych etapach rozwoju (start-up 1 pézniejszy okres venture). W 2010 .,
podobnie jak we wczesniejszych latach, nie odnotowano zadnych inwestycji w fir-
my typu seed (kapital zalazkowy/faza zasiewu) [EVCA Yearbook 2011, s. 273].

Dziatajace na rynku fundusze typu VC stale rosna, a konsekwencja tego sag wyz-
sze pojedyncze inwestycje. W 2000 r. przeci¢tna inwestycja to ok. 2 min dolaréw,
natomiast w 2007 juz 14 mln dolaréw [Klonowski 2009, s. 18]. W latach 2007-2009
przecigtna inwestycja wzrosta do 19 mln euro (ok. 26 min dolaréw) [Drewniak
2011]. W efekcie klasyczne inwestycje w nowo utworzone firmy (faza zasiewu)
oraz w fazg start-up wzbudzaja coraz mniejsze zainteresowanie funduszy.
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Tabela 1. Podziat inwestycji funduszy VC/PE w Polsce ze wzgledu na etap rozwoju spotki (2009,
20101)

Wyszczegdlnienie K\Z:/t?;;‘zzigq ! % Is;fj:ﬁ %

Rok 2009

Zasiew 0,0 0,0 0,0 0,0
start-up 0,0 0 1 3,8
Venture — pézniejszy etap 634,0 0,2 5 19,2
Venture ogdtem 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 1293,0 0,2 6 13,0
Venture — pdzniejszy etap 1272,0 0,2 3 6,5
Venture ogolem 2 565,0 0,4 9 19,6
Finansowanie wzrostu 114 454,0 17,4 15 32,6
Restrukturyzacja 3073,0 0,5 1 2,2
Refinansowanie 16 145,0 2.5 3 6,5
Wykupy 520417,0 79,3 18 39,1
Razem 656 754,0 100,0 44 100,0

Zrodto: EVCA Yearbook 2011, s. 273.

2.2. Limity inwestycyjne funduszy VC w Polsce

Okreslenie dostepnosci kapitatu wlasnego na rynku PE/VC sprowadza si¢ do prze-
prowadzenia analizy warunkow, jakie stawiajg fundusze przedsigbiorstwom, w kto-
re chcg zainwestowac — przede wszystkim chodzi tu o limity inwestycyjne (wielkos¢
inwestycji). Obserwacja limitow inwestycyjnych daje odpowiedz na pytanie, czy
ulegaja one zmianie, tj. czy si¢ obnizaja, co oznaczatoby zmniejszenie luki finanso-
wej, czy tez ulegajg podwyzszeniu, co z kolei ogranicza dost¢p do kapitatu mniej-
szym firmom (projektom). Analizie poddaje si¢ rowniez dane dotyczace inwestowa-
nia przez fundusze w poszczegodlne fazy cyklu zycia przedsigbiorstwa, szczeg6lnie
w fazie zalgzkowej i start-up, oraz preferencje funduszy do finansowania okreslo-
nych sektorow.

W celu identyfikacji granic luki w dzialajacych w Polsce funduszach VC doko-
nano analizy limitow inwestycyjnych oraz preferowanych faz cyklu zycia inwestycji
36 funduszy. Informacje o funduszach zostaty zaczerpnigte ze strony Polskiego Sto-
warzyszenia Inwestorow Kapitatowych!, portalu bankier.pl oraz stron internetowych
analizowanych funduszy.

' www.psik.org.pl.
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Na wykresie przedstawiono limity inwestycyjne wszystkich analizowanych fun-
duszy, niezaleznie od preferencji co do fazy finansowania dziatalnosci (rys. 1).

Limity inwestycyjne funduszy VC

IK Investment Partners GmbH | -
Innova Capital

ABRIS Capital Partners

Highlander Partners
Royalton Partners
Krokus PE
Intel Capital
AVALLON
BBI Capital NFI
Environmental Investment Partners

Business Angel Seedfund

Venture Inkubator SA

50
100
150
200
250
300
350
400
450
500
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800
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900

MLN PLN

Rys. 1. Limity inwestycyjne gorne i dolne funduszy VC w Polsce w 2011 r.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Cze$¢ funduszy ma charakter uniwersalny, wigkszos¢ jednak preferuje okreslone
rodzaje branz. Zdecydowana wiekszos$¢ funduszy dziata w skali kraju. Wybrane fun-
dusze (np. RFI L6dZ) dziatajg lokalnie i preferujg regionalne inwestycje. Na terenie
woj. dolnoslaskiego dziata fundusz MCI Bio.Ventures oraz Venture Inkubator SA,
ktore nastawione sg na finansowanie fazy zasiewu oraz rozruchu przedsigbiorstwa.
Z polityki inwestycyjnej tych funduszy nie wynika jednak, zeby obszar ich dzialania
byt zawezony do woj. dolnoslaskiego.

Jak wynika z wykresu przedstawionego na rys. 1, spora cze$¢ funduszy VC za-
interesowana jest finansowaniem inwestycji rzedu setek milionéw PLNZ?. Wykres
wyraznie pokazuje nie tylko stabo$¢ segmentu bardzo matych inwestycji w poczat-
kowej fazie (seed), ale takze i matych inwestycji (venture), i znaczng site kapitalowa
oraz nasilenie konkurencji pomi¢dzy funduszami w segmencie private equity.

Doktadniejszych informacji dostarcza zestawienie w formie wykresu limitow
inwestycyjnych funduszy, ktore oferowaty finansowanie fazy zasiewow oraz rozru-

2 Limity inwestycyjne w przypadku ich podawania w euro zostaly przeliczone na PLN wedlug
sredniego kursu NBP z 26.07.2011.
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Tabela 2. Fundusze inwestycyjne VC deklarujace finansowanie fazy start-up oraz seed

Nazwa funduszu ][)rgigyplﬁﬁl]t ([}rzll‘gyplﬁﬁl]t Rodzaj inwestycji

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

Seedfund

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 — 0,14 1,71 ekspansja i rozw0j, mezzanine, rozruch/

Polska start-up

Regionalne Fundusze 0,20 2,03 ekspansja i rozw0j, rozruch/start-up,

Inwestycji zasiew/seed

MCI Bio.Ventures 0,50 4,00 seed, start-up, roll-up

BBI Capital NFI 2,00 20,00 ekspansja i rozw0j, zasiew/seed

Renaissance Partners 2,03 8,13 ckspansja i rozwdj, mezzanine, rozruch/
start-up

Intel Capital 2,84 56,85 ekspansja i rozwdj, finansowanie pomo-
stowe, prywatyzacja, refinansowanie,
restrukturyzacja, rozruch/start-up

Oresa Ventures 8,13 40,65 ekspansja i rozw0j, rozruch/start-up,
wykupy

Zrodto: opracowanie wiasne.

Oresa Ventures

Intel Capital

Renaissance Partners

BBI Capital NFI

MCI Bio.Ventures

Regionalne Fundusze Inwestycji
CARESBAC SEAF - Polska
Venture Inkubator SA

SATUS Venture

Fundusze VC — seed, start-up

Business Angel Seedfund

Rys. 2. Limity inwestycyjne w funduszach VC deklarujacych finansowanie fazy start-up oraz seed’

Zrodto: opracowanie wlasne.

* Trzy fundusze finansujace wezesne etapy rozwoju, ktore zaznaczone zostalty na wykresie (Intel
Capital, Oresa Ventures oraz BBI Capital NFI), deklaruja gorne limity inwestycyjne znacznie powyzej
10 mIn PLN (tab. 1), jednak ze wzgledu na cel wykresu skala zostata ograniczona do tej kwoty.
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chu (rys. 2). Sposrdd analizowanych funduszy tylko sze$¢ deklarowato finansowa-
nie fazy seed, natomiast fazy start-up tylko 10 (tab. 2).

Niektore fundusze okreslaja dolny limit inwestycyjny na poziomie 0 PLN
(np. fundusz SATUS Venture, Business Angel Seedfund), co moze oznaczac, ze teo-
retycznie fundusze te moga rowniez zaakceptowac niewielkie inwestycje, rzedu kil-
kuset tysiecy. Biorgc jednak pod uwagg niewielka liczbe funduszy VC finansujacych
faze start-up i seed, zauwazamy, ze potwierdza si¢ teza, iz najtrudniej zdoby¢ finan-
sowanie na niewielkie projekty. Natomiast z nastepnego wykresu (rys. 3), prezen-
tujacego liczbe funduszy VC w zaleznosci od deklarowanego limitu inwestycyjne-
go, wynika, ze stosunkowo trudno pozyskac¢ kapitat do kwoty 1 mln PLN. Powyzej
niej zdecydowanie zwicksza si¢ liczba dziatajacych funduszy. Kolejnym progiem
kapitatu, dla ktérego skokowo zwigksza si¢ liczba funduszy, jest warto$¢ 14 min
PLN. Analizujac limity inwestycyjne do wartosci 200 mln PLN (rys. 4), zauwazamy,
ze uwaga funduszy VC skupia si¢ na inwestycjach rzedu 15-30 mln PLN, a potem
stopniowo maleje liczba funduszy akceptujacych wieksze projekty. Dla wielkos$ci
inwestycji 205 mIn PLN liczba funduszy oferujacych spada do czterech, podobnie
jak przy inwestycjach do 600 tys. PLN.

16

14 - 1
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Rys. 3. Liczba funduszy w zaleznosci od oferowanego limitu inwestycyjnego (do 37 mln PLN)

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Rys. 4. Liczba funduszy w zaleznosci od oferowanego limitu inwestycyjnego (do 200 mln PLN)

Zrddto: opracowanie wiasne.

Poczynione obserwacje cze$ciowo zbiezne s z analizg limitow inwestycyjnych
polskich funduszy VC przeprowadzong przez P. Tamowicza [2007, s. 39]. Wedtug
niego niedostateczna podaz funduszy VC/PE przed rokiem 2007 dotyczyta obsza-
ru mi¢dzy 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 (pod-
dziatanie 1.2.3 SPO WKP, 3.2 PO IG, Krajowy Fundusz Kapitalowy), luka kapitatu
zmniejszyta si¢ od 1,5 do 4 mln euro (tj. od 5,7 do 15 mIn PLN). Z kolei w opraco-
waniu Instytutu Badan nad Gospodarka Rynkowa (2010 r.) przyjeto, ze granice luki
mieszczg si¢ w przedziale od 0,1 min PLN do 10 mln PLN [IBnGR 2010, s. 41].
Natomiast wedlug EBAN* (European Business Angels Network) formalne fundusze
VC inwestuja od kwoty 2,5 mln euro (ok. 10 min PLN).

* http://www.eban.org, 1.08.2011.
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3. Analiza dzialalnos$ci aniolow biznesu w Polsce

3.1. Charakterystyka rynku BA w Polsce

Obok sformalizowanych funduszy VC dziataja nieformalni inwestorzy — aniolowie
biznesu. Z punktu widzenia ograniczania rozmiardéw luki kapitatowej rozwdj rynku
aniotdow biznesu ma bardzo istotne znaczenie. Na przyktad w USA rynek ten jest
znacznie wigkszy od sformalizowanego rynku funduszy VC. Inwestorzy BA inwe-
stujg 13-krotnie wigcej kapitatu niz fundusze VC i dokonuja 40-krotnie wigcej inwe-
stycji [IBnGR 2010, s. 47].

Ze wzgledu na nieformalny charakter inwestycji aniotow biznesu jakiekolwiek
dane statystyczne sg trudno dostepne, szczegdlnie w Polsce. Rzadko réwniez pu-
blikuje si¢ nazwiska prywatnych inwestorow i podaje nazwy spotek, w ktore za-
inwestowali. Pewne jest jedynie, ze aniolowie biznesu wypehiajg luke pomigdzy
finansowaniem pozyskanym od rodziny, przyjaciot a funduszami VC.

Wedtug danych EBAN, organizacji skupiajacej sieci aniotow biznesu i fundusze
zalagzkowe, w 2010 r. w Polsce dziata ok. dziesigciu sieci skupiajacych aniotéw biz-
nesu, a ich liczbe mozna szacowaé¢ na ok. 500 oso6b (w Europie ich liczbe szacuje
si¢ na 75 tys.) [Btaszczak 2011]. W roku 2007 natomiast okreslono liczbe aniotow
biznesu na poziomie 100-150 aktywnych i potencjalnych, w tym ok. 15-20 inwesto-
row zaawansowanych (takich, ktoérzy posiadaja w swoim portfelu inwestycyjnym
3-4 inwestycje) [Tamowicz 2007, s. 21]. Na tej podstawie mozna stwierdzic,
ze w ciagu kilku lat nastgpit dynamiczny wzrost liczby prywatnych inwestorow.

3.2. Limity inwestycyjne anioléw biznesu w Polsce

Przecigtny europejski aniol biznesu inwestuje kwotge pomigedzy 20 tys. euro
a 250 tys. euro (ok. 80 tys. PLN do 1 mIn PLN), a $rednia kwota zainwestowana
przypadajaca na jednego aniota biznesu to od 80 tys. euro do 250 tys. euro, w zalez-
nosci od rodzaju finansowanej dziatalnosci oraz regionu’. Rozmiary $rednich inwe-
stycji zwigkszaja si¢ w sytuacji, gdy aniot biznesu dokonuje wspolnej inwestycji
z innymi inwestorami lub funduszami.

Kryteria inwestycyjne stosowane przez aniotéw biznesu skupionych w polskich
sieciach (m.in. Wschodniej Sieci Aniotow Biznesu, Ponadregionalnej Sieci Aniotow
Biznesu, Lewiatan Business Angels) sg zblizone i wskazuja, ze generalnie inwestuja
oni $rodki w innowacyjne przedsiewziecia w przedziale od 50 tys. PLN do 2 min
PLN®, w formie udzialowej (equity), we wczesne fazy rozwoju (nowe badz miode
przedsigbiorstwo). Niektorzy inwestorzy prywatni mogg inwestowaé¢ w kilka spo-

5 www.eban.pl, 3.08.2011.

¢ Wartos¢ inwestycji dokonywanych przez aniota biznesu wynosi od 50 tys. PLN nawet do 2 mln
PLN, za: Lubelska Sie¢ Anioléw Biznesu (http://www.Isab.lublin.pl/charakterystyka aniola biznesu
id_108.html); kapitat wymagany od prywatnego inwestora to minimum 50 tys. PLN, za: Ponadregio-
nalna Sie¢ Aniotow Biznesu Innowacja (http://www.psab.pl/pl/index.html).
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ek, a ich portfel inwestycyjny miesci si¢ w przedziale od 100 tys. do 5 mln PLN,
co stanowi od 3 do 10% majatku’. Natomiast z danych charakteryzujacych popu-
lacj¢ aniotow biznesu skupionych w Lewiatan Business Angels wynika, Ze limity
inwestycyjne nieformalnych inwestorow zawieraja si¢ w przedziale 0,2 do 1 min
PLN (mediana) Iub 0,4 do 4,5 min PLN ($rednia arytmetyczna) [Tamowicz 2007,
s. 21]. Po odrzuceniu 10 nietypowych obserwacji (putap inwestycyjny wskazywany
powyzej poziomu 10 mln PLN) wartos¢ gornego limitu dla $redniej arytmetycznej
obniza si¢ do poziomu 1,7 mln zt. Réznice w wysokosci deklarowanych limitow
inwestycyjnych zalezaty takze od strategii dzialania aniotéw biznesu w zakresie fi-
nansowania stadium start-up. Dla aniotow biznesu, ktorzy akceptowali finansowa-
nie bardzo wczesnej fazy rozwoju przedsigbiorstwa, limit inwestycyjny ksztaltowat
si¢ na poziomie od 0,2 do 1,6 mln PLN, natomiast dla wykluczajacych inwestycje
w start-up deklarowany limit byl wyzszy i mies$cit si¢ w granicach 0,7-7,3 min PLN.

Aniotowie biznesu mogg ogranicza¢ swoje inwestycje regionalnie ze wzgledu
na potrzebe odgrywania roli doradcy w firmie, w ktora inwestuja. Z tego wzgledu
prawdopodobne jest, ze beda poszukiwaé inwestycji oddalonych od miejsca za-
mieszkania do 160 km (2-3 godziny jazdy samochodem) [Mikotajczak, Krawczyk
2007, s. 60]. Aczkolwiek nie jest to regutg i zwlaszcza w przypadku inwestycji high-
-tech zaobserwowano zmiang¢ podejscia w odniesieniu do potozenia geograficznego
inwestycji. Moze mie¢ to swoje zrodlo w matej liczbie projektow inwestycyjnych
typu high-tech w danym regionie.

Wydaje si¢, ze mozna zatozy¢, iz przedstawione powyzej limity inwestycyjne
dotycza takze przedsigbiorstw z woj. dolnoslaskiego, natomiast funkcjonowanie
sieci skupiajacej aniolow biznesu w danym regioniec moze wpltywaé korzystnie
na dostep do kapitatu przedsiebiorstw poszukujacych finansowania ze strony nie-
formalnych inwestoréw. Dzialajace sieci aniotdéw biznesu maja najczesciej zasieg
og6lnokrajowy lub tez obejmuja swoim dzialaniem kilka wojewddztw. Na terenie
woj. dolnoslaskiego swoja dziatalno$¢ deklaruje m.in. Ponadregionalna Sie¢ Anio-
16w Biznesu czy tez sie¢ Aniotdw Biznesu Amber (z siedzibg w Szczecinie).

4. Podsumowanie

Z przeprowadzonej analizy wynika, ze aniotowie biznesu inwestuja w pojedyncze
projekty od kwoty ok. 50 tys. PLN do 2 mln PLN. Natomiast zdecydowana wigk-
szos$¢ funduszy VC od kwoty 1 mln PLN wzwyz, przy czym w granicach od
1 mln do 14 mIn PLN podaz kapitatu jest stosunkowo staba. Dosy¢ dobra oferte
moga napotkac przedsigbiorstwa potrzebujace dofinansowania ze strony funduszu
VC rzedu 14-30 min PLN. Potem stopniowo liczba funduszy PE maleje. Analiza
wykazata rowniez bardzo nikla podaz kapitatu finansujacego faze zalagzkowa.

7 Typowy aniot biznesu w portfelu inwestycyjnym dysponuje kwota 100 tys. —5 mln PLN (3-10%
majatku), 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.





