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INSTRUMENTY INZYNIERII FINANSOWEJ
DLA MIKRO, MALYCH I SREDNICH PRZEDSIEBIORSTW

Wprowadzenie

Perspektywa rozwoju instrumentéw inzynierii finansowej zwigzana jest z przedsie-
biorczo$cia, gtdwnie z innowacjami. W polskiej praktyce okreslenie innowacje moze by¢
utozsamiane z tacinskim slowem miscellannea, oznaczajacym rzeczy nieuchwytne, nie
dajace si¢ zwazy¢, zmierzy¢, doktadnie okresli¢, mogace jednak oddziatywaé, mie¢ zna-
czenie, wpltyw'. Podobne utozsamienie moze dotyczy¢ m.in. pojeé start-up, seed-capital,
tak czgsto uzywanych w 0wczesnej praktyce proceséw spoleczno-gospodarczych i finan-
sowych w Polsce.

Glownym motywem podjecia w ponizszych rozwazaniach — na miar¢ ich skromnych
ram — problematyki instrumentéw inzynierii finansowej dla mikro, matych i §rednich
przedsigbiorcow sa doswiadczenia z realizacji projektow realizowanych przez Polska Fun-
dacj¢ Przedsigbiorczosci (PFP) w ramach Projektow: Sie¢ Aniotow Biznesu AMBER, Fun-
dusz Kapitatu Zalgzkowego Pomeranus SEED i innych projektéw zwigzanych z inzynierig
finansowa, w tym JEREMIE.

Pojgcie inzynierii finansowej znane od dawna znalazto zastosowanie takze w narze-
dziach i inicjatywach Komisji Europejskiej?, w ktorych zapisano: ,,W celu bardziej sku-
tecznego 1 zrownowazonego wykorzystania funduszy strukturalnych i Funduszu Spdjnosci
w okresie programowania 2007-2013 stworzono kilka nowych narzedzi i inicjatyw. W ra-
mach tych inicjatyw wykorzystuje si¢ wiedzg¢ specjalistyczng z dziedziny inzynierii finan-
sowej, co zapewnia trwate oddzialywanie inwestycji i ich wktad w dtugofalowy rozwoj
regionow”.

Instrumenty inzynierii finansowej, zgodnie z nomenklaturag Unii Europejskiej, nie-
watpliwie moga by¢ efektywnie wykorzystywane do wspierania innowacyjnych procesow.
Bezsprzecznie potrzebny jest zestaw odpowiednich, komplementarnych instrumentow, by
wzmocni¢ w szczegolnosci firmy we wcezesnych etapach rozwoju, tzn. w momencie roz-

' www.wiktionary.org.

2 ec.europa.eu/regional policy/themes/financial/index _pl.htm.
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poczynania dziatalno$ci. Jednocze$nie zastosowanie odnawialnych instrumentow finanso-
wych zamiast dotacji pozwala na uzyskanie efektu mnoznikowego w stosunku do tradycyj-
nych funduszy UE.

W niniejszym artykule zostang przedstawione projekty Polskiej Fundacji Przedsie-
biorczosci, ktore zdaniem autora mozna uznac za kluczowe dziatania dostarczajace kom-
plementarnego i praktycznego systemu finansowania mikro, matych i §rednich przedsie-
biorstw w Polsce w ramach tzw. inzynierii finansowej, tj.

Sie¢ Aniotoéw Biznesu AMBER,

— Fundusz Kapitatu Zalgzkowego Pomeranus SEED,

— JEREMIE,

— CIP.

Powyzsze projekty sa pionierskie i wptywaja na wzrost zaufania do szeroko rozumia-

nego $wiata finansow, z uwzglednieniem instytucji i instrumentéw finansowych dotknie-
tych w ostatnich latach erozja zaufania. Dodatkowo autor obok doswiadczen z realizacji
wyzej wymienionych projektow przedstawia praktyczne wnioski dotyczace polskiego ryn-
ku komercjalizacji innowacyjnych projektow, wzbogacone perspektywa rozwoju w latach
2014-2020.

Nieuchwytno$¢ innowacji w uwarunkowaniach polskiej gospodarki moze by¢ spowo-
dowana stosunkowo niska ich skalg na tle rozwinigtych gospodarek $wiata. Mimo wzrostu
innowacyjnosci w Polsce wcigz brakuje praktycznych przykladéw instrumentow wspiera-
jacych procesy wzrastajacej innowacyjnosci. Tym samym artykut jest proba sprecyzowania
funkcjonujacych w Polsce dobrych przyktadow instrumentéw inzynierii finansowej doty-
czacych finansowania innowacji w sektorze startujacych firm.

1. Sie¢ Aniolow Biznesu AMBER

Sie¢ Aniolow Biznesu AMBER jest rozwijana w Polskiej Fundacji Przedsigbiorczosci
od 2009 roku. Celem tej inicjatywy jest stymulowanie finansowania mlodych, innowacyj-
nych projektow biznesowych ze srodkéw prywatnych inwestorow — Aniolow Biznesu, ktorzy
w wigkszosci przypadkow inwestuja jako osoby indywidualne. Sie¢ Anioléw Biznesu tworzy
odpowiednie warunki do wtasciwej komunikacji i spotkania obu grup, co ze wzgledu na ich
bardzo odmienny charakter wymaga zastosowania wtasciwie dopasowanych narzedzi.

Dziatalno$¢ w Sieci Aniotow Biznesu AMBER w ramach Polskiej Fundacji Przedsie-
biorczos$ci daje mozliwos$¢ dostepu do innych zrédet finansowania, m.in. pozyczek, pore-
czen oraz wspotinwestycji z Funduszem Kapitatu Zalazkowego Pomeranus SEED.

1.1. Proces i rezultaty

Zespot Sieci Aniotow Biznesu AMBER pozyskuje propozycje inwestycyjne poprzez
kilka kanatow, tj.:
— kontakty bezposrednie z firmami,
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— strona internetowa (formularz zgloszeniowy, e-mail),

— liczne szkolenia i spotkania w inkubatorach przedsigbiorczosci, parkach naukowo-

technologicznych, wystapienia na konferencjach,

— zgloszenia od inwestorow.

Dotychczas do Sieci pozyskano ponad 700 zgloszen ze strony zespolow i firm poszu-
kujacych finansowania. Z tej grupy glebszej analizie poddano 130 projektow, a na spotkanie
z inwestorami zaproszono 50 z nich. Projekty przygotowywane na spotkanie z inwestorami
sg poddawane szczegdtowej analizie w postaci recenzowania biznesplanu oraz prezentacji
inwestorskie;j.

Podczas zamknietych spotkan prezentacyjnych organizowanych kilka razy w roku
w Szczecinie $rednio 4-5 przedsiewzig¢ na kazdym spotkaniu przedstawia ofert¢ inwesty-
cyjng w postaci 15-minutowych prezentacji. W przypadku zainteresowania ze strony inwe-
storow dalsze spotkania, due dilligence i proces inwestycyjny odbywaja si¢ bezposrednio
pomiedzy stronami (bez aktywnego udziatu Sieci). Od potowy 2011 roku, w odpowiedzi na
zapotrzebowanie obu stron, wprowadzono dodatkowe wsparcie w postaci ustug prawnych
dostepnych zaréwno dla inwestorow, jak i szukajacych finansowania, ktore majg utatwic
negocjowanie warunkow inwestycji i konstruowanie dokumentéw niezbednych w tym pro-
cesie (term sheet, umowa inwestycyjna, umowa spotki). Ze wzgledu na finansowanie pozy-
skane z Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka (dziatanie 3.3.1) ustugi Sieci sg
bezptatne zaréwno dla inwestorow, jak i szukajacych finansowania.

1.2. Szukajacy finansowania

Wsrod szukajacych finansowania znajdujg si¢ zaro6wno zarejestrowane spotki kapita-
lowe, jak i spotki osobowe, jednoosobowe dziatalnosci gospodarcze lub zespoty osdb nie-
prowadzace dziatalno$ci gospodarczej. Weryfikujac przedsiewzigcia pod katem zaprosze-
nia na spotkanie z inwestorami, Sie¢ zwraca uwagg na nastepujace kryteria:

— jakosc¢ zespotu ludzi, w tym do§wiadczenie, komplet kompetencji zgodnych ze stra-

tegig biznesowa, determinacja, zaangazowanie, sprawnos¢ operacyjna,

— stopien zaawansowania przedsigwzigcia — co najmniej prototyp produktu/ustugi,

— istniejacy model biznesowy sformutowany w konkretnym biznesplanie,

— skalowalnos$¢ przedsiewzigcia,

— widoczne i trwate przewagi konkurencyjne,

— dostep do rosnacego rynku, najlepiej o zasiegu miedzynarodowym (preferowany

zasigg globalny),

— brak watpliwos$ci co do praw wlasnos$ci i czystosci patentowe;.

1.3. Inwestorzy

Grupa 40 inwestorow jest zroznicowana pod wzglgdem miejsca zamieszkania, do-
$wiadczen branzowych i inwestycyjnych. Wiekszos¢ inwestoréw indywidualnych pochodzi
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ze Szczecina i okolic (sg tez inwestorzy z Gdyni, Warszawy, Poznania, Wroctawia, Krako-
wa oraz regionu $laskiego).

Cze$¢ inwestoréw ma duze doswiadczenie we wszystkich etapach inwestowania, tj.
w analizie przedsigwzig¢, procesie inwestycyjnym, nadzorze wiascicielskim, jak i wyj-
$ciach inwestycyjnych. Ta grupa osob inwestuje poprzez specjalnie stworzone wehikuty
inwestycyjne (z wdrozonymi mechanizmami optymalizacji podatkowej), finansowane za-
zwyczaj wespot z innymi inwestorami.

Druga grupa inwestoréw nie posiada doswiadczenia inwestycyjnego jako osoby in-
dywidualne, jednakze dysponuje wiedzg biznesowa obejmujaca m.in. sprzedaz przedsig-
biorstwa, przejecia i fuzje, wprowadzenie na rynek NewConnect lub gtéwny parkiet Gietdy
Papierow Wartosciowych.

Wspolnym mianownikiem wszystkich osob skupionych w Sieci AMBER po stronie
inwestoréw jest duze do§wiadczenie biznesowe, wolne $rodki finansowe i zainteresowanie
inwestowaniem na rynku niepublicznym.

Dotychczasowe doswiadczenie w rozwijaniu Sieci Aniotow Biznesu AMBER pozwa-
la na sformutowanie kilku wnioskow:

— zardwno po stronie szukajacych finansowania, jak i inwestorow wystepuje niski

stopien wiedzy i dos§wiadczen zwigzanych z procesem inwestycyjnym,

— wiegkszo$¢ 0sob szukajacych finansowania ze strony inwestorow wymaga najpierw

duzego wsparcia doradczego,

— ze wzgledu na niewielkie (W poréwnaniu z inwestorami w Europie Zachodniej

1 USA) zasoby finansowe polscy inwestorzy angazuja si¢ w projekty, przy ktorych
wejscie na rynek pojawia si¢ w okresie maksymalnie 3 miesigcy od inwestycji,

— powyzszaprzyczynaskutkuje rowniezniechecig do inwestowania w przedsigwzigcia

o bardzo wysokim stopniu innowacyjnosci, obejmujace technologie i patenty.

Czes$¢ wskazanych wnioskow jest dostrzegana rowniez w niektorych krajach Europy
Zachodniej. Tam wdraza si¢ takze wiele zache¢t podatkowych i instrumentdéw inzynierii
finansowej (fundusze koinwestycyjne, preferencyjne pozyczki) zmniejszajacych ryzyko in-
westorow prywatnych i tym samym stymulujacych rozwdj rynku.

1.4. Zachety fiskalne dla Anioléw Biznesu

W o$miu krajach Unii Europejskiej wprowadzono zachety fiskalne dla inwestorow na
etapie early stage. Sa to: Belgia, Francja, Irlandia, Wtochy, Niemcy, Luxemburg, Portugalia
i Wielka Brytania. Zachgty te przejawiajg si¢ w gwarancjach rzadowych i zmniejszonych
stopach podatkowych. Ciekawe jest, iz kraje, w ktorych takie zachety funkcjonuja, sa jed-
nocze$nie krajami o najwiekszej aktywnosci Aniotow Biznesu.

Zachety fiskalne sg narzedziem zachgcajacym do inwestycji w firmy na ryzykownym
dla nich etapie. Uznaje si¢, ze prywatni inwestorzy angazuja si¢ w firmy, ktorych warto$§¢
dodana dla gospodarki ze wzglgdu na generowane przychody, zatrudnienie i innowacyjno$¢
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jest znacznie powyzej §redniej. Ponadto szereg badan wskazuje, iz pomimo kosztow dla
gospodarki wynikajacych, np. z ulg podatkowych, budzety publiczne na takiej dziatalno$ci
zyskuja w postaci wptywow z innych podatkow.

Jednym z ciekawszych rozwigzan jest Enterprise Investment Scheme (EIS) z Wiel-
kiej Brytanii. Pomimo kryzysu i polityki zaciskania pasa w Wielkiej Brytanii przywileje
dla inwestoréw indywidualnych sg zwigkszane 1 jest to traktowane jako jedno z narze¢dzi
pobudzania gospodarki. W ramach EIS inwestorzy majg prawo do 30% ulgi podatkowej
(Tax Relief) od zainwestowanego kapitatu, ktory nie moze by¢ jednak wiekszy niz 500
tys. funtéw rocznie (w kwietniu 2012 r. kwota ma by¢ zwigkszona do 1 mln funtow). In-
westorom przystuguje rowniez zwolnienie z podatku od zyskow kapitatlowych (Capital
Gains Tax), uzyskanych w ramach inwestycji. Uprawnienia wynikajace z tych ulg sg ak-
tualne, o ile inwestor zachowa udziaty (otrzymane poprzez inwestycje swoich srodkow)
przynajmniej przez trzy lata. Ponadto EIS pozwala kompensowa¢ straty poniesione w wy-
niku sprzedazy udzialéow w przedsiebiorstwie z zyskami uzyskanymi w danym roku. W ra-
mach systemu EIS istnieje rowniez mozliwo$¢ wykorzystania zwolnienia z podatku od zy-
skow kapitatowych, w przypadku wycofania kapitatu z jednej firmy i zainwestowania go
w ciggu trzech lat w druga, ktéra spetnia wymogi programu EIS. O zwolnienie podatkowe
mozna ubiegacé si¢ na rok przed sprzedazg i trzy lat po sprzedazy udzialow w jednej spotce
i zainwestowaniu w druga’.

1.5. Fundusze koinwestycyjne, moze niebawem w Polsce...

Inwestycje Aniotow Biznesu w wielu krajach w Europie sg wspierane poprzez dziatal-
no$¢ tzw. funduszy koinwestycyjnych. Fundusze koinwestycyjne dziatajg jak centure capi-
tal, przy czym angazuja si¢ w projekty tylko i wylacznie wspdlnie z Aniotami Biznesu.

Zaangazowanie tych funduszy w stosunku do kapitatu Aniotéw Biznesu w wigkszos$ci
przypadkow odbywa si¢ na poziomie 1 : 1, co oznacza, ze dla 1 euro zainwestowanego przez
Aniota Biznesu pojawia si¢ zaangazowanie 1 euro ze strony funduszu koinwestycyjnego.
W duzej czesci fundusze koinwestycyjne konstruowane sg z kapitatu publicznego (udziat od
20% do 95%) 1 prywatnego, przy czym w Europie dziata wiele takich funduszy bazujacych
wylacznie na kapitale prywatnym.

Funkcjonuja rézne modele funduszy koinwestycyjnych:

— fundusze koinwestycyjne inwestujg zarowno w firmy, w ktore juz zainwestowaty

Anioty Biznesu, jak i bezposrednio w start-upy,

— proces naboru projektow jest otwarty lub sa ogtaszane konkursy,

— decyzja inwestycyjna funduszu bazuje na decyzji Aniota Biznesu lub tez jest podej-

mowana przez komitet inwestycyjny funduszu,

3 Raport EBAN z 2010 r., Tax Outlook in Europe Business Angels Perspective, www.eban.org.
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— niektore fundusze koinwestycyjne uwzgledniajag wynagrodzenie dla Aniotéw Bi-
znesu za zarzadzanie funduszem, a inne nie,

— niektore modele sa dopasowane do istniejacych schematow podatkowych i umozli-
wiajg przywileje, a inne nie,

— odnos$nie do wymogu liczby wymaganych inwestorow, niektérym funduszom wy-
starczy zaangazowanie tylko jednego Aniota Biznesu, inne wymagaja wickszej
liczby,

— w duzej czesci przypadkéw fundusze koinwestycyjne przyjmuja rolg lead inwe-
stora, co pozwala na zapewnienie odpowiedniej jako$ci procesu inwestycyjnego,
negocjacji, dokumentacji.

W 2010 roku w Europie funkcjonowato 106 funduszy koinwestycyjnych wspotinwe-
stujacych z Aniotami Biznesu. Najwiecej w Wielkiej Brytanii, Francji i Holandii*. Przykta-
dy funduszy koinwestycyjnych w Europie to:

— Finance Wales JEREMIE fund (W1k. Brytania)’,

— Business Angels Fund 1 (Litwa)®,

— Ark Angels Fund (Belgia)’ .

Polska Fundacja Przedsigbiorczosci i Sie¢ Anioléw Biznesu AMBER czynig starania,
aby takie fundusze pojawity si¢ rowniez w Polsce®.

2. Fundusz Kapitalu Zalazkowego Pomeranus SEED

Fundusz Pomeranus SEED jest projektem finansowanym z Europejskiego Fundu-
szu Rozwoju Regionalnego w ramach Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka,
Dziatanie 3.1. W ramach Pomeranus SEED Polska Fundacja Przedsigbiorczosci jest inwe-
storem kapitatowym w bardzo innowacyjnych spotkach, opartych na wysokich techno-
logiach. W odroéznieniu od komercyjnych funduszy Pomeranus SEED zawiera element
preinkubacji, ktory umozliwia inwestowanie w przedsigwzigcia na bardzo wczesnym
etapie rozwoju. Strategia inwestycyjna zaktada inwestowanie w projekty z obszaru ICT
oraz bio- i nanotechnologii materiatlow i wyrobow. Dotychczasowy przekrdj branzowy
zaprezentowano w tabeli 1.

Aktualnie Fundusz realizuje pierwsze inwestycje, ktorych liczba do konca 2013
roku przekroczy prawdopodobnie 15. W fazie preinkubacji jest kilkanascie projektow
z catej Polski, w szczegodlnosci Polski pétnocno-zachodniej. Najwiecej wnioskow pochodzi
z wojewédztwa zachodniopomorskiego. Zrodla wnioskéw do Pomeranusa SEED wedtug
wojewodztw prezentuje rysunek 1.

www.eban.org.

www.finacewales.co.uk.
www.mesinvest.It/index.php/business-angels-fund-i/82.
www.bank.be/ARK_Angels_Fund/14188/BankVaancberren.
www.amberinvset.org.

RSN VNN
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Tabela 1
Projekty w Pomeranus SEED — przekroj branzowy
. . . . . Przewidywana
Liczba zain- Liczba Liczba prein- . . ..
s . liczba inwestycji
Wyszczegdlnienie teresowanych | ztozonych kubowanych . .
rojektow wnioskow projektow w obecnie preinku-
P bowane projekty
Razem 160 93 19 12
w tym: — biotechnologia 15 12 4 2
— nanotechnologia 2 2 1 0
-ICT 124 75 14 10
—inne 19 4 0 0

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Polskiej Fundacji Przedsigbiorczosci.

pozostate
wielkopolskie 7.5%
8,6%
dolnoslgskie
8,6%
kujawsko-pomorskie
9,7%
pomorskie
11,8%

zachodniopomorskie

30,1%

mazowieckie
12,9%

Rysunek 1. Projekty w Pomeranus SEED — przekrdj geograficzny (wojewodztwa)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Polskiej Fundacji Przedsiebiorczosci.

2.1. Preinkubacja

Proces preinkubacji poprzedza decyzje inwestycyjng funduszu i obejmuje kombinacje

ushug doradczych i mentorskich z mozliwoscia korzystania z infrastruktury biurowej lub

laboratoryjne;j.

Preinkubacja jest realizowana na podstawie stworzonego w porozumieniu z projek-

todawca planu preinkubacji dostosowanego do specyfiki przedsiewzigcia. W zalezno$ci od

potrzeb na etapie preinkubacji mozliwe jest realizowanie nast¢pujacych zadan:

— ustugi doradcze zwigzane z rozwojem technologii,

— konsultacje prawne i eksperckie,

— ocena czystos$ci patentowe;j,

— ustugi headhunterskie,

— stworzenie biznesplanu i innych dokumentéw, np. strategia marketingowa,

— wycena przedsiewzigcia (w tym wktadu projektodawcy),
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— wynajem przestrzeni biurowej lub laboratoryjnej (wyposazonej w odpowiedni
sprzet),

— przejazdy stuzbowe projektodawcy,

— udzial w targach krajowych i migdzynarodowych.

Funduszowi Pomeranus SEED preinkubacja umozliwia:

— dokonanie pogtebionego due dilligence (zespohu, technologii, modelu biznesowe-
g0),

— minimalizowanie ryzyka zwigzanego z przedsigwzi¢ciem.

2.2. Inwestycja i dezinwestycja

Ze wzgledu na zalozenia programowe oraz strategi¢ inwestycyjng Fundusz Kapitatu
Zalazkowego Pomeranus SEED jest inwestorem mniejszo§ciowym, moze obja¢ mniej niz
50% udziatow/akeji w przedsigwzigciu. Ponadto inwestycja moze zosta¢ zrealizowana tylko
i wylacznie w stworzong do tego celu nowa spotke prawa handlowego. Kwota inwestycji nie
moze przekroczy¢ 200 tys. euro, co jest zwigzane z maksymalng warto$cig pomocy publicz-
nej udzielanej spotce (w tym przypadku pomocy de minimis).

Srodki z inwestycji s3 wydatkowane wedtug planéw finansowych wynikajacych ze
stworzonego biznesplanu i bedacych zatacznikiem do dokumentacji inwestycyjnej. W tym
przypadku nie ma ograniczen co do kategorii ponoszonych kosztéw. Kryterium decyduja-
cym jest zasadnos$¢ i efektywno$¢ w odniesieniu do planu dziatania i zalozonego wzrostu
poziomu wartoSci.

Kazda z inwestycji wymaga wynegocjowania odmiennych warunkow inwestycyjnych
zawartych w podpisywanej na koncu umowie inwestycyjnej, umowie spotki i szeregu in-
nych dokumentéw pomocniczych (w tym m.in. o§wiadczen 1 zapewnien strony, kontraktéw
menedzerskich).

Fundusz Pomeranus SEED angazuje si¢ w spotki maksymalnie na 10 lat. W tym cza-
sie musi zostac zrealizowana dezinwestycja w postaci np. sprzedazy udziatéw projektodaw-
cy, inwestorowi branzowemu lub finansowemu, wprowadzenia sp6tki na parkiet publiczny.
Srodki uzyskane z dezinwestycji musza by¢ przeznaczone na ten sam cel, co czyni fundusz
Pomeranus SEED tzw. evergreen fund, a jego przysztos$¢ jest uzalezniona od trafnosci po-
dejmowanych decyzji inwestycyjnych i pdzniejszego wsparcia merytorycznego i finanso-
wego tworzonych spotek. Fundusz kapitatu zalgzkowego umozliwia rowniez wspotinwesto-
wanie z innymi prywatnymi inwestorami, w tym z Sieci Aniotéw Biznesu AMBER.

Ponaddwuletnie do§wiadczenie zwigzane z realizacja projektu Fundusz Kapitatu Za-
lazkowego Pomeranus SEED pozwolito PFP uzyskaé nastgpujace wnioski o polskim rynku
komercjalizacji innowacyjnych projektow, ktory charakteryzuje sie:

— bardzo dynamicznym wzrostem ilo$ci kapitalu zainteresowanego inwestycjami

w innowacyjne projekty na bardzo wezesnym etapie rozwoju,
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matg liczba projektdéw zainteresowanych tylko i wylgcznie wsparciem finansowym
— wiekszoé¢ szukajacych finansowania wymaga pomocy merytorycznej, zwlasz-
cza w sferze biznesowe;j,

bardzo duza rozbieznoscia oczekiwan inwestycyjnych szukajacych finansowania
(duzy kapitat za maty udziat) i postrzegania wartosci projektéw przez inwestorow
(duzy udziat za maty kapital), wynikajacg migdzy innymi z braku zbiorowych do-
$wiadczen o sposobach i praktyce wyceny warto$ci niematerialnych,

bardzo matg aktywnoscia srodowiska naukowego w pozyskiwaniu srodkow inwe-
stycyjnych na komercjalizacj¢ wynikéw badan naukowych (rosnaca konkurencja
z coraz wiekszymi srodkami publicznymi przeznaczanymi na granty naukowe),
bardzo duzym naciskiem 0so6b szukajacych finansowania, cz¢sto nieuzasadnio-
nym, na szybka realizacje projektow, uniemozliwiajgcg inwestorom przeprowadze-
nie odpowiednich analiz prawnych, rynkowych i technologicznych,

bardzo zrdéznicowanym podejsciem zaré6wno inwestorow, jak i szukajacych finan-
sowania do kwestii formalnych regulacji zachowania poufnosci w procesie inwe-
stycyjnym — od skomplikowanych uméw o zachowaniu poufnosci (NDA — non-
disclosure agrement), podpisywanych przed ujawnieniem jakichkolwiek informacji
o projekcie, po realizacje transakcji w oparciu o zaufanie.

3. JEREMIE (Joint European Resources for Micro-to-Medium Enterprises.
Wspolne europejskie zasoby dla MSP)

Inicjatywa pozadotacyjnego wsparcia powotana w 2007 roku przez Komisj¢ Euro-
pejska 1 Europejski Bank Inwestycyjny pod nazwa JEREMIE jest realizowana w Polskiej
Fundacji Przedsigbiorczos$ci od 2010 roku na terenie 4 wojewddztw Polski pdinocno-za-
chodniej, tj. wojewodztwa zachodniopomorskiego, pomorskiego, wielkopolskiego i dolno-

$laskiego’. Gtéwnym celem inicjatywy JEREMIE jest wsparcie mikro, matych i $rednich

przedsigbiorstw w dostgpie do zrodet finansowania o charakterze pozadotacyjnym.
Celami szczegdtowymi Inicjatywy JEREMIE s3:

koncentracja na MSP, znajdujacych sie we wczesnej fazie rozwoju i/lub z ograni-
czonym dostgpem do finansowania zewngtrznego,

dostarczenie kapitalu na inwestycje podmiotom nieposiadajagcym odpowiednich
zabezpieczen, by otrzyma¢ kredyty bankowe,

identyfikacja nowych instrumentéw finansowych,

rozwoj 1 promocja zwrotnego (pozadotacyjnego) systemu wsparcia przedsie-
biorstw!®.

W ramach inicjatywy wyroznia si¢ nastgpujace produkty oferowane posrednikom

przez Menadzera Funduszu Powierniczego JEREMIE:

9
10

www.pfp.com.pl.
www.jeremie.com.pl.



136 Barbara Bartkowiak

— poreczenie udzielane na rzecz funduszy porgczeniowych w celu zabezpieczenia
splaty zobowigzan wynikajacych z udzielonych porgczen za zobowigzania mikro,
matych i $rednich przedsigbiorcow z tytutu udzielonych przez banki pozyczek lub
kredytow,

— pozyczka globalna udzielana na rzecz funduszy pozyczkowych, bankéw i innych
instytucji finansowych w celu udzielania przez te podmioty pozyczek dla mikro,
matych i §rednich przedsigbiorcow,

— porgczenie portfelowe udzielane na rzecz bankow i innych instytucji finansowych
w celu zabezpieczenia splaty zobowigzan wynikajacych z udzielonych kredytow
i pozyczek dla mikro, matych i Srednich przedsigbiorcow.

W przysztosci:

— linia finansowa udzielana na rzecz bankow i innych instytucji finansowych, udo-
stepniona w celu udzielania przez te podmioty pozyczek i kredytow dla mikro,
matych i Srednich przedsigbiorcow,

— instrumenty quasi-kapitalowe, w tym: fundusze transferu technologii i fundusze
typu mezzanine''.

4. Program Ramowy na rzecz KonkurencyjnoSci i Innowacji 2007-2013 SMEG
— system poreczen dla MSP

Dotychczasowy Program Ramowy na rzecz Konkurencyjno$ci i Innowacji 2007-2013
(Competitiveness and Innovation Framework Programme — CIP) trwac bedzie do dnia
31 grudnia 2013 roku'?. Dotychczas w ramach programu CIP o $rodki finansowe w formie
instrumentow odnawialnych (gwarancji, dofinansowania, regwarancji portfelowych oraz
dotacji) z sukcesem zaaplikowalo kilka instytucji finansowych (Bank Pekao SA, Euro-
pejski Fundusz Leasingowy, Bank BPH, POLFUND Fundusz Por¢czen Kredytowych').

Tabela 2

Warunki brzegowe porgczenia portfela kredytow i portfela mikrokredytow w ramach CIP

Parametr Porgczenie kredytow Porgczenie mikrokredytow

1 2 3
Portfelowe porgczenie EFI dla banku/funduszu pozyczko-
wego lub porgczeniowego

Typ porgczenia & rodzaj posrednika

Wolumen portfela obejmowany pore-

czeniem UE bez limitu

Warto$¢ kredytu/ pozyczki (kapital) bez limitu do 25 000 euro

11

www bgk.pl.
www.zbp.pl.

13 Polfund FPK utworzony przez Polska Fundacj¢ Przedsigbiorczosci i BZWBK SA uzyskal w 2011 r.
200 mln zt regwarancji CIP.

12
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1 2 3

Okres kredytowania minimum 12 miesigcy minimum 6 miesigcy
priorytetowo 18 miesigcy priorytetowo 12 miesigcy

Wspo}czynmk.porc;czema (pojedyn- do 50% do 75%
czy kredyt/ pozyczka)
Wspoiczynmk pulapu poreczenia do 10% do 20%
—zobowigzanie EFI
Okres trwania porgczenia do 10 lat do 5 lat
Wsparmfﬁ techplczne (maks. dla jed- 3 do 50 000 euro
nego posrednika)

Zrédto: Krajowy Punkt Kontaktowy ZBP.

Wedhug autora niniejszego opracowania, wzrasta dos§wiadczenie polskich instytucji finan-
sowych w bezposrednim aplikowaniu do instytucji europejskich, a proces pozyskiwania
srodkéw w formie instrumentéw odnawialnych bedzie kontynuowany. Program CIP i jego
nastepcy nabierajg szczegdlnego znaczenia w kontekscie prob tworzenia transgranicznych
systemow finansowania przedsigebiorczosci i innowacji.

5. Perspektywy rozwoju rynku instrumentéw inzynierii finansowej i kapitalu ryzyka

Nie ulega watpliwosci, ze inwestorzy kapitatu podwyzszonego ryzyka beda odgrywac
coraz wigksza rol¢ w budowaniu zrownowazonej, innowacyjnej gospodarki. Od kilku lat
mozemy zaobserwowac wzrost zainteresowania takimi formami finansowania zaré6wno po
stronie przedsigbiorcow, jak i inwestoréw oraz instytucji publicznych. Sprzyja to organizo-
waniu na rynku kapitatéw przeznaczonych na wspieranie ryzykownych projektow, tworze-
niu ram do powstawania nowych instytucji oferujacych tego rodzaju kapital, przede wszyst-
kim przez dostarczanie im finansowania na dziatalno$ci oraz pobudzanie stalej wspotpracy
i partnerstwa miedzy instytucjami w celu zwigkszenia efektywnosci ich dziatania'.

Obecnie obserwowane efekty zastosowania instrumentdéw inzynierii finansowe;j i ka-
pitatu ryzyka wskazuja, ze aby rozwdj tego rynku podtrzymac, nalezy podja¢ odpowiednie
inicjatywy w ramach Regionalnych Programéw Operacyjnych wzmocnionych uregulowa-
niami ustawodawczymi, ktore beda utatwiaty i zachegcaty inwestoréw do angazowania si¢
w inwestycje o podwyzszonym ryzyku.

Podczas III konferencji InfoDay Dni instrumentow inzynierii finansowej Unii Euro-
pejskiej w Polsce w grudniu 2011 Komisja Europejska przedstawila planowane instrumenty
inzynierii finansowej na lata 2014—2020, ktére powinny stanowic¢ inspiracje dla polskich roz-
wazan w tym zakresie. Chodzi gléwnie o dotychczasowy Program Ramowy na rzecz Konku-
rencyjnosci i Innowacji 20072013, ktory bedzie realizowany do dnia 31 grudnia 2013 roku.

14 Raport. Ekspertyza dla Ministerstwa Gospodarki — 2011, Bariery w rozwoju rynku Aniolow Biznesu
w Polsce.
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Komisja Europejska przygotowala juz ramy ,,nastepcy” programu CIP, ktory nosié
bedzie nazwe Program na rzecz Konkurencyjnosci Przedsicbiorstw Mikro oraz Matych
i Srednich Przedsigbiorstw 2014-2020 (COSME). Bedzie on stanowié¢ jedno z narzedzi do
realizacji przyjetej strategii Europa 2010. Celami szczegétowymi nowego programu sg:

— poprawa ramowych warunkoéw konkurencyjnosci i trwatej dzialalnosci unijnych
przedsiebiorstw, takze w sektorze turystyki,

— promowanie przedsigbiorczosci, zwlaszcza wérdd konkretnych grup docelowych,

— poprawa dostgpu MSP do finansowania w formie instrumentéw kapitatowych
i dhuznych,

— poprawa dostepu do rynkéw wewnatrz Unii oraz na $wiecie.

Budzet COSME, programu ramowego skierowanego docelowo do matych i §rednich
przedsiebiorstw, ustalono na poziomie 2,522 mld euro, w tym okoto 1,4 mld euro z przezna-
czeniem na instrumenty finansowe'”. Dzialania finansowane w ramach wyzej wymienione-
g0 programu majg stuzy¢ poprawie dostepu MSP do finansowania w formie instrumentow
kapitatlowych i dtuznych, tj. instrumentow finansowych stymulujacych wzrost, w tym nowe
platformy instrumentow kapitatowych i dtuznych majace zapewnié bezposredni kapitat, jak
i gwarancje pozyczkowe.

Tym samym instrument kapitalowy dla inwestycji znajdujacych si¢ na etapie wzrostu
zapewni komercyjnie ukierunkowane, zwrotne finansowanie kapitatowe, gtownie w po-
staci kapitalu wysokiego ryzyka na rzecz MSP realizowane poprzez posrednikow finanso-
wych. Ponadto instrument kredytowy wprowadzi bezposrednie lub inne rozwigzania doty-
czace podziatu ryzyka uzgodnione z posrednikami finansowymi w celu pokrycia pozyczek
udzielanych MSP.

Podsumowanie

Inwestorzy kapitatu podwyzszonego ryzyka bedg odgrywac coraz wigksza role w bu-
dowaniu zrownowazonej, innowacyjnej gospodarki. Wykorzystanie dobrych praktyk do-
tyczacych zastosowania instrumentéw inzynierii finansowej moze zdynamizowaé rozwoj
rynku.

Istotne jest, aby podja¢ szybkie i wtasciwe dziatania w ramach regionalnych progra-
méw operacyjnych, programow krajowych oraz programéw europejskich, wzmocnionych
krajowymi uregulowaniami ustawodawczymi, ktére beda utatwialy inwestorom angazowa-
nie si¢ kapitatowe w innowacyjne firmy sektora MSP i bedg ich do tego zachecaty. Tylko
takie postgpowanie gwarantuje wzrost innowacyjnosci, a tym samym konkurencyjnosci
polskich MSP na rynku globalnym.

' Whniosek dot. Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawiajacego Program na rzecz
Konkurencyjnosci Przedsigbiorstw oraz Matych i Srednich Przedsiebiorstw (2014-2020).
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FINANCIAL ENGINEERING INSTRUMENTS
FOR MICRO, SMALL AND MEDIUM-SIZED ENTERPRISES

Summary

Risk capital investors will play more and more important role in building sustainable and in-
novative economy. Utilisation of financial engineering best practises may positively influence the
market growth.

It is essential to initiate proper actions within Regional Operational Programmes, National
Programmes and European Programmes and strenghten them with national legal regulations, which
will encourage investors to finance innovative SMEs. Such steps will guarantee innovation growth,
meant as a development of competitiveness of Polish SMEs on global markets.

Translated by Barbara Bartkowiak



