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Polska Fundacja Przedsi¢biorczos$ci

FUNDUSZ KAPITALU ZALAZKOWEGO I SIEC ANIOLOW BIZNESU
W FINANSOWANIU INNOWACYJNYCH MIKRO I MALYCH
PRZEDSIEBIORSTW — NA PRZYKLADZIE PROJEKTOW
POLSKIEJ FUNDACJI PRZEDSIEBIORCZOSCI

Streszczenie

Doswiadczenia Polskiej Fundacji Przedsi¢biorczosci potwierdzaja tezg, ze in-
westorzy wysokiego ryzyka maja znaczaca role w rozwoju innowacyjnej gospodar-
ki. Ponadto, ich wptyw bedzie w przysztosci wzrasta¢. Wykorzystanie dobrych
praktyk wspierania przedsigbiorczosci w potaczeniu z innowacjami za pomoca in-
strumentéw inzynierii finansowej jest kluczem do rozwoju innowacyjnych przed-
siewzieC.

Stowa kluczowe: kapitat zalagzkowy, anioly biznesu, finansowanie innowacji, mikro
i mate przedsigbiorstwa

Wprowadzenie

Kapital podwyzszonego ryzyka kojarzony czgsto z funduszami kapitatu zalgz-
kowego, aniotami biznesu czy instytucjami mikrofinansowania, a najczeSciej z in-
stytucjami zajmujacymi si¢ finansowaniem rynku early-stage, uznawany jest po-
wszechnie za motor rozwoju gospodarczego. Stanowi on jedng z form finansowania
innowacyjnych projektow inwestycyjnych przedsiebiorstw startujacych lub znajdu-
jacych si¢ we wczesnej fazie rozwoju. Jest to charakterystyczne zrodlo srodkow
finansowych, ktore akceptuje wysoki poziom ryzyka w korelacji z oczekiwanym
wysokim zwrotem z inwestycji. Ryzyko zwigzane ze specyfika realizowanych pro-
jektow, brak tradycji w tego typu finansowaniu a takze bariery stawiane przedsie-
biorcom, powoduja, ze nie jest to narzedzie w petni wykorzystywane w Polsce.
Polski rynek kapitatu podwyzszonego ryzyka oferowany przez Fundusze Kapitatu
Zalazkowego i Sieci Aniotow Biznesu, cho¢ stosunkowo maty, stanowi jednak jeden
z najprezniej rozwijajacych si¢ rynkéw zaréwno w skali Europy Srodkowo-
Wschodniej, jak i poza nig".

W Polsce trwajg intensywne badania majgce na celu okreslenie roli rynku
early-stage w rozwoju przedsigbiorstw podczas procesu ksztattowania instrumentow

L www. parp.gov.pl.
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wsparcia w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj 2014-2020, co
skutkowaé bedzie wickszg intensywnoscig finansowania w obszarach szczeg6lnie
potrzebnych dla rozwoju innowacyjnych startupow. Ich wyniki stanowi¢ beda pod-
staw¢ dla wdrozenia odpowiednich dziatah przez instytucje finansowe oraz inne
organizacje umozliwiajace wieloptaszczyznowa wspotprace podmiotéw rynku early-
stage z sektorem B+R.

Niniejszy artykut jest probg podsumowania do$wiadczen Polskiej Fundacji
Przedsigbiorczoéci w tym temacie na podstawie dwoch projektow, tj. Funduszu
Kapitatu Zalgzkowego Pomeranus SEED i Sieci Aniotéw Biznesu AMBER reali-
zowanych w ramach Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka latach
2009-2013, dostarczajac takze wstepne podsumowanie wypracowanych kryteriow
komercjalizacji innowacyjnych przedsiewzigc.

1. Spektrum dzialalnos$ci Polskiej Fundacji Przedsiebiorczosci

Polska Fundacja Przedsigbiorczosci?, oferuje od 1997 roku wsparcie finansowe
i pozafinansowe w tych obszarach, ktore wypetniajg luke finansowania przedsig-
biorczosci i innowacyjnosci, glownie dla mikro i matych przedsigbiorstw oraz 0sob
rozpoczynajacych dzialalno$é. Najwazniejsze komponenty inzynierii finansowej
Polskiej Fundacji Przedsigbiorczos$ci to wsparcie finansowe i pozafinansowe przed-
sigbiorczosci i innowacyjnosci, realizowane przez projekty/fundusze i przedsigwzig-
cia wskazane na rysunku 1.

Fundusze
poreczeniowe

Fundusze
pozyczkowe

Fundusze

Prywatni
ikro, mate i $rednie inwestorzy

pecjalistyczne przedsigbiorstwa Sie¢ Amber

olon Potencjalni
SzKolenia przedsiebiorcy

undusz zalgzkow
POMERANUS SEED

undusz Innowacyjno-Inwestycyjn
POMERANUS 2

Doradztwo
proinnowacyjne

Rysunek 1. Spektrum dziatalno$ci Polskiej Fundacji Przedsigbiorczosci

Zrédto: Polska Fundacja Przedsiebiorczosci.

2 www.pfp.com.pl.
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Syntetyczne rezultaty dziatalnosci Polskiej Fundacji Przedsigbiorczosci (1997—

2013) to*:

—  ponad 1 mld zt udzielonego wsparcia finansowego dla mikroprzedsigbiorcow
i 0s6b rozpoczynajacych dziatalno$¢ gospodarcza, dla ponad 10 tys. podmio-
tOW 1 0s0b,

— ponad 100 tys. os6b i podmiotow objetych wsparciem szkoleniowo-
doradczym.

2. Fundusz Kapitalu Zalazkowego Pomeranus SEED

Dziatania Funduszu Kapitalu Zalgzkowego Pomeranus SEED, ktéry powstat
na poczatku 2010 roku w ramach Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodar-
ka, adresowane sg do 0sob fizycznych, zespotow i przedsigbiorstw, poszukujacych
kapitalu na stworzenie nowych, bardzo innowacyjnych spétek. Fundusz ten funk-
cjonuje w strukturach organizacyjnej Polskiej Fundacji Przedsigbiorczosci i jego
dziatalno$¢ polega na wsparciu kapitalowym innowacyjnych projektow przez ich
komercjalizacje w formie utworzenia spotki kapitatowej i objecia udziatow za wktad
gotowkowy.

Najistotniejszymi zadaniami funduszu jest:

a) aktywne poszukiwanie projektow innowacyjnych w bardzo wczesnej, zalgz-
kowej fazie rozwoju;

b)  wyselekcjonowanie projektow/przedsiewzie¢, majacych szanse na rynkowy
sukces komercyjny;

c) realizacja etapu preinkubacji, polegajacego przede wszystkim na prawnej
i ekonomicznej weryfikacji projektow, a takze na udzieleniu niezbednych ustug
doradczych i szkoleniowych, ktore majg przygotowac projekty oraz ich projek-
todawcow do fazy komercjalizacji;

d) w kofncowym etapie procesu preinkubacji wybierane sa projek-
ty/przedsigwziecia, na bazie ktorych tworzona jest spotka kapitalowa, w ktora
Fundusz inwestuje kwote do 200 tys. euro, obejmujac do 50% udziatow/akcji.
Celem Funduszu Kapitatu Zalagzkowego Pomeranus SEED jest zwigkszenie
liczby nowych przedsigbiorstw opartych na innowacyjnych pomystach, techno-
logiach lub modelach biznesowych w nastepujacych obszarach:

— biotechnologia i medycyna,
technologie i przetworstwo przemystowe,

— nanotechnologia materialdéw i wyrobow,

— technologie informacyjno-komunikacyjne (ICT),

— edukacja, ustugi oparte na wiedzy.

Dotychczasowe 4-letnie efekty dziatania Funduszu Kapitatu Zalgzkowego Po-
meranus SEED zaprezentowano w tabeli 1.

® Dane Polskiej Fundacji Przedsigbiorczosci.
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Tabela 1
Efekty dziatania Funduszu Kapitalu Zalazkowego Pomeranus SEED
w latach 2010-2013

Liczba zlozonych projektow/projektodawcow 197
Liczba projektéw zakwalifikowanych do preinkubacji 40
Liczba wej$¢ kapitatowych 21
Warto$¢ wejs¢ kapitatowych Pomeranus SEED (w min zt) 14,4
Liczba wyjs¢ kapitalowych 1
Wartos$¢ wyjs¢ kapitalowych (w min zt) 0,2

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Polskiej Fundacji Przedsigbiorczosci.

Ponad 20% zgloszonych projektow innowacyjnych do Funduszu Kapitatu Za-
lazkowego Pomeranus SEED uzyskato wsparcie w procesie preinkubacji. Ponad
52% preinkubowanych przedsigwzie¢ w ramach tego projektu zakonczylo si¢ wej-
$ciem kapitalowym.

Srednia warto$é wejscia kapitatowego do jednego przedsigwzigcia wynosita
685 tys. zt (najwyzsza warto$¢ 840 tys. zi, najnizsza 200 tys. zt). Strukture udziatow
kapitatowych w podziale na Fundusz Kapitalu Zalgzkowego Pomeranus SEED
i projektodawcow zaprezentowano na rysunku 2. Dominujacy udziat maja projekto-
dawcy — 65,00%; najwyzszy udziat kapitatowy Funduszu Kapitatowego Pomeranus
SEED w stosunku do pojedynczego przedsigwzigcia to 49,97% kapitatu wniesione-
go do przedsiewziecia, najnizszy 22,00%.

Udziat kapitalowy Udziat kapitalowy
Funduszu _— Projektodawcow i mnych
Zalatkowego nwestordw, W tym

Pomeranus Seed

35%

Anioléw Biznesu
63%

Rysunek 2. Struktura udziatéw kapitalowych

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych Polskiej Fundacji Przedsiebiorczosci
(30.06.2013).

Zdecydowang wigkszos$¢ projektow ztozonych w ramach Funduszu Kapitatu
Zalazkowego Pomeranus SEED stanowig przedsigwzigcia z szeroko rozumianej
branzy ICT. Wynika to gtownie z duzej popularnosci sektora technologii informa-
tyczno-komunikacyjnych oraz wpasowujacego si¢ w potrzeby branzy wysokosci
wsparcia kapitalowego (nie wigcej niz 200 tys. euro na jedno przedsigwzigcie).
Nizszy udzial projektow z sektoréw opartych na naukach $cistych spowodowany
jest najczescie] wysokim poziom kapitatochtonnosci, czasochtonnosci procesu ko-
mercjalizacji oraz ztozono$ci praw do wiasnoéci intelektualnej. Na rysunkach od
numeru 3 do 6 zaprezentowano struktur¢ branzowg w poszczegdlnych kategoriach:
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—  liczby projektéw ztozonych,

—  liczby projektow zakwalifikowanych do preinkubacji,
—  liczby wejs¢ kapitatowych,

—  warto$ci wejs¢ kapitatowych.

inne branze
Q,
brania 20%
nanotechnologiczna
1%
branza
biotechnologiczna
10% branza ICT

69%

Rysunek 3. Liczba projektow zgloszonych do Funduszu Kapitatu Zalgzkowego Pomeranus
Seed — struktura branzowa w latach 2010-2013

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie danych Polskiej Fundacji Przedsigbiorczosci.

inne branze
15%

branza
nanotechnologiczna
0,
3% branza
biotechnologiczna

15%
branza ICT
67%

Rysunek 4. Liczba projektow zakwalifikowanych do preinkubacji przez Fundusz Kapitatu
Zalazkowego Pomeranus Seed — struktura branzowa w latach 2010-2013

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Polskiej Fundacji Przedsigbiorczosci.
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inne branie

branzia 19%
nanotechnologiczna

brania 0%
biotechnologiczna /
5%

branza ICT
76%

Rysunek 5. Liczba wej$¢ kapitatowych Funduszu kapitatu Zalagzkowego Pomeranus Seed —
struktura branzowa w latach 2010-2013

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych Polskiej Fundacji Przedsigbiorczosci.

inne branze
16%

branza
nanotechnologiczna
0%

branza
biotechnologiczna
6%

branza ICT
78%

Rysunek 6. Warto$¢ wej$¢ kapitalowych Funduszu Kapitatu Zalgzkowego — struktura bran-
zowa w latach 2010-2013

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Polskiej Fundacji Przedsigbiorczosci.

Warto podkresli¢, ze potrzeba komercjalizacji pojawia si¢ tez na poziomie ze-
spotow badawczych i pojedynczych naukowcow. Swiadezy o tym liczba projektow
zakwalifikowanych do komercjalizacji przez Fundusz Kapitatu Zalgzkowego Pome-
ranus SEED. Strukture procentowa liczby projektow objetych preinkubacja i przy-
gotowanych do komercjalizacji w latach 2010-2013 w zaleznosci od liczby projek-
tow, ktore korzystaty wezesdniej z badan naukowych zaprezentowano na rysunku 7.
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TAK - preinkubacja

i wejscie kapitatowe ____———— NIE - preinkubacja
byto poprzedzone i wejscie kapitatowe
badaniami nie byto
naukowymi poprzedzone
16% badaniami

naukowymi
84%

Rysunek 6. Struktura zaangazowania badan naukowych w proces komercjalizacji w latach
2010-2013

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Polskiej Fundacji Przedsigbiorczosci.

Zréznicowana jest branzowa struktura zaangazowania badan naukowych
w proces komercjalizacji. Zdecydowanie nizsza jest skala zaangazowania w projekty
z branzy ICT, poprzedzone badaniami naukowymi niz w inne branze, tj. branze
biotechnologiczne czy inne innowacyjne technologie i ustugi.

branza ICT
17%

inne branze
83%

Rysunek 7 Struktura zaangazowan badan naukowych w proces komercjalizacji — struktura
branzowa

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Polskiej Fundacji Przedsiebiorczosci.

3. Sie¢ Anioléw Biznesu AMBER

Od 2009 roku Polska Fundacja Przedsigbiorczos$ci rozpoczgta tworzenie Sieci
Aniotéw Biznesu AMBER w ramach Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospo-
darka, ktorej celem jest zwigkszenie liczby inwestycji prywatnych inwestorow
W innowacyjne przedsigwziecia. Sie¢ Aniotow Biznesu AMBER jest odpowiedzig
na rosngcg w Polsce liczbg¢ nowych przedsigbiorstw, ktore z racji duzego poziomu
innowacyjnosci i wigzacego si¢ z tym ryzykiem nie moga liczy¢ na finansowanie
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z tradycyjnych zrodet, np. kredytu bankowego lub pozyczek. Sie¢ AMBER tworzy
ramy do wspotpracy prywatnych inwestoréw, ktorzy dysponuja kapitatem i szukaja
ciekawych propozycji inwestycyjnych, a ich do$wiadczenie biznesowe i kontakty
branzowe moga zmniejszy¢ ryzyko przy inwestycjach.

Prywatni inwestorzy oceniaja przedsiewziecia wedlug swoich, indywidualnych
kryteriow. Pierwszorzedne znaczenie ma z ich punktu widzenia jakos$¢ zespotu za-
rzadzajacego, jego doswiadczenie, sposdb rozmowy i czgsto wrazenie jakie robig
podczas pierwszego kontaktu z projektodawcg. Kluczowa dla nich jest rowniez
branza (nie inwestuja w obszarach, w ktorych nie majg rozeznania) oraz lokalizacja
przedsigwzigcia (ze wzgledu na cheé aktywnego udzialu w zarzadzaniu poszukuja
firm w promieniu co najwyzej 200 km od miejsca zamieszkania). W odréznieniu od
funduszy Venture Capital prywatni inwestorzy z sieci inwestuja niewielkie kwoty
i szybciej podejmujg decyzj¢ o transakcji.

Szukajacy finansowania to w wigkszosci ludzie mtodzi czy studenci i dokto-
ranci, ktorzy otwierajg wlasny biznes. Czesto przedsiewzigcie jest w fazie pomystu,
rzadziej istnieje prototyp lub wersja beta rozwigzania, jeszcze rzadziej pokazywane
sa pierwsze przychody z przedsigwziccia.

W Polsce wystepuje duze zapotrzebowanie na wejscia kapitalowe w innowa-
cyjne projekty, ktore ze wzgledu na relatywnie wysoki poziom ryzyka, sa niechg¢tnie
finansowane przez banki (brak danych behawioralnych pozwalajacych na precyzyj-
ny pomiar poziomu ryzyka polaczony z konserwatywna polityka bankéw w obrebie
zarzadzania ryzykiem, zniechg¢ca banki do finansowania takich projektow). Aktyw-
no$¢ przedsigbiorcow, ktorzy widza swoja szans¢ w podejmowaniu innowacyjnych
projektow jest bardzo duza. Determinacja w dgzeniu do realizacji innowacyjnych
projektow przy jednoczesnym braku mozliwosci pozyskania innego finansowania
Sprawia, ze przedsigbiorcy sg sklonni dzieli¢ si¢ wplywem na decyzje zarzadcze.

Pomimo duzego zapotrzebowania na finansowanie innowacji obrazowanego
liczba propozycji inwestycyjnych zgtaszanych do Sieci AMBER, tylko co 12 projekt
mogt by¢ zaprezentowany Aniotom Biznesu i co 9 projekt zaprezentowany Aniotom
Biznesu znalazl wsparcie kapitatowe i know-how (ok. 90% projektow, wg oceniaja-
cych specjalistow nie miata szans na udang komercjalizacje lub wymaga wielu do-
datkowych przygotowan.

Laczna warto$¢ dotychczas zrealizowanych (potwierdzonych) inwestycji
kapitatowych w Sieci AMBER wynosi okoto 6 min zt. Najcze$ciej poszukiwana
catkowita kwota inwestycji kapitalowej przez projektodawcoéw, poszukujgcych fi-
nansowania przez Sie¢ AMBER waha si¢ od 250 do 500 tys. zt.

Tabela 2
Efekty dziatania Sieci Aniotow Biznesu AMBER w latach 2009-2013
Liczba Aniotéw Biznesu w Sieci AMBER 57
Liczba propozycji inwestycyjnych zgloszonych do Sieci AMBER 1203

Liczba zaprezentowanych propozycji inwestycyjnych Aniotom

Biznesu Sieci AMBER 102

Liczba przedsigwzigé w ktore Aniotowie Biznesu zainwestowali

swoje kapitaty i know-how 1

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Polskiej Fundacji Przedsiebiorczosci.
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4.

Whioski dotyczace kryteriow komercjalizacji innowacyjnych
przedsiewzieé

Wstepne podsumowanie doswiadczen z dziatalno$ci Funduszu Kapitalowego

Pomeranus SEED i Sieci Aniolow Biznesu AMBER, dotyczgce wypracowanych
kryteriow wsparcia i komercjalizacji innowacyjnych przedsigwzi¢é przez Polska
Fundacj¢ Przedsigbiorczo$ci w wyzej wymienionych projektach wskazuje na naj-
wazniejsze wnioski*:

1.

Nalezy wykluczaé przedsigwzigcia i przeprowadzanie procesu komercjalizacji
wylacznie ze wzgledu na dostgpnos¢ srodkow na ten cel czy panujaca mode¢ na
innowacje jako takie.

Myslenie o potencjalnej komercjalizacji i gospodarczym zastosowaniu danego
rozwigzania powinno pojawic¢ si¢ na jak najwcze$niejszym etapie procesu. Da-
je to tworcom szanse¢ na analiz¢ szerokiego wachlarza $ciezek komercjalizacji
i wybor tej optymalnej. Warto pamigtaé, ze komercjalizacja nie jest celem sa-
mym w sobie. Takie podejécie sktania do wyboru rozwigzan szybkich i naj-
prostszych. Komercjalizacja to proces, ktorego zakonczenie powinno przynies¢
wymierne korzysci tworcy, inwestorowi, a takze gospodarce.

Przede wszystkim ludzie. To od nich zalezy czy przedsiewzigcie zostanie wy-
korzystane wlasciwie na rynku (zalezy przede wszystkim od tworcow, ich na-
stawienia i motywacji do komercjalizacji). Istotna jest takze wielko$¢ zespotu,
relacje migdzy poszczegdlnymi cztonkami zespotu i wezesniejsza wspotpraca.
Cata innowacyjna technologia w gltowie jednej osoby, to znacznie wigksze ry-
zyko dla inwestora. Zespdt to efektywniejsze rozwiazywanie problemow
i zwigkszone zaangazowanie.

Potrzeba komercjalizacji coraz czesciej pojawia si¢ na poziomie poszczegol-
nych zespotéw badawczych i pojedynczych naukowcow, a jej przeprowadzenie
zaczelo istotnie wptywaé na ich kariere w osrodkach badawczo-rozwojowych.
Wecigz rzadko, lecz jednak coraz czg$ciej, wdrazane sg projekty zglaszane
przez naukowcow, ktorzy szukaja finansowania ze strony inwestorow prywat-
nych. Z rozmoéw z naukowcami wynika, ze komercjalizacja, ktora odbywa si¢
na uczelniach, jest czegsto dzielem przypadku, a nie przemyslanych i systemo-
wych dziatan.

Spotka innowacyjna wymaga dobrego zarzadzania operacyjnego. Tworcy
technologii przewaznie nie majg w tym obszarze do§wiadczenia (cho¢ sa wy-
jatki). Jesli my$limy o utworzeniu spotki trzeba zapewni¢ tez dobre zarzadza-
nie operacyjne — rozszerzy¢ zespot o takie osoby. Zdarza sie, ze te role bierze
na siebie w pierwszym okresie Aniot Biznesu. Wymaga to jednak zbudowania
relacji opartych na wspotpracy i zaufaniu miedzy tworca a inwestorem.
Potencjat rynku i jego dojrzato$é. Szczegdtowa analiza obejmujaca wartosé
rynku, mapowanie klientow, konkurentow i dostawcow powinna zostaé prze-
prowadzona przez zewngtrznych specjalistow, np. wyspecjalizowane Centra

* www.portalnaukowca.pl, T. Lasecki, Polska Fundacja Przedsigbiorczosci, Sie¢ Aniotow
Biznesu AMBER, Fundusz Kapitatu Zalazkowego Pomeranus SEED ,,Wybdr wlasciwej
Sciezki komercjalizacji —okiem inwestora”.
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Transferu Technologii. Jest ona jednym z glownych czynnikow wptywajacych
na wybor $ciezki komercjalizacji.

7. Rola Aniotéw Biznesu w procesach finansowania innowacyjnych przedsie-
wzigé jest bardzo waznym i wzrastajacym elementem wsparcia rynku early-
stage.

Podsumowanie

Doswiadczenia Polskiej Fundacji Przedsigbiorczosci s istotnym wkladem me-
rytorycznym i statystycznym wdrozenia odpowiednich dziatan umozliwiajacych
wieloptaszczyznowa wspotprace podmiotow rynku early-stage z sektorem B+R.
Doswiadczenia te potwierdzajg tezg, ze inwestorzy kapitalu podwyzszonego ryzyka
odgrywaja i beda odrywac coraz wicksza rol¢ w budowaniu innowacyjnej gospodar-
ki.

Wykorzystanie dobrych praktyk dotyczacych wspierania przedsigbiorczosci
polaczonej z innowacyjnoscia przy zastosowaniu instrumentéw inzynierii finanso-
wej jest kluczem do rozwoju innowacyjnych przedsiewziec.
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SEED FUND AND BUSINESS ANGELS NETWORK IN FINANCING OF INNOVA-
TIVE MICRO AND SMALL VENTURES

Summary

Experiences of the Polish Entrepreneurs Foundation (PEF) are significant and statistical
contribution to implement proper conditions for multilevel cooperation between early stage
actors and R&D institutions. PEF’s experiences confirm the thesis, that high risk investors
already have a significant role in developing of innovative economy. Moreover, their impact
will increase in the future.

Exploitation of good practices of supporting entrepreneurship combined with innovation
by means of financial engineering instruments is a key for the development of innovative
ventures.

Keywords: seed capital, business angels, funding innovation, micro and small enterprises
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