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Wprowadzenie

Innowacja to niewatpliwie okazja do rozpoczecia nowego biznesu’. Tradycyj-
nie zrodet innowacyjnosci upatruje si¢ w wysokich naktadach finansowych na bada-
nia, rozwoj i komercjalizacj¢ innowacyjnych przedsiewzi¢é, pozyskiwanych ze
zrédel publicznych i prywatnych. Przedsigbiorcy/osoby pragngce wdrozyé swoj
innowacyjny pomyst z reguly chciataby korzysta¢ z dotacji na wdrozenie innowacji.
Barierg byt i jest wcigz brak wsparcia pozafinansowego i finansowego, czyli kapita-
hu finansujacego innowacje.

Wielu badaczy i praktykdéw uwaza, ze droga do innowacyjnosci jest procesem
niekonczacym si¢ i niezmiernie skomplikowanym. Wedtug Theodore Levitt? ,,inno-
wacyjnosé to tworzenie nowych rzeczy”. Nalezy ja odr6zni¢ od kreatywnosci, czyli
od wymys$lania nowych rzeczy. Tworzenie nowych ,rzeczy” nie jest proste
i nie byloby mozliwe bez finanséw. Niniejszy artykut stanowi probe potwierdzenia
tezy, ze droga innowacji zaczyna si¢ zwykle od mikrofinansowania i swoj sukces
wienczy finansowaniem (wej$ciem) kapitalowym.

Praktyczne zastosowanie instrumentdw wsparcia innowacyjnosci (pozafinan-
sowego 1 finansowego) na przyktadzie projektow Polskiej Fundacji Przedsigbiorczo-
$ci moze by¢ potwierdzeniem tezy, ze droga do innowacyjnosci moze by¢ krotsza
przy zewnetrznym wsparciu, a w praktyce innowacyjnej nie zawsze wymagane sa
wysokie naktady finansowe na badania naukowe.

Artykut prezentuje dotychczasowe do$wiadczenia i efekty projektow Polskiej
Fundacji Przedsigbiorczosci.

1. Doswiadczenia w drodze do innowacyjnosci

Glownym motywem podjecia w ponizszych rozwazaniach, na miar¢ ich
skromnych ram, problematyki wsparcia innowacyjno$ci w finansowaniu mikro,

! peter F. Drucker.

2 http://www.pi.gov.pl/Finanse/chapter_94538.asp. Istotne mozliwo$ci pozyskania kapitatu
w drodze do innowacyjnosci oferuje m.in. gietdowy rynek alternatywny NewConnect oraz
fundusze venture capital.
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matych i $rednich przedsigbiorstw, zwigzanego z instrumentami inzynierii finanso-

wej sa doswiadczenia z realizacji projektow wdrazanych przez Polskg Fundacje

Przedsigbiorczo$ci®. Projekty realizowane przez Fundacje zostaly stworzone, aby

wspiera¢ innowacyjnos$¢ przez zréznicowane instrumenty finansowe i pozafinanso-

we, dostosowane do oczekiwan i specyfiki przedsigwzigé innowacyjnych, czyli
przez doradztwo, szkolenia, mikrofinansowanie po wejscia kapitalowe do najbar-
dziej innowacyjnych przedsiewziec.

Wyniki badan i konsultacji eksperckich prowadzonych przez Polska Fundacje
Przedsigbiorczosci wskazujg na nastgpujace stabosci rynku finansowania przedsie-
biorczosci i innowacyjnosci:

— nieche¢ instytucji finansowych do finansowania przedsigwzi¢¢ innowacyjnych
(przedsiewzig¢ o podwyzszonym poziomie ryzyka),

— niski poziom absorpcji ryzyka zwigzanego z finansowaniem klientow ,,start
up” przez instytucje finansowe,

—  brak alternatywnego do kredytow bankowych dtugoterminowego finansowania
inwestycji prowadzonych prze przedsigbiorcow,

— brak alternatywnej do instytucji bankowych oferty finansowania przedsigbior-
coOw w zakresie ich potrzeb obrotowych,

— niewystarczajgca oferta porgczen i gwarancji dla nowo powstajacych podmio-
tow gospodarczych,

— niska aktywno$¢ podmiotow oferujacych ushugi porgczen za podmioty niepo-
siadajace zdolnosci do samodzielnego zabezpieczenia swoich zobowigzan,

—  brak oferty wsparcia przedsigbiorcow w zakresie produktow finansowych al-
ternatywnych do klasycznego leasingu i factoringu oferowanego przez instytu-
cje finansowe dziatajace w tym zakresie (brak alternatywnych form finanso-
wania, ktore pozwolityby zachowaé korzysci ptynace z tych form finansowa-
nia).

W artykule uwypuklono te projekty, ktore zdaniem autora mozna uznaé za pro-
jekty dostarczajace dobrych praktyk dotyczacych finansowania innowacji mikro,
matych i §rednich przedsiebiorstw w Polsce, w ramach tzw. instrumentdw inzynierii
finansowej. Zdaniem autora, przyktady tych programéw moga wytyczy¢ metodyke
finansowania innowacji w Polsce.

Polska Fundacja Przedsigbiorczoséci zajmuje si¢ wsparciem pozafinansowym
i finansowym w tych obszarach, ktére wypelniajg luke finansowania przedsi¢bior-

® www.pfp.com.pl.

4 M.in. opinia ekspercka do badania ,,analiza luki finansowej w wojewodztwie dolnoslaskim
w zakresie dostgpu przedsigbiorcow do zwrotnych instrumentow finansowych w kontekscie
realizacji przez ,.Bank Gospodarstwa Krajowego Inicjatywy Jeremie”, Barbara Bartkowiak,
Polska Fundacja Przedsigbiorczosci 2012.
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Czosci 1 innowacyjnosci, glownie dla mikro i matych przedsigbiorcow oraz osob
rozpoczynajacych innowacyjna dziatalno$c®.
Cztery najwazniejsze komponenty inzynierii finansowej Polskiej Fundacji
Przedsigbiorczosci to:
—  wsparcie pozafinansowe,
—  mikrofinasowanie,
—  Fundusz Kapitatu Zalgzkowego Seed Capital,
—  sie¢ Anioléw Biznesu ,,Amber”.

Dotychczasowe doswiadczenia i efekty projektow Polskiej Fundacji Przedsie-
biorczo$ci sa potwierdzeniem tezy biznesowego guru Petera Druckera®, ze ,,najlep-
szym przewidywaniem przesztosci jest jej tworzenie”. Wazne jest przy tym, ze in-
nowacyjnos$ci nie mozna przewidzie¢, bowiem wyznaczajg j3: poziom wiedzy, po-
trzeby ludzkosci, determinacja do ulepszania rzeczywisto$ci a nade wszystko —
doswiadczenie potaczone z faktycznym tworzeniem nowych rzeczy.

2. Wsparcie pozafinansowe

Z doradztwem, couchingiem i szkoleniem droga do innowacyjnosci, W opinii
0s0b i przedsigbiorcoOw korzystajacych z ustug Polskiej Fundacji Przedsigbiorczosci,
przedsigbiorcow jest tatwiejsza.

W opinii respondentdéw, korzystajacych z doradztwa, couchingu i szkolen Pol-
skiej Fundacji Przedsiebiorczosci ponad 73% uwaza, ze wsparcie pozafinansowe
jest niemal tak samo wazne jak wsparcie finansowe.

Dane w tabeli 1 wskazuja na opinie uczestnikow seminariow i szkolen i do-
radztwa korzystajacych ze wsparcia projektow Polskiej Fundacji Przedsigbiorczo$ci.
Uwage zwraca fakt, ze statycznie najwigksza skalg zaufania do wsparcia pozafinan-
sowego, charakteryzuja si¢ przedsigbiorcy/osoby o najwyzszym pierwiastku inno-
wacyjnosci poszukujace prywatnych inwestoréw — blisko 88% tych respondentow
uwaza, ze wsparcie pozafinansowe jest niemal tak samo wazne jak wsparcie finan-
sowe, a tylko 6,6% twierdzi, ze nie ma ono znaczenia.

W ramach tematéw dotyczacych innowacyjnosci, najwigkszym zainteresowa-
niem cieszyly si¢ nastgpujace aspekty:

- proces inwestycyjny z pespektywy inwestora,

- praktyczne aspekty inwestycji w innowacyjne przedsiewziecia z perspektywy
inwestora jak i szukajgcych finansowania,

- aspekty prawne wejs¢ kapitatowych,

- ochrona patentowa.

% Fundacja jest najwigkszym posrednikiem finansowym inicjatywy JEREMIE w Polsce, a jej
fundusze pozyczkowe dziataja w siedmiu wojewddztwach: zachodniopomorskim, pomor-
skim, kujawsko-pomorskim, 16dzkim, wielkopolskim, Iubuskim i dolno$laskim. Wsparcie
finansowe Fundacji dla przedsigbiorstw przekroczylo 1 mld zt. Fundacja oferuje rowniez
instrumenty kapitalowe wiasnego Funduszu Kapitalowego Zalagzkowego POMERANUS
SEED oraz dostgp do inwestorow prywatnych przez Sie¢ Aniotéw Biznesu AMBER.

® Peter F. Drucker.
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W tabeli 2 wskazano, ze aspekty zainteresowan inwestorow i 0osob poszukujg-
cych inwestycji w innowacyjne przedsiewzigcia byly zdecydowanie biznesowe.
Podmioty te miaty rdwniez zainteresowania edukacyjne w celu zminimalizowania
w przysztosci ryzyka inwestycyjnego.

Tabela 1
Struktura skali wazno$ci wsparcia pozafinansowego w biznesie (W %)
Temat wsparcia pozafi- Wsparcie Wsparcie Wsparcie Trudno
nansowego/szkolenia pozafinansowe | pozafinanso- pozafinansowe | powiedzie¢
jest najwaz- we jest wazne | nie ma znacze-
niejsze nia
ABC przedsigbiorczosci 21,4 47,4 9,0 22,2
Skuteczny biznesplan 26.1 42,6 30 283
w praktyce
Finanse w biznesie 22,8 47,6 7,5 22,1
Przeptywy pieni¢zne
czyli jak zaplanowa 211 482 83 22,4
1 utrzymac ptynnosé
finansowa firmy
Finansowanie rozwoju
innowacyjnych firm 351 52,8 6.6 55

przez prywatnych inwe-
storow

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych i opinii eksperckich Polskiej Fundacji
Przedsigbiorczosci.

Tabela 2
Struktura zainteresowan inwestorow i 0sob poszukujacych finansowania inwestycji
W procesie wsparcia w innowacyjne przedsigwzigcia (W %)

Aspekty zainteresowan — razem 100,0
Biznesowe 51,5
Prawne 22,8
Weryfikacja pomystu na innowacyjny biznes (consul- 17,7
ting)

Inne (szkoleniowo-doradcze) 8,0

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych i opinii eksperckich Polskiej Fundacji
Przedsigbiorczosci.

Cze$¢ dzialan w innowacyjnej gospodarce wspiera tez przedsigbiorcow w roz-
nych konkursach wspierajacych innowacyjno$¢. Przyktadem takiego konkursu,
taczacego wsparcie pozafinansowe z finansowym jest Global Startup Challenge
(GSC).

Global Startup Challenge (GSC) to coroczny konkurs na najlepszy e-biznes or-
ganizowany przez Polska Fundacj¢ Przedsiebiorczosci we wspotpracy z uznanymi
instytucjami i partnerami w dziedzinie ICT’. Od 2010 roku rokrocznie kilkaset star-

" Red Sky Sp. z 0.0., Szczecinski Park Naukowo-Technologiczny Sp. z 0.0.
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tupow stara si¢ o udzial w GSC, przede wszystkim ze wzgledu na szansg¢ inwestycji
kapitalowej w ich przedsiewzigcia i wspotprace z duzym graczem $wiatowego inter-
netu. Waznym atrybutem w tym projekcie jest mozliwo$¢ konsultowania planowa-
nego przedsiewzigcia z uznanymi autorytetami z branzy ICT, traktowanymi jako
guru branzy internetowej w Polsce®.

Liczba zglaszajacych si¢ do Global Startup Challenge rosnie z roku na rok.
W ramach konkursu oceniany jest nie tylko sam produkt/ustuga internetowa i zato-
zenia biznesowe. Ze wzgledu na charakter nagrody, ktora jest inwestycja i dalsza
wspolpraca z organizatorami, oceniana jest rowniez jako$¢ wspotpracy z zespotem
ijego sprawnos$¢ organizacyjna. W pierwszej edycji, finaty GSC trwaty dwa miesia-
ce, a edycja 2012 trwata tydzien. Bardzo istothym elementem GSC jest fakt, ze
inwestycja w finaliste dokonywana jest przez dwoch inwestorow — aktywnego
i branzowego inwestora prywatnego (spotke Red Sky) oraz bardziej pasywny i fi-
nansowy fundusz Pomeranus SEED Polskiej Fundacji Przedsigbiorczo$ci. Daje to
mozliwo$¢ zwigkszenia kwoty inwestycji a jednoczesnie potaczenie réznych punk-
tow widzenia na rozwijane przedsiewziecie. Organizatorami Global Startup Chal-
oraz Fundusz Kapitalu Zalagzkowego POMERANUS SEED, a takze szczecinska
spotka informatyczna Red Sky — wilasciciel najwigckszego polskiego serwisu interne-
towego filestube.com.

W tabeli 3 zaprezentowano do$wiadczenia z konkursu ,,Global Startup Chal-
lenge”.

Tabela 3
Uczestnicy konkursu ,,Global Startup Challenge” — przekrdj geograficzny i pierwsze efekty
Rok konkursu 2010 rok 2011 rok 2012 rok
Liczba zgloszen do GSC 100 zespotow 200 zespotow 200 zespotow
Liczba  zakwalifikowanych | 8 zespotow/13 oséb 6 zespotow/17 osob 7 zespolow/20
uczestnikow do GSC 0sob
Przekrdj geograficzny zgla- | Polska Polska Polska
szanych  projektow  (kraj | Litwa USA USA
pochodzenia projektu inwe- | USA Malezja Malezja
stycyjnego) Tanzania Kongo
Wielka Brytania Wielka Bryta-
Francja nia
Kanada Francja
Pierwsze efekty Z o$miu zespolow za- Z szeSciu zespotow — Trwajg nego-
kwalifikowano do prein- | jeden zesp6t zostat cjacje dot.
kubacji® dwa zespoty. zakwalifikowany do preinkubacji
Preinkubacja ma na celu preinkubacji. Po i wstgpnych
przygotowanie danego preinkubacji zostata warunkow
przedsiewzigcia do zatozona spotka inwestycji
procesu komercjalizacji w wyniku wejscia z dwoma
preinkubacji kapitatowego - Neptu- | zespotami
nelDE

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Polskiej Fundacji Przedsiebiorczosci.

8 Zatozyciel home.pl, BLStream, Red Sky.
® Preinkubcja poprzedza decyzje inwestycyjna funduszu Seed Capital.
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3.  Mikrofinansowanie

Mikrofinansowanie jest domeng funduszy pozyczkowych i wynika z opisanych
wczesniej stabosci rynku finansowania przedsigbiorczo$ci i innowacyjnosci.

Polska Fundacja Przedsigbiorczo$ci (PFP), jedna z najwigkszych instytucji za-
pewniajacych kompleksowe wsparcie rozwoju przedsigbiorstw w regionie oraz
w Polsce, przez lata wypracowala rozwigzania tworzace zrgby systemu wsparcia na
bazie programéw finansowych oraz szkoleniowo-doradczych.

Obecnie najwazniejszym programem finansowym PFP sa Regionalne i Subre-
gionalne Fundusze Pozyczkowe. Fundusze te zostaly stworzone na podstawie zato-
zenia Sektorowego Programu Operacyjnego Wzrost Konkurencyjnosci Przedsie-
biorstw 1 sg przeznaczone dla przedsigbiorcow z wojewoddztwa zachodniopomor-
skiego, pomorskiego wielkopolskiego, kujawsko-pomorskiego, lubuskiego, dolno-
Slaskiego 1 16dzkiego. Pod koniec 2010 roku zostaly wzmocnione o inicjatywe
JEREMIE. Projekty wsparcia finansowego mikro, matych a takze $rednich przed-
sighiorcow w ostatnich dwoch latach (2011-2012) gtéwnie wiaza si¢ z realizacja
Inicjatywy JEREMIE™.

Pozyczki udzielane przez Polska Fundacje Przedsigbiorczosci w ramach jej
programoéw finansowych sa dostosowane do roznego rodzaju potrzeb i stanowia
istotny element wspomagajacy rozwdj przedsigbiorczosci. Pozyczki przeznaczone sa
dla tych przedsigbiorcow, ktorzy majg utrudniony dostep do finansowania ze strony
bankéow komercyjnych, a w szczegdlnosci tych we wczesnym etapie rozwoju. Do-
minuja przedsigbiorstwa z branzy handlowej, budowlanej, ustugowej i transporto-
wej, zatrudniajgce nie wigeej niz 10 osob. Przedsigbiorcy pozyczaja najczgscie)
okoto 100 tys. zt. Dotychczasowe rozmiary dziatalno$ci Regionalnego i Subregio-
nalnych Funduszy Pozyczkowych Polskiej Fundacji Przedsigbiorczosci zaprezento-
wano w tabeli 4.

Tabela 4
Rozmiary dziatalno$ci Regionalnego i Subregionalnych Funduszy Pozyczkowych
Polskiej Fundacji Przedsiebiorczosci w latach 2008-2012

W latach W latach Razem w latach
2008-2010 2011-2012 2008-2012
Liczba pozyczek dla
przedsiebiorstw MSP 1352 1550 2902
Warto$¢ udzielonych
pozyczek dla MSP 111 880,7 182 1749 294 055,6
w tys. zt
Srednia warto$¢ jednost-
kowej pozyczki dla MSP 82,8 1175 101,3
w tys. zk

Zrodto: dane Polskiej Fundacji Przedsigbiorczosci.

10 \\ww. jeremie.com.pl.




Droga innowacji — od mikrofinansowania do... 287

Czg$¢ dziatan w innowacyjnej gospodarce wspiera tez przedsigbiorcow, stara-
jacych si¢ o wsparcie finansowe do wyspecjalizowanego funduszu inwestycyjnego.
W tym miejscu warto zwrdci¢ uwage na™’:

- fundusze kapitatu zalgzkowego, wspierajace najciekawsze pomysty na biz-

nes (PO IG 3.1),
- pomoc w znalezieniu inwestora (sie¢ Aniotéw Biznesu) zainteresowanego
zainwestowaniem w firme¢ (PO 1G 3.3.2).

4.  Fundusz Kapitalu Zalazkowego Seed Capital

Funkcjonowanie projektu Fundusz Kapitatu Zalagzkowego ,,Pomeranus Seed”
polega na wsparciu kapitalowym innowacyjnych projektow przez ich komercjaliza-
cj¢ w formie utworzenia spotki kapitatowej i objecia udziatdéw za wklad gotowkowy.
Najistotniejszymi zadaniami postawionymi przed zespotem realizujacym projekt sa:

- aktywne poszukiwanie projektoéw innowacyjnych w bardzo wczesnej, zalaz-
kowej fazie rozwoju,

- wyselekcjonowanie przedsiewzig¢ majacych szans¢ na rynkowy sukces ko-
mercyjny,

- realizacja etapu preinkubacji, polegajacego przede wszystkim na prawnej
i ekonomicznej weryfikacji projektow, a takze na udzieleniu niezbgdnych ustug
doradczych 1 szkoleniowych, ktére majg przygotowac projekty oraz ich auto-
réw do fazy komercjalizacji,

- w koncowym etapie procesu preinkubacji wybierane sg przedsiewzigcia, na
bazie ktorych tworzona jest spotka kapitalowa, w ktérg Fundacja inwestuje
kwote do 200 tys. euro, obejmujac do 50% udziatlow/akeji,

- celem projektu jest zwigkszenie liczby nowych przedsigbiorstw na podstawie
innowacyjnych pomystéw, technologii lub modeli biznesowych w nastgpuja-
cych obszarach:

e biotechnologia i medycyna,
technologie i przetworstwo przemystowe,
nanotechnologia materiatow i wyrobow,
technologie informacyjno-komunikacyjne (ICT),
edukacja, ustugi oparte na wiedzy.

Dziatania Fundusz Kapitatu Zalgzkowego ,,POMERANUS SEED”, ktory po-
wstat na poczatku 2010 roku w ramach Programu Operacyjnego Innowacyjna Go-
spodarka, adresowane sg do os6b fizycznych, zespolow i przedsigbiorstw, poszuku-
jacych kapitatu na stworzenie nowych, bardzo innowacyjnych spotek w szczegolno-
$ci z obszaru technologii informacyjno-komunikacyjnych (ICT) oraz bio- i nano-
technologii.

' W programie Innowacyjna Gospodarka priorytetowo traktowane sa mate i §rednie firmy
(MSP). To do nich ma trafi¢ co najmniej 65% $rodkow przeznaczonych na bezposrednie
wsparcie dla przedsiebiorstw w ramach PO IG. Innowacyjna gospodarka to prawie 10 mid
euro do wydania w latach 2007—2013.
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Projekt Polskiej Fundacji Przedsigbiorczosci z budzetem siggajacym 19 min zt
obejmuje swoim zasiegiem sze$¢ regionow, tj. zachodniopomorskie, pomorskie,
kujawsko-pomorskie, wielkopolskie, lubuskie i dolno$laskie (chociaz nie sg wyklu-
czone inne regiony). Wybrane projekty najpierw przechodza tzw. etap preinkubacji,
podczas ktorego objete zostaja opicka do$wiadczonych mentoréw oraz specjali-
stycznym wsparciem doradczym i rzeczowym. Wieloplaszczyznowa analiza projek-
tow pod katem oceny szans ich komercjalizacji i zebrania danych niezb¢dnych Fun-
duszowi stuzy do podjecia decyzji o utworzeniu wspoélnie z projektodawca i ewen-
tualnie innymi inwestorami, spotki kapitalowej. Na ptaszczyznie operacyjnej, ustugi
wsparcia pomystodawcow preinkubacji dotycza ustug doradczych m.in. z badania
rynku, wlasnosci przemystowej, rozwoju technologii, wstgpnych testow na rynku
czy stworzenia biznesplanu i strategii rozwoju firmy. Dodatkowo, wsparcie rzeczo-
we moze polega¢ na zapewnieniu powierzchni biurowej i/lub laboratoryjnej.

Finalnie, do konca 2013 roku w ramach Funduszu Kapitalu Zalgzkowego
~POMERANUS SEED”, Polska Fundacja Przedsigbiorczosci zamierza utworzy¢
wspélnie z pomystodawcami 18 nowych spotek, ktore zostana zweryfikowane
i wybrane we wspomnianym procesie preinkubacji oraz zasilone kapitalowo na
okres 5-7 lat kwota do 200 tys. euro (kazde pojedyncze przedsiewzigcie) przez
objecie ponizej 50% udzialow badz akcji w nowoutworzonej spolce kapitalowe;j.
Srodki z dokapitalizowania beda mogly by¢ przeznaczone m.in. na:

—  przeksztatcenie prototypu w produkt,

— wprowadzenie produktu na rynek,

—  pozyskanie do§wiadczonego zarzadu,

—  dziatania marketingowe,

— licencjonowanie technologii,

— transfer technologii, uzyskanie i utrzymanie praw wlasnosci przemystowe;.

Dotychczasowe trzyletnie efekty dziatania Funduszu Kapitatu Zalagzkowego
POMERANUS SEED zaprezentowano w tabeli 5.

Obecnie sposrod 140 zgloszonych projektow, zespot weryfikacyjny pozytyw-
nie zaopiniowat 29, kierujac je do etapu preinkubacji. Sposrod dotychczas zakon-
czonych proceséw preinkubacji — siedem projektow zostato zakwalifikowanych
przez zesp6t inwestycyjny do zatozenia spotki wspolnie Polska Fundacja Przedsie-
biorczo$ci, natomiast w dziewieciu przypadkach nie potwierdzono szans na komer-
cjalizacje przedsiewzie¢. Do konca 2013 roku zaplanowano utworzenie w sumie 18
podmiotéw w postaci spotki kapitatowej z PFP.

Dotychczasowe wejscie kapitatowe Polskiej Fundacji Przedsigbiorczosci
w znikomej czg$ci byly poprzedzone badaniami naukowymi, co wskazuje na niski
stopien zalezno$ci wynikéw badan z komercjalizacja.

Dotychczas przez dziat operacyjny Funduszu przeszto ok. 140 wnioskow apli-
kacyjnych z terenu catej Polski, a takze spoza granic kraju. Nalezy zaznaczy¢, ze
wolumen projektodawcow okresla jedynie faktyczna liczbe zlozonych wnioskow,
bowiem liczba zainteresowanych pozyskaniem kapitatu jest $rednio o 100% wyzsza.
Wynika to w duzej mierze z niewiedzy na temat specyfiki dziatania omawianych
mechanizméw finansowania oraz niskiej innowacyjnosci proponowanych koncepcji.
Zdecydowang wigkszos$¢ projektow ztozonych w ramach Funduszu Kapitalu Zalgz-
kowego Pomeranus Seed stanowig przedsiewziecia z szeroko rozumianej branzy
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ICT (72,14%). Wynika to glownie z duzej popularno$ci sektora technologii informa-
tyczno-komunikacyjnych oraz wpasowujacego si¢ w potrzeby branzy wysokosci
wsparcia kapitatowego. Nizszy udziat projektow z sektoréw opartych na naukach
Scistych spowodowany jest najczesciej wysokim poziom kapitatochtonnosci, czaso-
chlonnosci procesu komercjalizacji oraz ztozonos$ci praw do wlasnosci intelektualnej
w rozpatrywanych projektach. Nalezy zaznaczy¢, ze w 2012 roku, fundusz rozsze-
rzyt swoje zainteresowania branzowe, co przyczynito si¢ do wzrostu liczby aplikacji
w kategorii ,,pozostate” (medycyna, technologie i przetworstwo przemystowe, edu-
kacja, ushugi oparte na wiedzy). Zmiana strategii pozwala na wigksza dywersyfika-
cje¢ poziomu ryzyka w budowanym przez fundusz portfolio.

Tabela 5
Efekty dziatania Funduszu Kapitatu Zalazkowego POMERANUS SEED
w latach 2010-2012

w 2010 roku w latach Razem
2011-2012
Liczba projektodawcow 42 98 140
—  whbranzy ICT 38 63 101
—  w branzy bio- 3 13 16
technologicznej
—  w branzy nano- 1 1 2
technologicznej
—  inne branze 0 21 21
Liczba projektow zakwalifiko- 8 21 29
wanych do preinkubacji
—  wbranzy ICT 6 14 20
—  w branzy bio- 2 4 6
technologicznej
—  w branzy nano- - 2 2
technologicznej
—  inne branze 0 1 1
w tym liczba projektow zakwali- 1 2 3
fikowanych do preinkubacji,
ktore korzystaty wezesniej z
badan naukowych
Liczba wejs$¢ kapitatowych 0 7 7
—  wbranzy ICT 0 6 6
—  w branzy bio- 0 0 0
technologicznej
—  w branzy nano- 0 1 1
technologicznej
—  inne branze 0 0 0
w tym liczba wej$¢ kapitatowych 0 0 0
ktore korzystaty wezesniej z
badan naukowych

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie danych Polskiej Fundacji Przedsiebiorczosci.
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5.  Sieé¢ Anioléw Biznesu ,,Amber”

Od stycznia 2009 roku Polska Fundacja Przedsi¢biorczosci rozpoczeta tworze-
nie sieci Aniotéw Biznesu dla Polski Pétnocno-Zachodniej o nazwie ,,AMBER”
w ramach Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka. Jej celem jest zwigk-
szenie liczby inwestycji prywatnych inwestoréw w innowacyjne przedsigwzigcia.

Aniotami Biznesu nazywamy do§wiadczonych menedzerow, ktorzy decyduja
si¢ zaangazowac wlasne srodki finansowe w przedsigbiorstwa na etapie ich powsta-
wania lub we wczesnej fazie rozwoju. Aniotowie Biznesu to osoby prywatne (inwe-
storzy), ktore z racji swojej dzialalnosci biznesowej dysponuja srodkami i wiedza,
ktora chca inwestowac i osiggaé ponadprzecigtne stopy zwrotu. Czesto sg to prezesi
spotek gietdowych lub osoby, ktére rozwijaty innowacyjne firmy i sprzedaty je.

Aniotowie Biznesu juz od wielu lat prowadzg dzialalno$¢ inwestycyjng w Sta-
nach Zjednoczonych i Europie Zachodniej i sa kotem zamachowym dla wielu inno-
wacyjnych przedsiewzig¢. W Polsce dzigki Aniotom Biznesu wystartowaty portale
internetowe takie jak ,,onet.pl” czy tez ,,naszaklasa.pl”. Ich wsparcie widoczne jest
rowniez w technologii ultradzwigkowej (firma Optel odpowiedzialna za systemy
rozpoznajace linie papilarne palcéw) czy tez branzy medialnej (Kino Polska). Ta-
kich rodzimych przykladéw jest jednak w dalszym ciggu niewiele, co sprawia, ze
innowacyjne przedsiewzigcia upadaja lub pozostaja tylko w sferze pomystow.
Gltowng przyczyng jest brak tzw. gotowosSci inwestycyjnej przedsiewzieé przejawia-
jacy si¢ m.in. w slabo przygotowanej dokumentacji, nieumiej¢tnosci prezentacji
pomystu przed inwestorem, braku wiedzy na temat procesu inwestycyjnego i nego-
cjacji.

Sie¢ Aniotow Biznesu ,,AMBER” jest odpowiedzia na rosnacg w Polsce liczbg
nowych przedsiebiorstw, ktore z racji duzego poziomu innowacyjnosci i wigzacego
si¢ z tym ryzykiem nie moga liczy¢ na finansowanie z tradycyjnych Zrdodet, np.
kredytu bankowego lub pozyczek. Sie¢ tworzy ramy wspotpracy prywatnych inwe-
storow, ktorzy dysponuja kapitatlem i szukajg ciekawych propozycji inwestycyjnych,
a ich do$wiadczenie biznesowe i kontakty branzowe znacznie zmniejszaja wspo-
mniane ryzyko przy inwestycjach.

Wzorem podobnych platform, dziatajacych w USA i Europie Zachodniej, sie¢
Aniotow Biznesu ,,AMBER?” jest platforma, ktora w imieniu inwestorow aktywnie
poszukuje, selekcjonuje i przygotowuje mtode firmy do procesu inwestycyjnego.
Celem jest wigc doprowadzenie do transakcji inwestycyjnej, ktéra inwestorom przy-
niesie ponadprzeci¢tne zyski, a mtodym firmom pozwoli na dynamiczny rozwoj,
a czesto tez przetrwanie w najtrudniejszym okresie ich rozwoju.

Inwestorzy oceniaja przedsigwzigcia wedtug swoich indywidualnych kryte-
riow. Pierwszorzgdne znaczenie ma z ich punktu widzenia jako$¢ zespotu zarzadza-
jacego, jego doswiadczenie, sposob rozmowy i czgsto wrazenie jakie robig podczas
pierwszego kontaktu. Kluczowa dla nich jest rOwniez branza (nie inwestuja w ob-
szarach, w ktorych nie majg rozeznania) oraz lokalizacja przedsigwzigcia (ze wzgle-
du na che¢ aktywnego udziatu w zarzadzaniu lub tez oferte wsparcia poszukuja firm
w promieniu co najwyzej 200 km od miejsca zamieszkania). W odréznieniu od
funduszy Venture Capital inwestuja niewielkie kwoty i szybciej podejmuja decyzje
0 transakcji.
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Szukajgcy finansowania to W wiekszosci ludzie mtodzi — studenci, doktoranci,
ktorzy otwieraja wlasny biznes. Czgsto przedsigwzigcie jest w fazie pomyshu, rza-
dziej istnieje prototyp lub wersja beta rozwigzania, jeszcze rzadziej pokazywane sg
pierwsze przychody z przedsigwzigcia. Poszukiwany kapitat zamyka si¢ w przedzia-
le 100 tys. zt — 2 min z1.

System wsparcia wymaga od Sieci ,,AMBER” zatrudniania os6b z duza wiedza
z zakresu dostepnych instrumentéw finansowych, tworzenia biznesplanéw, prawa
wlasnoéci intelektualnej i przemystowej, infrastruktury dla innowacyjnych przed-
siewzie¢ (inkubatorow, parkow naukowo-technologicznych, centréw transferu tech-
nologii), mozliwosci dofinansowania z funduszy unijnych, a takze do$wiadczenia
w ocenie projektow innowacyjnych, wejsciach i wyjsciach kapitatowych oraz po-
$rednictwie przy transakcjach kapitalowych. Dotychczasowe efekty dziatania sieci
Aniotow Biznesu AMBER zaprezentowano w tabeli 6.

Tabela 6
Efekty dziatania sieci Aniotéw Biznesu ,,AMBER” w latach 2009-2012
w latach w latach
20092010 | 2011-2012 Razem
Liczba propozycji inwestycyjnych
zgloszonych do Sieci ,,AMBER” 386 571 957
Liczba biznesplanow zweryfikowanych
przez Sie¢ ,,AMBER” 88 88 176
Liczba zaprezentowanych propozycji
inwestycyjnych Aniotom Biznesu sieci 22 55 77
LAMBER”
Liczba Aniotéw Biznesu w sieci
_AMBER” 28 24 52

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie danych Polskiej Fundacji Przedsiebiorczosci.

Nalezy rozstrzygnaé czy wejscia kapitatlowe stanowia realng alternatywe dla
tradycyjnego finansowania zwrotnego (kredyty/pozyczki). Doswiadczenia ze wspar-
cia pozafinansowego, mikrofinansowania Funduszu Kapitalowego Zalazkowego
oraz sieci Aniotow Biznesu AMBER dowodza, ze wejscia kapitatlowe stanowia
istotny czynnik wsparcia rozwoju przedsigbiorczosci i innowacyjnoéci. Dotychcza-
sowa oferta inwestycji kapitalowych typu seed capital jest jednak niewystarczajaca,
aby stanowi¢ realng alternatywe dla tradycyjnego finansowania. Do uzyskania wy-
miernych efektow tej formy wsparcia przedsigbiorcow potrzebne jest poszerzenie
oferty i wzrost poziomu dostepnosci oferty dla przedsiebiorcow. Niemniejsze zna-
czenie ma takze edukacja przedsigbiorcow w zakresie korzysci jakie niesie ta forma
finansowania oraz profesjonalne doradztwo pozyskania kapitatu.

W Polsce wystepuje duze zapotrzebowanie na ,,wejscia kapitalowe” w innowa-
cyjne projekty, ktore ze wzgledu na relatywnie wysoki poziom ryzyka sa niechgtnie
finansowane przez banki (brak danych behawioralnych pozwalajacych na precyzyj-
ny pomiar poziomu ryzyka potaczony z konserwatywna polityka bankéw w zarza-
dzaniu ryzykiem, zniecheca banki do finansowania takich projektow). Aktywnos¢
przedsiebiorcow, ktorzy widzg swoja szans¢ w podejmowaniu innowacyjnych pro-
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jektow jest bardzo duza. Determinacja w dazeniu do realizacji innowacyjnych pro-
jektow przy jednoczesnym braku mozliwoSci pozyskania innego finansowania
sprawia, ze przedsigbiorcy sa sklonni dzieli¢ si¢ wptywem na decyzje zarzadcze.
Bardzo istotne w stosowaniu tego rodzaju instrumentéw finansowania, majacym
ogromny wplyw na decyzje przedsicbiorcow o wyborze tej formy, jest precyzyjne
okreslenie warunkéw ,,wyjscia kapitatowego™.

Finansowanie z udzialem funduszy wysokiego ryzyka, w praktyce dopiero si¢
w Polsce rozwija. Liczba projektow finansowanych przez te fundusze jest znikoma
w porownaniu do liczby projektow, w ktore zaangazowaly si¢ one np. w Niemczech.
Dynamicznie rozwijaja si¢ jednak struktury, w ramach ktorych dziataja wspomniane
fundusze, powstaja rowniez instytucje, ktore specjalizuja si¢ w pomocy przedsig-
biorstwom w znalezieniu odpowiedniego funduszu.

Podsumowanie

Sukces innowacyjny to pasja, wiedza, do§wiadczenie i determinacja do ulep-
szania rzeczywistosci, ktore jak dowodzi praktyka sa mozliwe dzigki wsparciu poza-
finansowym i finansowym.

Doswiadczenia Polskiej Fundacji Przedsigbiorczo$ci potwierdzaja tezg, ze in-
westorzy kapitalu podwyzszonego ryzyka odgrywaja i beda odrywaé coraz wicksza
role w budowaniu innowacyjnej gospodarki. Wykorzystanie dobrych praktyk doty-
czacych wspierania przedsigbiorczosci polaczonej z innowacyjnoscia przy zastoso-
waniu instrumentéw inzynierii finansowej moze zdynamizowaé rozwoj gospodar-
czy.

THE PATH TO INNOVATION
FROM MICROFINANCE TO CAPITAL INVESTMENTS
Summary
Innovative success is a passion, knowledge, experience and determination for better re-
ality, which is possible thanks to financial and non-financial support. Experiences of Polish
Entrepreneurs Foundation confirm this thesis, that high risk investors play more significant
role in development of innovative economy.
Best practices in supporting innovative entrepreneurship with usage of financial engi-
neering can actuate economy development.
Translated by Barbara Bartkowiak



