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Efektywnos$¢ innowacyjnych mechanizmow
wsparcia kapitalowego nowatorskich przedsi¢wzig¢
sektora MSP na przykladzie dos§wiadczen
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Streszczenie: W artykule poruszono problematyke finansowania projektow o podwyzszonym poziomie ryzyka
na wezesnym etapie rozwoju. Tres¢ zostata przygotowana na bazie najaktualniejszych doswiadczen zwiaza-
nych z realizacja przez Polska Fundacjg Przedsigbiorczosci projektow — Sieci Aniotéw Biznesu AMBER oraz
Funduszu Kapitatu Zalazkowego Pomeranus Seed. Zawiera analiz¢ mechanizmow wsparcia przedsigbiorstw
na przyktadzie realnych i praktycznych doswiadczen. W pracy podjgto probg syntetycznego ujgcia kryteriow
wsparcia i komercjalizacji innowacyjnych przedsigwzig¢. Zaprezentowane rezultaty dotychczasowej dziatalno-
$ci potwierdzaja zarazem tezg, ze inwestorzy kapitatu podwyzszonego ryzyka odgrywaja i beda odrywac coraz
wigksza rolg w budowaniu innowacyjnej gospodarki. Zwrocono réwniez uwagg na konieczno$¢ wspierania
rozwigzan systemowych, pozwalajacych na prostszy dostgp do kapitatu podwyzszonego ryzyka zaréwno na
poziomie krajowym, jak i regionalnym. Artykut zarazem moze stanowi¢ merytoryczna podstawg do budowania
wieloptaszczyznowej analizy rynku early stage.

Stowa kluczowe: early stage, luka kapitatowa, sie¢ aniotéw biznesu, fundusz kapitatu zalazkowego

Wprowadzenie

Wzrost innowacyjnos$¢ gospodarki uznaje si¢ za jeden z kluczowych celow uwzglednianych
w kreowaniu polityki ekonomicznej wspdtczesnej Europy. Dotychczasowe doswiadczenia
poszczegblnych krajow pokazuja, ze jest to jedno z najwigkszych wyzwan najblizszej dekady
stojacych przed europejska gospodarka. Nalezy podkresli¢, ze realizacja poszczegdlnych
celow makroekonomicznych bedzie uzalezniona od dynamiki rozwoju mikroekono-
micznego, na ktory przektada si¢ przede wszystkim wspieranie wzrostu innowacyjnosci
przedsigbiorstw.

Kreowanie gospodarki opartej na wiedzy i nowoczesnych technologiach wymaga
wyksztalcenia systemow pozwalajacych na efektywne finansowanie oraz rozwijanie no-
watorskich przedsiewzieé¢ gospodarczych. Powszechnie wskazuje si¢ na znaczenie i role
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rozwinigtego rynku kapitatowego, jednak nalezy pamigtaé, ze jest on najskuteczniejszym
narzedziem finasowania podmiotow gléwnie o stabilnej sytuacji finansowej. Osiagnigcie
poziomu pozwalajacego na skuteczne pozyskanie finasowania gietdowego wymaga jednak
przejscia kilku wezeséniejszych etapow rozwoju.

Najtrudniejsza sytuacja rysuje si¢ w przypadku autorow najbardziej innowacyjnych
projektow, poniewaz juz na bardzo wczesnym etapie rozwoju napotykaja na lukg kapitatowa
w finansowaniu inwestycji. Funkcjonuja na zbyt malg skalg, aby skorzystaé ze wsparcia
inwestorow instytucjonalnych, a zarazem maja zbyt krotka histori¢ dziatania, aby siggnac po
finansowanie bankowe. Wymieniona przeszkoda stanowi jedna z najczesciej wskazywanych
barier w rozwoju polskich matych i §rednich firm (Wierzynski 2013).

venture capital, przejecia i fuzje

3F i

Aniotowie Biznesu

Fundusz Kapitatu

Zalazkowego

AQOHJAZYd

Prég
rentownosci

KAPITALOWA

Rysunek 1. Etapy finansowania rozwoju firm sektora hi-tech

Zrodto: opracowanie wlasne

Luka kapitatlowa w poruszonym segmencie wynika z ogromnego ryzyka absorbowanego
przez potencjalnego finansujacego. Statystyki rynkowe wskazuja, ze przecigtnie jedynie 10%
przedsigwzig¢ technologicznych na wczesnym etapie rozwoju osiaga w przysztosci sukces
rynkowy i zapewnia inwestorowi ponadprzecigtny zwrot z inwestycji. Uswiadamia to nam
skalg niepewnosci, w jakiej przychodzi funkcjonowac przedsigbiorcom i inwestorom kapita-
fowym angazujacym sig w tego typu przedsigwzigcia. Niepewnosci w odrdznieniu od ryzyka
nie sposob ubezpieczy¢, totez przelamywanie uprzedzen do inwestowania w innowacyjnos¢
powinno by¢ w sposob szczegolny wspierane przez rozwiazania systemowe pozwalajace
na prostszy dostgp do kapitatu podwyzszonego ryzyka zar6wno na poziomie krajowym,
jak i regionalnym. O ile na poziomie centralnym przetarto juz pewne mechanizmy, ktore
beda kontynuowane w najblizszej perspektywie finansowej (Program Inteligentny Rozwdj
2014-2020), o tyle w skali regionalnej (RPO) wciaz brakuje przyjaznych warunkow wsparcia
w tym zakresie.
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Juz na wstepie $miato mozna sformutowac teze¢, ze wdrazane instrumenty odgrywaja
i beda odgrywaé istotna role we wspieraniu innowacyjnosci sektora MSP. Polska Fundacja
Przedsigbiorczosci ma bogate do§wiadczenie w omawianej materii, a niniejszy artykut stanowi
probe podsumowania dotychczasowych do§wiadczen i praktyk zdobytych w trakcie realizacji
projektow Funduszu Kapitatu Zalazkowego Pomeranus Seed oraz Sieci Aniolow Biznesu
AMBER realizowanych w ramach Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka.

1. Spektrum dzialalnos$ci Polskiej Fundacji Przedsiebiorczosci

Polska Fundacja Przedsigbiorczosci funkcjonuje na rynku od 1997 roku i jest instytucja ukie-
runkowana na pomoc w tworzeniu i rozwoju mikro, matych i §rednich przedsigbiorstw w catej
Polsce, ze szczegdlnym uwzglednieniem firm z obszaru Polski Potnocno-Zachodniej. Bedac
kontynuatorem dziatalno$ci Kanadyjsko-Polskiej Fundacji Przedsigbiorczos$ci, Fundacja
proponuje przedsigbiorcom pomoc finansowa i pozafinansowa w ramach szerokiej gamy
instrumentéw wsparcia. Glowne filary dziatalnosci Polskiej Fundacji Przedsigbiorczosci
stanowia: dzialalno$¢ pozyczkowa, porgczeniowa, szkoleniowo-doradcza oraz najbardziej
innowacyjna — inwestycyjna. Bardziej szczegdtowy podziat zaprezentowano na rysunku 2.
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Rysunek 2. Spektrum dziatalnosci Polskiej Fundacji Przedsigbiorczo$ci

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie www.pfp.com.pl.

Wymierne rezultaty wspierania przedsigbiorcow przez Polska Fundacjg Przedsigbiorczo$ci
w ciagu ostatnich siedemnastu lat to:
— ponad 1 mld zt udzielonego wsparcia finansowego dla mikro, matych i §rednich
przedsigbiorcoéw oraz 0sob rozpoczynajacych dziatalnos¢ gospodarcza;
— ponad 10 tys. podmiotow i 0sob objgtych wsparciem;
— ponad 100 tys. 0sdb i podmiotéw objetych wsparciem szkoleniowo-doradczym;
— ponad 20 mln zt zorganizowanego wsparcia kapitatowego dla startupow.
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2. Sie¢ Aniolow Biznesu AMBER

Dziatalno$¢ Sieci Aniotow Biznesu AMBER zostala zapoczatkowana w 2009 roku
w ramach Programu Operacyjnego Kapitat Ludzki. Dzisiaj stanowi jeden z priorytetowych
mechanizmow wsparcia kapitatowego przedsigwzig¢ w ramach dziatalnosci inwestycyjnej
Polskiej Fundacji Przedsigbiorczos$ci, a zarazem jedna z aktywniejszych organizacji tego
typu w Polsce. Jej celem jest zwigkszenie liczby inwestycji prywatnych inwestoréow w MSP.
Sie¢ AMBER stanowi odpowiedz na rosnaca liczbg¢ nowych przedsigbiorstw, ktore z racji
duzego poziomu innowacyjno$ci i wiazacego si¢ z tym ryzyka nie moga liczy¢ na finanso-
wanie z tradycyjnych zrodet kapitatu dtuznego (pozyczka, kredyt). Sie¢ Anioléw Biznesu
faczy inwestoréw prywatnych, ktorzy dysponuja kapitatem i szukaja ciekawych propozycji
inwestycyjnych, a ich do§wiadczenie biznesowe i kontakty branzowe moga przyczynic si¢
do sukcesu komercjalizowanych przedsigwzig¢.

Prywatni inwestorzy oceniaja przedsigwzigcia przez pryzmat swoich indywidualnych
kryteriow. Pierwszorzedne znaczenie przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych odgrywa
m.in. jako$¢ zespotu zarzadzajacego, jego doswiadczenie, sposob komunikacji interperso-
nalnej oraz wrazenie, jakie robia podczas pierwszego kontaktu z projektodawca. Bardzo
istotna jest rowniez specyfika branzowa. Inwestorzy zazwyczaj nie inwestuja w obszarach,
w ktorych nie maja rozeznania. Znajomosc¢ rynku i kontakty stanowia bardzo czgsto kluczo-
wa warto$¢ wnoszong do przedsigwzigcia, ktorej nie sposob zapewni¢ samym kapitatem.
W odréznieniu od funduszy venture capital prywatni inwestorzy z Sieci inwestuja nizsze
kwoty, a dzigki osobistemu zaangazowaniu sg elastyczniejsi w podejmowaniu decyzji inwe-
stycyjnych i zarzadczych.
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Rysunek 3. Struktura zréznicowania doswiadczenia poszukujacych finansowania

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Polskiej Fundacji Przedsigbiorczosci na koniec IT kw. 2014 r.

Szukajacy finansowania to w wigkszosci ludzie mtodzi, nierzadko studenci i doktoranci,
ktorzy otwieraja whasny biznes. Czgsto przedsigwzigcie jest w fazie koncepcji, rzadziej
istnieje prototyp lub wersja beta rozwiazania, jeszcze rzadziej sa pokazywane pierwsze
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przychody z przedsigwzigcia. Na podstawie doswiadczen mozna stwierdzié, ze coraz
czesciej tworzenia ,,startupow” podejmuja si¢ rowniez osoby doswiadczone, zmeczone kor-
poracyjnym trybem pracy. Stanowia obecnie mniejszos¢, ale przygotowane przez t¢ grupe
modele biznesowe sa bardziej dopracowane i blizej im do komercjalizacji niz w przypadku
pierwszej grupy. Kilkuletnia aktywno$¢ Sieci potwierdza rowniez prawidlowos¢, ze tatwiej
przekonac inwestora do inwestycji w dziatajacy model biznesowy (nawet nieprzynoszacy
jeszcze realnych przychodéw) niz do samego pomystu.

Dotychczasowy wysitek wlozony w budowanie Sieci i zrealizowane transakcje potwier-
dzaja, ze Polsce wystepuje duze zapotrzebowanie na wejscia kapitatowe w innowacyjne pro-
jekty, ktore ze wzgledu na relatywnie wysoki poziom ryzyka sa niechetnie finansowane przez
banki (brak danych behawioralnych pozwalajacych na precyzyjny pomiar poziomu ryzyka
potaczony z konserwatywna polityka bankéw w obregbie zarzadzania ryzykiem zniechgca
banki do finansowania takich projektow). Wzrastajaca za kazdym rokiem popularno$é¢ inwe-
stycji kapitalowych, kreowane przez instytucje narzedzia aktywizujace rynek powoduja, ze
szans¢ w podejmowaniu innowacyjnych projektow dostrzegaja dos§wiadczeni przedsigbiorcy,
gotowi podjac ryzyko utraty czgsci zaangazowanego kapitatu. Ogromnej ewolucji podlega
réwniez strona tworzaca popyt na kapital. Wola osiagnigcia sukcesu, determinacja w dazeniu
do realizacji innowacyjnych projektow przy jednoczesnym braku mozliwosci pozyskania
innego finansowania sprawia, ze projektodawcy sa sktonni dzieli¢ si¢ wlasno$cia przedsig-
biorstwa, a w konsekwencji wptywem na decyzje zarzadcze w tworzonych przedsigwzig-
ciach. Dodatkowym atutem przedsigbiorcdw, ktorzy podjeli probe pozyskania finansowania
udziatowego, jest do§wiadczenie praktyczne. Badania wskazuja, ze wskaznik przetrwania
firm wspartych przez Aniotow jest znacznie wyzszy od $redniej. Te firmy znacznie tatwiej
pozyskuja tez dodatkowe finansowanie (Harvard Business School 2014).

pozostate branze
19%

biotechnologia G%F
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Rysunek 4. Struktura branzowa inwestycji w ramach Sieci Aniotéw Biznesu AMBER w latach
2009-2014

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Polskiej Fundacji Przedsigbiorczosci na koniec II kw. 2014 1.
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Inwestycje dokonane przez Aniotéow Sieci Biznesu AMBER koncentrowaty si¢ glownie
na branzy ICT. Wynikato to w duzej mierze z potencjatu rozwojowego, popularnosci oraz
umiarkowanej kapitalochtonno$ci proponowanych projektéw. W kategorii ,,pozostale”
mozna wyrdzni¢ projekty zwiazane z posrednictwem w sprzedazy, medycyna oraz produk-
cja specjalistyczna artykutow dla przemystu.

Tabela 1
Efekty dziatania Sieci Aniotéw Biznesu AMBER w latach 2009-2014

Efekty dziatania Liczba
Aniotdéowie Biznesu w Sieci AMBER 55
Propozycje inwestycyjne zgtoszone do Sieci AMBER 1259
Zaprezentowane propozycje inwestycyjne Aniotom Biznesu Sieci AMBER 113
Przedsigwzigcia, w ktore Aniotowie Biznesu zainwestowali kapitaty i know-how 16

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Polskiej Fundacji Przedsigbiorczosci na koniec I kw. 2014 r.

Pomimo duzego zapotrzebowania na finansowanie innowacji tylko co jedenasty projekt
mogl by¢ zaprezentowany Aniotom Biznesu i co siddmy znalazt wsparcie kapitalowe i know-
-how (okoto 91% projektéw, wedlug oceniajacych specjalistow nie mialo szans na udana
komercjalizacj¢ lub wymagato wielu dodatkowych przygotowan). Statystycznie tylko 1,3%
z ogbdhu propozycji zgtaszanych Sieci otrzymuje wsparcie inwestorskie. Pokazuje to, jak
duzy cigzar u§wiadamiania projektodawcow i weryfikacji jakosciowej spoczywa na zespole
specjalistow zgormadzonych w Sieci. Laczna warto$¢ dotychczas zrealizowanych (potwier-
dzonych) inwestycji kapitalowych w Sieci AMBER wynosi okoto 10 mln zt. Najczgsciej
poszukiwana catkowita kwota inwestycji kapitatowej przez projektodawcow poszukujacych
finansowania poprzez Sie¢ AMBER waha si¢ w przedziale od 400 do 800 tys. zl, przecigtna
poziom warto$ci inwestycji ksztattuje si¢ na poziomie okoto 610 tys. zt.

3. Fundusz Kapitalu Zalazkowego Pomeranus Seed

Drugim waznym instrumentem inzynierii finansowej rozwijanym w ramach dziatania
inwestycyjnego Polskiej Fundacji Przedsigbiorczosci jest Fundusz Kapitatu Zalazkowego
Pomeranus Seed. Inkubator zostat stworzony w ramach projektu finansowanego z Programu
Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka pod koniec 2009 roku. Zatozeniem dziatalno$ci
Funduszu jest wsparcie nowatorskich projektow we wezesnej fazie rozwoju, ktore zostana prze-
ksztalcone w przedsigbiorstwa odnoszace sukces na rynku krajowym i globalnym. Fundusz
Pomeranus Seed jest inwestorem finansowym uczestniczacym w rozwoju przedsigbiorstwa,
oferuje tym samym (poza wktadem finansowym) kapitat wiedzy biznesowej i do§wiadczenia.
W polu zainteresowania inwestycyjnego fundusz znajduja si¢ nastepujace branze:

— Dbiotechnologia i medycyna;

— technologie i przetworstwo przemystowe;
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— nanotechnologia materiatéw i wyrobow;

— technologie informacyjno-komunikacyjne (ICT);

— edukacja, ustugi oparte na wiedzy.

Do priorytetowych elementéw dzialalnosci Funduszu mozna zaliczy¢ m.in. zadania
polegajace na:

— aktywnym poszukiwaniu projektow innowacyjnych w bardzo wczesnej, zalazkowej

fazie rozwoju;

— selekcjonowaniu projektow/przedsiewzig¢ majacych szansg¢ na rynkowy sukces
komercyjny;

— realizacji etapu preinkubacji polegajacego przede wszystkim na prawnej i ekonomiczne;j
weryfikacji projektow, a takze na udzieleniu niezbgdnych ustug doradczych i szkolenio-
wych, ktore maja przygotowac projekty oraz ich projektodawcoéw do fazy komercjalizacji;

— wyborze projektéw do stworzenia spotki kapitatowej, w ktora Fundusz inwestuje
kwoteg do 200 tys. euro, obejmujac do 50% udziatow;

— prowadzeniu dzialan nadzorczych nad spétkami.

Dotychczasowe efekty dziatania Funduszu Kapitatu Zalazkowego Pomeranus Seed
zaprezentowano w tabeli 2. Zestawiajac dane statystyczne, nalezy w szczegdlnosci zwrocié
uwagg na nastgpujace prawidtowosci. I tak, 20% zgloszonych projektéw innowacyjnych
do Funduszu Kapitatu Zalazkowego Pomeranus Seed uzyskato wsparcie w procesie prein-
kubacji. Ponad 52% preinkubowanych przedsigwzig¢ w ramach tego projektu zakonczyto
si¢ wejsciem kapitalowym. Inwestycje zostaty przeprowadzone juz tylko w przypadku co
dziesiatej propozycji zgtoszonej do Funduszu. Zidentyfikowana prawidtowos¢ swiadczy
jednak o wyzszej skutecznosci ubiegania si¢ o wsparcie projektodawcow niz w przypadku
inwestycji Aniotow Biznesu. Przyczyna takiego stanu rzeczy wynika gtownie ze specyfiki
instrumentu, ktory jest nastawiony na bardziej drobiazgowy proces aplikacji, weryfikacji
i inwestycji. Duzg barier¢ dla przypadkowych projektodawcow stanowi w tym przypadku
konieczno$¢ przygotowania wniosku z uproszczonym biznesplanem, ktéry prezentuje m.in.
sens ekonomiczny zglaszanego przedsigwzigcia. Z punktu widzenia Funduszu jest to element
ulatwiajacy weryfikacj¢ kluczowych elementow planowanego przedsigwzigcia.

Tabela 2

Efekty dziatania Funduszu Kapitalu Zalazkowego Pomeranus SEED w latach 2010-2014

Efekty dziatania Liczba
Ztozone projekty/projektodawcy 200
Projekty zakwalifikowane do preinkubacji 40

Wejscia kapitatlowe 21

Warto$¢ wejs¢ kapitatowych Pomeranus SEED w min 14,4 mln zt
Wyjscia kapitatlowe 1

Wartos¢ wyjs¢ kapitalowych 0,2 mln zt

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Polskiej Fundacji Przedsigbiorczosci na koniec IT kw. 2014 r.
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Dokonujac dalszej interpretacji danych liczbowych, nalezy zwréci¢ uwagg, ze Srednia
warto$¢ wejscia kapitalowego do jednego przedsigwzigcia wynosita 685 tys. zt (najwyzsza
wartos$¢ 840 tys. zl, najnizsza 200 tys.) zt. Stanowi to nieco wyzszy poziom niz w przypadku
inwestycji Aniotdéw, jednak ze wzgledu na limity inwestycyjne podlega mniejszemu zrdzni-
cowaniu. Strukturg udziatow kapitatlowych w podziale na Fundusz Kapitatu Zalazkowego
Pomeranus Seed i projektodawcoéw zaprezentowano na rysunku 5. Dominujacy udziat maja
projektodawcy — 65%. Najwyzszy udzial kapitatowy Funduszu Kapitatowego Pomeranus
Seed w stosunku do pojedynczego przedsigwzigcia to 49,97% kapitatu wniesionego do
przedsigwzigcia, najnizszy 22%. Nalezy nadmieni¢, ze poziom zaangazowania Funduszu
jest ograniczony do 49,99%, tak wigc Fundusz bgdzie zawsze podmiotem mniejszosciowym.

udziat kapitatowy
Projektodawcéw
i innych inwestorow
w tym Aniotéw
Biznesu
65%

udziat kapitatowy /

Funduszu Kapitatu
Zalagzkowego
Pomeranus Seed
35%

Rysunek 5. Struktura udziatéw kapitalowych Funduszu Kapitatu Zalazkowego Pomeranus Seed
i Projektodawcow w latach 2010-2014

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Polskiej Fundacji Przedsigbiorczosci na koniec Il kw. 2014 r.

Struktura terytorialna przedstawiona na powyzszym wykresie pokazuje, ze najwigcej
inwestycji zostato skumulowanych na obszarze bezposredniego sasiedztwa Funduszu.
Wynika to w duzej mierze z dostgpnosci mechanizmu dla potencjalnych projektodawcow.
W przypadku osobistego kontaktu zarowno Fundusz, jak i projektodawca sa w stanie o wiele
doktadniej i szybciej zweryfikowac potencjalnego partnera. Z drugiej strony Fundusz spo-
glada na rynek ponadregionalnie, co potwierdzaja spotki dzialajace w Warszawie, Gdyni,
Krakowie czy w Lublinie. Wspoltpraca na odleglo$¢ w obliczu powszechnie wykorzystywa-
nych technologii komunikacyjnych nie sprawia w tym przypadku najmniejszego problemu.

Zdecydowana wigkszo$¢ projektow ztozonych w ramach Funduszu Kapitatu Zalazkowego
Pomeranus Seed stanowia przedsigwzigcia z szeroko rozumianej branzy ICT. Wynika to
gtéwnie z duzej popularnosci sektora technologii informatyczno-komunikacyjnych oraz
wpasowujacego si¢ w potrzeby branzy wysokosci wsparcia kapitatowego (nie wigcej niz
200 tys. euro na jedno przedsigwzigcie). Nizszy udzial projektow z sektorow opartych
na naukach $cistych jest spowodowany najczesciej wysokim poziom kapitatochtonnosci,
czasochtonnosci procesu komercjalizacji oraz ztozonosci praw do wlasnosci intelektualne;.
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Rysunek 6. Struktura regionalna inwestycji Funduszu Kapitatu Zalagzkowego Pomeranus Seed
w latach 2010-2014

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Polskiej Fundacji Przedsigbiorczosci na koniec IT kw. 2014 r.

Narysunkach 7-10 zaprezentowano strukturg branzowa w podziale na poszczegdlne etapy
weryfikacji i komercjalizacji projektow. Analizujac zaprezentowane dane, nalezy stwierdzic,
ze wystepuje niewielki poziom zréznicowania danych po uwzglednieniu poszczegolnych
kryteriow. Wyraznych rozbiezno$ci nie zidentyfikowano réwniez w przypadku poréwnania
udziatlu poszczegodlnych branz przez pryzmat ilosciowy i warto$ciowy przeprowadzonych
wejs¢ kapitatowych.

inne branze
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1%
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10%
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69%

Rysunek 7. Liczba projektéw zgloszonych do Funduszu Kapitalu Zalazkowego Pomeranus Seed —
struktura branzowa w latach 20102014

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Polskiej Fundacji Przedsiebiorczosci na koniec II kw. 2014 1.
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Rysunek 8. Liczba projektow zakwalifikowanych do preinkubacji przez Fundusz Kapitalu Zalaz-
kowego Pomeranus Seed — struktura branzowa w latach 2010-2014

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Polskiej Fundacji Przedsiebiorczosci na koniec Il kw. 2014 1.
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Rysunek 9. Liczba wejs¢ kapitatowych Funduszu Kapitatu Zalazkowego Pomeranus Seed — struk-
tura branzowa w latach 2010-2014

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Polskiej Fundacji Przedsigbiorczosci na koniec II kw. 2014 1.
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Rysunek 10. Warto$¢ wejs¢ kapitalowych Funduszu Kapitatu Zalazkowego Pomeranus Seed —
struktura branzowa w latach 2010-2014

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych Polskiej Fundacji Przedsigbiorczosci na koniec IT kw. 2014 1.

Warto podkresli¢, ze potrzeba komercjalizacji pojawia si¢ rowniez na poziomie zespo-
16w badawczych i pojedynczych naukowcow. Swiadezy o tym liczba projektow zakwa-
lifikowanych do komercjalizacji przez Fundusz Kapitatu Zalazkowego Pomeranus Seed.
Wspottworzone ze srodowiskiem uczelnianym spotki prezentuja bardzo wysoki poziom
innowacyjnosci, co zostato potwierdzone poprzez zakwalifikowanie do grona laureatow
konkursu Polski Wynalazek Roku 2014 jednego z produktdéw rozwijanych przez spotke
NAVDEC, w ktorej Fundusz ma bezposrednio udziaty. Ten i inne przyktady, ktore mozna
wymienia¢ w kontekscie niniejszego instrumentu sygnalizuja, jak ogromna rolg¢ we wspiera-
niu i kreowaniu innowacyjnos$ci polskiej gospodarki moze odgrywaé komponent kapitatowy.

4. Whnioski dotyczace kryteriow komercjalizacji innowacyjnych przedsiewziec

Wstepne podsumowanie do§wiadczen z dziatalnosci Funduszu Kapitalowego Pomeranus
Seed i Sieci Anioléw Biznesu AMBER dotyczace wypracowanych kryteriow wsparcia
i komercjalizacji innowacyjnych przedsigwzie¢ przez Polska Fundacj¢ Przedsigbiorczo$ci
w wyzej wymienionych projektach wskazuje na najwazniejsze wnioski (Lasecki 2014).

— Nalezy wyklucza¢ przedsigwzigcia i przeprowadzanie procesu komercjalizacji wy-
lacznie ze wzgledu na dostgpnos¢ srodkow na ten cel czy panujaca modg na innowacje
jako takie.

— Myslenie o potencjalnej komercjalizacji i gospodarczym zastosowaniu danego
rozwiazania powinno pojawic¢ si¢ na jak najwcze$niejszym etapie procesu. Daje to
tworcom szansg¢ na analizg szerokiego wachlarza $ciezek komercjalizacji i wybor tej
optymalnej. Warto pamigtac, ze komercjalizacja nie jest celem samym w sobie. Takie
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podejscie sktania do wyboru rozwiazan szybkich i najprostszych. Komercjalizacja to
proces, ktorego zakonczenie powinno przynies¢ wymierne korzysci tworcy, inwesto-
rowi, a takze gospodarce.

— Przede wszystkim ludzie. To od nich zalezy, czy przedsigwzigcie zostanie wy-
korzystane wlasciwie na rynku (zalezy zwlaszcza od tworcow, ich nastawienia
i motywacji do komercjalizacji). Istotna jest takze wielko$¢ zespotu i relacje migdzy
poszczegolnymi cztonkami zespotu, wczesniejsza wspdtpraca. Cala innowacyjna
technologia w glowie jednej osoby to znacznie wigksze ryzyko dla inwestora. Zespot
to efektywniejsze rozwiazywanie problemow i zwigkszone zaangazowanie.

— Potrzeba komercjalizacji coraz czgsciej pojawia si¢ na poziomie poszczegédlnych
zespolow badawczych i pojedynczych naukowcow, a jej przeprowadzenie zaczgto
istotnie wptywac na ich karierg w osrodkach badawczo-rozwojowych. Wciaz rzadko,
lecz coraz cze¢sciej sa wdrazane projekty zglaszane przez naukowcow, ktorzy szukaja
finansowania ze strony inwestorow prywatnych. Z rozmow z naukowcami wynika,
ze komercjalizacja, ktéra odbywa si¢ na uczelniach, jest czgsto dzietem przypadku,
nie za$§ przemy$lanych i systemowych dziatan.

— Spoélka innowacyjna wymaga dobrego zarzadzania operacyjnego. Tworcy technologii
przewaznie nie maja w tym obszarze doswiadczenia (cho¢ sa wyjatki). Jesli myslimy
o utworzeniu spoiki, trzeba zapewnic¢ tez dobre zarzadzanie operacyjne — rozszerzy¢
zespo6t o takie osoby. Zdarza sig, ze t¢ rolg bierze na siebie w pierwszym okresie Aniot
Biznesu. Wymaga to jednak zbudowania relacji opartych na wspélpracy i zaufaniu
pomigdzy tworca a inwestorem.

— Potencjal rynku i jego dojrzalos¢. Szczegdtowa analiza obejmujaca warto$é rynku,
mapowanie klientéw, konkurentow i dostawcoéw powinna zostaé przeprowadzona
przez zewngtrznych specjalistow, np. wyspecjalizowane centra transferu tech-
nologii. Jest ona jednym z gléwnych czynnikéow wpltywajacych na wybor $ciezki
komercjalizacji.

— Rola Aniotéw Biznesu w procesach finansowania innowacyjnych przedsigwzie¢ jest
bardzo waznym i wzrastajacym elementem wsparcia rynku early stage.

Uwagi koncowe

W efekcie dziatan zrealizowanych przez Polska Fundacj¢ Przedsigbiorczosci udato sig
zweryfikowaé i wypracowaé sprawny mechanizm wspierania ryzykownych przedsigwzig¢.
Dzigki zastrzykowi kapitatowemu powstato kilkadziesiat innowacyjnych przedsigbiorstw
o potencjale globalnym. Zebrane do$§wiadczenia wskazuja, ze na rynku finansowania
ryzykownych przedsigwzie¢ istnieje zauwazalna luka kapitatowa, a podaz innowacyjnych
projektéw z duza szansa komercjalizacji przewyzsza wielko$¢ dostepnych srodkow.

Tym samym doswiadczenia Polskiej Fundacji Przedsigbiorczos$ci potwierdzaja tezg, ze
inwestorzy kapitalu podwyzszonego ryzyka bgda odgrywaé coraz wigksza rolg¢ w budo-



Efektywnosé¢ innowacyjnych mechanizméow wsparcia kapitatowego... 53

waniu innowacyjnej gospodarki, a rola funduszy kapitatu zalazkowego i aniotéw biznesu
w procesach finansowania innowacyjnych przedsigwzigé jest i bedzie bardzo waznym
1 wzrastajacym elementem wsparcia rynku early stage.

Nalezy zarazem zauwazy¢, ze na obecnym etapie rozwoju gospodarczego kraju pomimo
intensywnego ozywania sektora nie wyksztalcila si¢ jeszcze odpowiednia kultura inwe-
stycyjna. Inwestorzy z racji uwarunkowan spoteczno-gospodarczych nie sa nastawiani na
absorpcje wysokiego poziomu ryzyka. Zmiana prezentowanego podejScia wymaga pracy
u podstaw oraz rozbudowy mechanizméw utatwiajacych lokowanie $srodkow na rynku
podmiotéw podwyzszonego ryzyka. Reasumujac, jesli chcemy tworzy¢ innowacyjne spotki,
specjalistyczne miejsca pracy dla wykwalifikowanej kadry technologicznej, umozliwiaé
transfer technologii z sektora nauki, oferowac produkty globalne — musimy zadbac o stwo-
rzenie odpowiednich warunkéw systemowych zarowno w skali kraju, jak i poszczegdlnych
regionow.

Zapewne niepowtarzalne mozliwo$ci rozbudowy infrastruktury utatwiajacej inwestowa-
nie w podmioty podwyzszonego ryzyka stwarza nam kolejna pespektywa wsparcia z fun-
duszy europejskich. W ramach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj (2014-2020)
zapowiedziano kontynuowanie finansowania stworzonych dotychczas instrumentow.
Sygnaty ptynace z rynku sa alarmujace — budowanie systemow wsparcia innowacyjnych
przedsigwzigé, zwlaszcza na poziomie regionalnym, jest niewystarczajace. Jest to o tyle
istotne, ze mechanizmy finansowania kapitatowego zazwyczaj najintensywniej dziataja
w rejonie destynacji. Brak konkurséw na tworzenie funduszy kapitatu zalazkowego, venture
capital, jak réwniez funduszy koinwestycyjnych bedzie réwnoznaczny z ostabieniem kon-
kurencyjnosci konkretnego regionu. Konkludujac, kazdy region musi wypracowaé spojna
strategi¢ inwestowania w innowacje, opierajac si¢ przede wszystkim na uwarunkowaniach
lokalnej przedsigbiorczos$ci i dotychczas wykreowanego otoczenia instytucjonalnego.
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THE EFFECTIVENESS OF INNOVATE CAPITAL INSTRUMENTS IN SUPPORTING SMES —
EXPERIENCES OF POLISH ENTREPRENEURS FOUNDATION

Abstract: The paper presents different aspects of financing projects characterized as a high risk resulting from
early stage of development. It was prepared on basis of latest experiences of the Polish Entrepreneurs Founda-
tion (PEF) programs — Amber Business Angel Network and Pomeranus Seed Capital. It contains the analysis of
enterprise support mechanisms the basis of actual and practical experiences. This paper summarizes the criteria
of commercialization and support of innovative projects. The results confirm the thesis, that early stage inve-
stors have significant role in developing of innovative economy. Moreover, the necessity to support systemic
solutions is emphasized, both on the national and regional level. This paper might provide the relevant basis to
create a multidimensional analysis of early stage market.

Keywords: early stage, market failure, Amber Business Angel Network and Pomeranus Seed Capital



