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OD AUTOROW

Innowacje i zaawansowane technologie sg dzi$ podstawg rozwoju zardwno naj-
wiekszych gospodarek swiatowych, jak i poszczegolnych dynamicznie rozwijajg-
cych sie przedsiebiorstw. Czesto kojarzg sie one ze znacznymi naktadami kapitato-
wymi i wielkimi korporacjami, jednak w nowoczesne| gospodarce ogromng role
w ich kreowaniu i rozpowszechnianiu odgrywajg mate i srednie przedsiebiorstwa.
Ich niewatpliwymi zaletami sg dynamizm przedsiebiorczy, elastycznos¢ oraz zaan-
gazowanie w realizowane projekty innowacyjne.

Warto podkresli¢c, ze wprowadzanie i wykorzystywanie przez mate przedsiebior-
stwa nowoczesnych technologii wymaga nie tylko wiedzy technicznej. Duze wy-
zwania stajg przed nimi w zakresie znajomosci zagadnien ekonomicznych, praw-
nych, rynkowych i kompetencji z zakresu zarzadzania. Ponadto, aby budowac i utrzy-
mywac swoj potencijat innowacyjny, mate i srednie przedsiebiorstwa potrzebujg od-
powiedniego $rodowiska, w ktorym bedg mogtly pozyskiwac potrzebne im zasoby
i informacije. Istotng role w budowie takiego srodowiska odgrywajg panstwo oraz
instytucje wsparcia.

Niniejsze trzytomowe vademecum ukazuje sie w ramach serii wydawnictw zreali-
zowanej w ramach dziatan Ogodlnopolskiej Sieci Transferu Technologii i Wspierania
Innowacyjnosci MSP (STIM) przez ekspertow Stowarzyszenia Organizatorow Osrod-
kow Innowacii i Przedsiebiorczosci w Polsce (SOOIPP). Jest ono formg przewodnika
dla przedsiebiorcow w zakresie podstawowych zagadnien zwigzanych z transferem
technologii, finansowaniem innowacji i wtasnoscig intelektualng. Tom drugi zawiera
omowienie uwarunkowan finansowania projektéw innowacyjnych oraz przeglad
i charakterystyke instytucji i programow, ktorych oferta stwarza matym i srednim
przedsiebiorstwom szanse na pokonanie bariery finansowej w realizacji ich projek-
tow innowacyjnych. Pominieto opis klasycznych zrodet finansowania, takich jak
kredyt bankowy czy leasing. Ich charakterystyka jest szeroko opisywana w literatu-
rze ogolnogospodarczej, a jednoczesnie ich uzytecznosc¢, z punktu widzenia finan-
sowania procesu innowacyjnego, jest ograniczona. Na koncu vademecum dotg-
czony zostat stowniczek podstawowych termindw zwigzanych z finansowaniem in-
nowaciji.

Autorzy pragng podziekowac¢ wszystkim osrodkom wchodzgcym w skfad sieci
STIM za cenne uwagi i wskazowki przy tworzeniu niniejszego opracowania oraz
komentarze i udostepnienie niezbednych materiatow.

Jezeli nalezg Panstwo do sektora MSP i majg Panstwo watpliwosci, z jakiej formy
finansowania innowacji skorzysta¢ — zachecamy do kontaktu z siecig STIM. Kon-
sultant STIM przyjedzie do Panstwa firmy i doradzi, jak najlepiej postgpic.

Kontakty do regionalnych Osrodkéw Sieci STIM znajdujg sie na 2 stronie okfadki,
a takze na stronie internetowej: www.stim.org.pl.
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Choc¢ poszczegdlne innowacije znacznie roznig sie miedzy sobg, to fakt, ze powigza-
ne sg z pracg nad nowg technologig i bazujgcym na niej produktem’, powoduje, ze przy
ich wprowadzaniu mozna wyrozni¢ kilka etapow. Etapy te roznig sie m.in. pod wzgledem
gtéwnych zadan stojgcych przez przedsiebiorstwem, napotykanych przez nie proble-
mow oraz zapotrzebowania finansowego. Wykres przedstawiajgcy finansowg strone ta-
kiego podejscia jest przedstawiony na rysunku 1. Wyrdznione na nim gtéwne etapy to:
1) etap badan i rozwoju — wigze sie z wydatkami, podczas gdy projekt nie generuje

zadnych wptywdw,

2) wprowadzenie — produkt jest wprowadzany na rynek i zaczyna generowac nie-
wielkie wptywy, najczesciej jednak biezgce wydatki na realizacje przedsiewziecia
przewyzszajg je; sytuacje te powodowac moze np. konieczno$¢ dokonczenia
inwestyciji,

3) wzrost — okres dynamicznego wzrostu wptywow generowanych przez sprzedaz
produktu, kiory zostat zaakceptowany przez rynek, zostat przekroczony operacyj-
ny prég rentownosci, wiec sprzedaz finansuje koszty operacyjne zwigzane z pro-
dukcjg danego produktu,

4) dojrzato$¢ — okres, w ramach ktérego generowana jest nadwyzka biezgcych
wptywow nad wydatkami, rowniez skumulowana nadwyzka wptywow nad wy-
datkami przewyzsza wartos¢ naktadow poczgtkowych iw zwigzku z tym projekt
zaczyna ,zarabia¢ na czysto”.

Prowadzenie dziatalnosci badawczo-rozwojowej oprécz potencjalnych korzysci
stanowi dla firmy podwojne obcigzenie: wymaga ono znacznych naktadow finan-
sowych, a ponadto znacznie wydtuza okres pomiedzy zapoczgtkowaniem przed-
siewziecia a momentem, gdy zaczyna ono generowac przychody ze sprzedazy.
Z tego tez wzgledu za czynnik, ktory w najwiekszym stopniu wptywa na wielko$¢
zapotrzebowania kapitatowego zwigzanego z dziatalnoscig badawczo-rozwojowa,
uwaza sie problem ,odlegtosci technologii od rynku”, czyli to, jak duzo pracy dzieli
dang technologie od momentu sprzedazy jej na rynku w formie gotowego produktu.

Od rozpoczecia dziatan badawczo-rozwojowych na wtasng reke az do stworze-
nia prototypu przedsiebiorca bedzie zaangazowany w kompleksowy, powtarzajgcy
sie proces ztozony z badan, konsultacji i stopniowego wdrazania poprawek. Im wcze-
Sniejszy etap zaawansowania prac nad technologig, nad ktorg rozpoczyna prace
potencjalny zatozyciel firmy, tym mniejsze szanse na krotki i wzglednie tani proces
badawczo-rozwojowy.

1 Poréwnaj m.in. Oakey i Mukhtar, United Kingdom High Technology Small Firm in Theory and Practice: a Review of Recent Trends, referat
prezentowany na SME Conference, Mikkeli, Finland 1998.
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Rys. 1. Ogdlna charakterystyka zapotrzebowania kapitatowego matych firm
technologicznych w kontekscie cyklu zycia produktu
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie Duhamel, M., Franzetti, P., Heese Ch. Research into the financing of new technology
based firms, European Commission, 1995, s. 6.

Rys. 2. Struktura zapotrzebowania kapitatowego we wczesnych fazach
zycia firmy technologicznej
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie Duhamel, M., Franzetti, P., Heese Ch. Research into the financing of new technology
based firms, European Commission, 1995, s. 6.

Naktady na prowadzenie dziatarh badawczo-rozwojowych mogg obejmowac m.in.
wydatki na sprzet laboratoryjny i wyposazenie potrzebne do prowadzenia badan,
naktady na niezbedne materiaty, odczynniki, a takze wydatki zwigzane z zatrudnie-
niem personelu badawczego. Nic zatem dziwnego w tym, ze przedsiebiorcy, wtedy
gdy jest to tylko mozliwe, starajg sie unika¢ koniecznosci dziatan B+R i stosowacé
réznego typu dziatania alternatywne, w tym zakup technologii z zewnagtrz.
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Naktadami typowymi dla projektow wprowadzania produktow na rynek sg na-
klady na zakup i instalacje majgtku trwatego, w tym produkcyjnego. Osobng grupa
naktadow sg te zwigzane z intensywnymi dziataniami marketingowymi obejmujg-
cymi zardwno realizowane jeszcze przed wprowadzeniem produktu na rynek bada-
nia rynkowe, jak i nastepujgcg po tym akcje promocyjng przedstawiajgcg nowy
produkt potencjalnym odbiorcom.

1. DLACZEGO TRUDNO JEST SFINANSOWAC
PROJEKT INNOWACYJNY?

Zdobycie finansowania zewnetrznego dla realizacji projektu innowacyjnego jest
generalnie zadaniem trudnym i wymagajgcym ze strony firmy znacznego zaanga-
zowania. Koniecznym jest przetamanie nieufnosci dostawcow kapitatu. Projekty in-
nowacyjne postrzegane sg jako ,niewygodne” dla potencjalnych zrédet finansowa-
nia. Ponize| przedstawiono wybrane czynniki, ktére ten obraz ksztattuja.

1.1. Trudnosci we witasciwej ocenie wartosci projektu

Projekty innowacyjne charakteryzujg sie sporym tadunkiem nowosci. Trudno jest
w wiekszosci przypadkow oceniac je jak ,tradycyjne” projekty inwestycyjne, w wy-
padku ktoérych jest juz zidentyfikowany rynek, a wielko$¢ produkcji wylicza sie na
podstawie wydajnosci kupowanych maszyn badz linii produkcyjnej. Wymagajg one
wiekszej elastycznosci oraz znacznej wiedzy technicznej oraz rynkowej. Utrudnia ona
i zwieksza koszty procesu oceny projektu. Nic wiec dziwnego, iz taka charakterystyka
inwestycji zniecheca szereg potencjalnych inwestorow (lub szerzej — zrodet kapitatu).

1.2. Dtugi okres zwrotu z inwestycji

Znaczna czes¢ projektow innowacyjnych wykazuje wydfuzony okres zwrotu zain-

westowanego kapitatu. Powodujg to takie czynniki jak:

— rozpoczecie projektu w fazie badan i rozwoju technologii/produktu,

— dodatkowy czas potrzebny na wdrozenie technologii do produkciji,

— wydfuzony okres wprowadzania produktu na rynek spowodowany m.in. poprzez
konieczno$¢ zapoznania sie odbiorcéw z cechami innowacyjnego produktu,

— zwiekszony poziom inwestycji zwigzany z naktadami na wymienione wyzej dzia-
tania powoduje, ze wydiuza sie okres potrzebny na wygenerowanie strumienia
gotowki zapewniajgcego zwrot zainwestowanego kapitatu.

Nalezy zaktadac¢, ze im wiecej z wymienionych powyzej czynnikow wystepuje

w przypadku konkretnego projektu, tym diuzszy okres zwrotu bedzie wystepowat

W jego przypadku.

1.3. Ryzyko

Projekty innowacyjne charakteryzujg sie czesto wyzszym poziomem ryzyka niz projekty
bazujgce na produktach i technologiach juz wykorzystywanych w dziatalnosci rynko-
wej. Do wystepujgcych w ,normalnej” dziatalnosci rynkowej czynnikow ryzyka dota-
czajg nowe, typowe dla projektow innowacyjnych. Mozna je scharakteryzowa¢ w trzech

9
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ptaszczyznach: (I) rynkowej, (Il) technicznej oraz (Ill) zarzgdzania. Przyblizony przebieg
linii odzwierciedlajgcych poziom poszczegolnych rodzajow ryzyka prezentuje rys. 3.

Rys. 3. Pola ryzyka w odniesieniu do faz cyklu zycia produktu
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Zrédto: opracowanie wiasne.

2. POTENCJALNE ZRODLA FINANSOWANIA
A PROJEKT INNOWACYJNY

Analizujgc charakterystyke poszczegolnych zrodet finansowania oraz $ledzac
praktyke gospodarczg, mozna przyporzadkowac zrodta finansowania do poszcze-
golnych faz rozwoju projektu innowacyjnego oraz rozwoju firmy. Mozliwosci za-
stosowania poszczegolnych zrédet przedstawia rys. 4. Najwczesdniej, wtedy gdy pro-
jekt jest jeszcze na wczesnym etapie rozwoju, wchodzg w gre srodki wtasne fir-
my (jesli firma istnieje) i oszczednosci wtasciciela, jak rowniez pozyczki od rodziny
i krewnych. Sg to jednak zrodta ograniczone i zwykle nie stanowig dostatecznego
zabezpieczenia finansowego dla realizacji projektu.

Na pewnym poziomie zaawansowania projektu przedsiebiorca moze prébowac
pozyskac¢ finansowanie zewnetrzne, gtéwnie poprzez anioty biznesu (inwestorow
indywidualnych) i fundusze seed oraz nieco podzniej fundusze venture capital. Dla
wdrozonego juz projektu innowacyjnego bazujgcego na nowych rozwigzaniach tech-
nicznych jednym z potencjalnych zrédet finansowania mogg by¢ przedsiebiorstwa
przemystowe. Mogg one wejS¢ kapitalowo jako inwestor strategiczny lub (co jest
lepsze z punktu niezaleznosci firmy) jako korporacyjny inwestor venture capital.

Pomimo ze gtéwnym dostarczycielem kapitatu do przedsiebiorstw jest sektor ban-
kowy, w przypadku finansowania projektéw innowacyjnych mozna stwierdzi¢, ze banki
zachowujg daleko idgcg wstrzemiezliwose, i co za tym idzie, mozna skorzystac z ich
finansowania dopiero przy zaawansowanych projektach. Jest to zwigzane po pierw-
sze z asekuracjg bankow przed ryzykiem, ktora jest bardzo duza, zarbwno w polskie;
rzeczywistosci, jak i w krajach, gdzie system instytucji finansowych ma juz dtugolet-
nie tradycje, po drugie — z wymaganiami dotyczgcymi wysokich zabezpieczen lub
gwarancji kredytow inwestycyjnych wymaganych od firm z sektora matych i $rednich
przedsiebiorstw, ktore najczesciej przekraczajg ich mozliwosci majgtkowe i finanso-
we. W warunkach polskich dodatkowo mamy do czynienia z pewng staboscig sekto-
ra bankowego, ktorej wyrazem jest bardzo niski udziat kredytéw dla przedsiebiorstw.

10
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Dla ilustracji mozna wskazac, ze udziat kredytow w relacji do PKB na koniec 2003
roku wyniost zaledwie 30%, podczas gdy srednia dla 25 krajow obecnej UE wyniosta
az 93%. Polska pod tym wzgledem wyprzedzita jedynie Stowacje i Litwe?.

Rys. 4. Fazy rozwoju projektu innowacyjnego, a gtéwne zrédta finansowania

Publiczne rynki kapitatowe I
Banki I
Przedsiebiorstwa przemystowe I
Fundusze seed | Fundusze venture capital I
Anioty biznesu I
Rodzina i przyjaciele I
Srodki wiasne wiasciciela i firmy I
Roznego rodzaju Srodki publiczne i parapubliczne I

Faza zasiewu Faza startu Woczesny wzrost Trwaty wzrost

Zrédio: opracowanie wiasne z wykorzystaniem Bank of England, The financing of technology-based small firms,
Bank of England, London 1996, s. 13.

Instrumenty rynku kapitalowego sg dostepne dla wdrozonych i mocno zaawan-
sowanych projektéw innowacyjnych, realizowanych przez duze lub co najmniej $red-
nie przedsiebiorstwa. Podstawowg barierg dostepu matych przedsiebiorstw do ryn-
ku kapitatowego jest wielkos¢ dokonywanych tam operacji finansowych. Tak np.
ustawa o obligacjach pozwala emitowac papiery komercyjne przy uproszczonej pro-
cedurze formalnej, wymaga jednak, aby wielko$¢ emisji byta rowna lub wyzsza niz
40 tys. euro. Pomimo ze jest to poziom niewygoérowany, to z punktu widzenia banku
— agenta emisji, przyzwoity poziom rentownosci osigga bank przy wielkosci emisji
powyzej 10 min zt. Oznacza to, ze banki niechetnie bedg angazowaly sie w emisje,
ktdre moga zaakceptowac srednie przedsiebiorstwa, nie wspominajgc o matych.

Instrumentem, o ktérym nalezy wspomnieC, sg roznego rodzaju inicjatywy pu-
bliczne (Srodki publiczne i parapubliczne), ktdrych celem jest wspieranie dziatalnosci
innowacyjnej matych i srednich przedsiebiorstw lub ogdinie firm tego sektora. Ze wzgle-
du na zréznicowanie form wsparcia, jak rowniez ciggle nastepujgce zmiany, trudno
jest je jednak przypisa¢ do konkretnej fazy rozwoju firmy czy projekiu innowacyjnego.

2 Narodowy Bank Polski, Sytuacja finansowa bankéw w 2004 r. Synteza. NBP, Warszawa, maj 2005, s. 8.
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Druga czes¢ informatora jest poswiecona charakterystyce potencjalnych zrédet
finansowania dziatalnosci innowacyjnej. Zaczyna sie ona od szczegotowej charakte-
rystyki venture capital, a nastepnie opisuje szereg zrodet zwigzanych z rdznego typu
instrumentami finansowego wsparcia innowacyjnych przedsiewziec.

1. VENTURE CAPITAL

Venture capital jest to rodzaj finansowania o charakterze udziatowym $rednio-
lub dtugoterminowym. Jest dostarczane przez inwestoréw indywidualnych, duze
przedsiebiorstwa lub profesjonalne firmy inwestycyjne. Przeznaczone jest gtownie
dla matych i srednich przedsigbiorstw nienotowanych na gietdzie papierow warto-
gciowych, a posiadajgcych znaczny potencjat szybkiego rozwoju. Akcje czy udziaty
tych przedsiebiorstw nabywane sg z zamiarem ich pozniejszej odsprzedazy. Inwe-
stycja trwa zwykle od 2 do 5 lat, a zwrot zainwestowanego kapitatu oraz potencjalne
zyski inwestora pochodzg ze sprzedazy akcji/udziatdow przedsiebiorstwa.

Z punktu widzenia firmy, inwestycja venture capital moze by¢ postrzegana jako
pozyskanie dodatkowego akcjonariusza, ktéry w zamian za dodatkowe akcje wy-
emitowane przez firme wnosi do niej nowy kapital. Inwestor venture capital nie jest
jednak typowym wspotwiascicielem firmy. Jego podstawowe cechy to:

1) nie zamierza uczestniczy¢ w biezgcym zarzgdzaniu firmg, zadowala sie pozycijg
w radzie nadzorczej, ktéra pozwala zbiera¢ informacje na temat dziatan i kondy-
cji firmy,

2) jest wspotwtascicielem, ktéry zainwestowal na pewien okres — zwykle od 2 do 5
lat — a potem bedzie starat sie sprzeda¢ posiadane akcje,

3) zwykle jest to akcjonariusz mniejszosciowy, relatywnie rzadko obejmowane sg
rowniez pakiety wiekszosciowe.

Sytuacja, w ktorej do firmy wchodzi nowy wspdtwtasciciel, moze by¢ szczegolnie
trudna do zaakceptowania przez firmy, ktore sg wtasnoscig jednego wiasciciela,
jednak jest to niezbedny koszt pozyskania tego rodzaju finansowania.

1.1. Czym sig rézni venture capital od kredytu

Poniewaz kredyt bankowy jest jednym z najbardziej znanych zrédet finansowania,
poréownujgc do niego venture capital, stosunkowo tatwo mozna zauwazyc¢ istotne
roznice miedzy nimi. Zestawienie zasadniczych cech obu zrddet zostalo zamiesz-
czone w tabeli 1.
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Tabela 1. Podstawowe réznice pomiedzy kredytem bankowym a venture capital

Kryterium

Kredyt bankowy

Venture capital

Podstawowe kryteria oceny
przedsiewziecia

1. Zdolnos¢ kredytowa
2. Zabezpieczenia

1. Potencjat rozwoju firmy

2. Mozliwos¢ sprzedazy akciji
na koniec inwestycji (Sciezka
wyjscia)

Mozliwos¢ uzyskania
wsparcia pozafinansowego

Pasywna rola w rozwoju firmy

Aktywna rola w rozwoju firmy,
mozliwe udzielenie wsparcia
w postaci doradztwa (prawne,
finansowe, marketing) lub tez
kontaktow biznesowych

Sptata kapitatu i koszty jego
obstugi

Koniecznos$¢ biezgcej sptaty po-
zyczonego kapitatu oraz ponosze-
nia na biezaco kosztow odsetek

Kapitaf zostaje w firmie na state,
brak jest biezgcych kosztow
obstugi inwestycji

Koniecznos¢ przekazania
kontroli nad firma

W ograniczonym stopniu,
gtéwnie chodzi o dostep do
dokumentow, ktéry umozliwia
bankowi biezacy przeglad
sytuacji finansowej kredytobiorcy

Koniecznos¢ przekazania
inwestorowi czesci kontroli nad
firmg, zwykle inwestor wymaga
zapewnienia mu miejsca

w radzie nadzorczej firmy

Forma organizacyjno-
-prawna firmy

W zasadzie brak wymagan

Spotka akeyjna, cho¢ niektore
fundusze deklarujg zaintereso-
wanie spotkami z ograniczong
odpowiedzialnoscig

Zrédto: opracowanie wiasne.

1.2. Jakie przedsiewzigcia nadajg sie do finansowania przez venture capital?
Venture capital jest rozwigzaniem dla matych i $rednich przedsiebiorstw, ktére za-
mierzajg dynamicznie sie rozwijac¢. Nie jest to wiec zrédio finansowania dla przed-
siebiorstw, ktore poszukujg jedynie kapitatu obrotowego lub nastawione sg na stop-
niowy, powolny rozwoj. Podstawowe cechy charakteryzujgce firme, ktére sprzyjajg
inwestycji venture capital, to:
1) zdecydowana orientacja rozwojowa firmy oraz perspektywa rozwoju szybszego

niz dana branza,

2) ulokowanie sie na wzrostowym, przysztosciowym rynku — inwestorzy przykta-
dajg szczegolng wage do perspektyw rynku,
3) wyrdzniajgca sie na rynku oferta produktéw/ustug lub przewaga technologiczna

nad konkurentami,

4) profesjonalna, posiadajgca duze zdolnosci menedzerskie kadra kierownicza, ktora
potrafi sprawnie zarzgdza¢ rozwojem firmy,
5) duze zapotrzebowanie kapitalowe — jednak jego preferowana wielkos¢ zalezy od
inwestora — dla aniotéw biznesu dolng granicg moze by¢ ok. 100 tys. zt, natomiast
w przypadku funduszy w praktyce nie realizuje sie projektow ponizej 1 min zt.
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1.3. Inwestycja venture capital krok po kroku

Pozyskanie inwestycji venture capital wigze sie z przejsciem pewnego procesu se-

lekcji przedsiebiorstw. Podstawg analizy jest biznesplan przedsiewziecia. Powinien

on zosta¢ przekazany inwestorowi. W zaleznosci od przypadku, mozna go dostar-
czy¢ pocztg lub osobiscie do siedziby funduszu venture capital, w trakcie spotkania

z inwestorem czy tez poprzez posrednikow (np. wynajetg firme doradczg czy opisy-

wane dalej stowarzyszenie PoIBAN).

Wiekszos¢ inwestoréw venture capital nie posiada wzorow biznesplanu, wiec

w tym zakresie przedsiebiorcom pozostawia sie pewng swobode. Wazne jest, aby

przygotowywany dokument spetniat standardy profesjonalizmu.

Co powinien zawiera¢ biznesplan projektu innowacyjnego przeznaczony dla ven-
ture capital:

1) Streszczenie przedsiewziecia, ktore zainteresuje przeglgdajgcych go ekspertow
na tyle, by przeczytali reszte dokumentu.

2) Zespot zarzgdzajgcy — przedstawienie kwalifikacji osob, ktoére bedg kierowac firmg
realizujgcg przedsiewziecie.

3) Rozwigzania dotyczgce produktu i rynku — biznesplan musi odpowiedzie¢ na
pytanie, dlaczego przedsiewziecie zdobedzie rynek, kto bedzie klientem i dla-
czego.

4) Otoczenie konkurencyjne od skali lokalnej po globalng — opis, jak dane proble-
my rozwigzywane sg w Polsce i na $wiecie, kio jest podstawowym konkurentem
(konkurentami) i w jaki sposob firma zamierza go pokonac.

5) Opis technologii napisany w sposob zrozumiaty dla laika. Warto zauwazy¢, ze
wiekszos¢ inwestorow to osoby zwigzane z finansami, prawem, marketingiem
oraz zarzgdzaniem, natomiast nie sg to inzynierowie. Oni muszag zrozumie¢, na
czym polega istota proponowane] technologii, dopiero potem mogg zleci¢ szcze-
gotowe ekspertyzy ekspertom.

6) Projekcje finansowe — wazne jest, by byty realistyczne i bazowaty na udoku-
mentowanych zafozeniach. Nie muszg one by¢ nadmiernie szczegotowe — kal-
kulacja kosztéw pojedynczej Srubki zwykle jest zbedna.

7) Wykazanie struktury finansowania przedsiewzigcia — najlepiej z minimalnym za-
angazowaniem kapitafu inwestora.

8) Rozne scenariusze rozwoju przedsiewziecia.

Pozostate dokumenty, ktére w przypadku zainteresowania inwestora bedg przy-
datne:

1) Prezentacja — przygotowana w wersji elektronicznej (np. MS PowerPoint) prezen-
tacja gtéwnych elementow przedsiewziecia.

2) Streszczenie wykonawcze (executive summary) — podsumowanie najwazniej-
szych punktow biznesplanu.

3) Projekcje finansowe — rozbudowany plan finansowy przedsiewziecia.

4) Wtasna wycena przedsiewzigcia — wycena wraz z uzasadnieniem cafego przed-
siewziecia, wtasnego wktadu oraz oczekiwanego wkfadu inwestora venture capi-
tal. Posiadanie wtasnej wyceny jest istotnym elementem przy prowadzeniu nego-
cjacji w zakresie konstrukcji finansowej inwestycji.
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Nastepnym krokiem przedsigbiorcy powinno by¢ wybranie odpowiedniego inwe-
stora. Nalezy wysta¢ swojg oferte w jak najwiekszg liczbe miejsc, jakkolwiek trzeba
mie¢ Swiadomosc¢, iz kazdy typ inwestora, jak rowniez poszczegolne fundusze in-
westycyjne majg swoje wtasne preferencje co do charakterystyki inwestycji. Nalezy
na nie zwroci¢ uwage przy wyborze inwestorow, tak by nie poming¢ tych, gdzie
szanse powodzenia sg najwieksze.

Kazdy inwestor posiada wtasng strategie inwestycyjng — aby przedsiewziecie

byto w ogdle brane pod uwage, musi do niej pasowac. Warto wiec sie z nimi zapo-
znac, aby biznesplan nie zostat odrzucony juz na wstepie, i to nie z powodu zte;
jakosci, ale wtasnie z racji niedopasowania do preferencji inwestora. Do podstawo-
wych kryteridw ustalanych przez inwestoréw nalezg m.in.:
minimalna kwota inwestyciji,
maksymalna kwota inwestycji,
etap rozwoju przedsiebiorstwa,
branza,
lokalizacja region/kraj.
W przypadku, gdy biznesplan zostanie zaakceptowany, inwestor/fundusz zreali-
zuje poglebiong analize sytuacji firmy, zwang due diligence. Skfada sie na nig:
analiza biznesowa, struktury przedsiebiorstwa, ksiegowa i aspektow prawnych.
W przypadku projektow zwigzanych z nowymi technologiami istotng jego czescig
jest analiza praw wtasnosci intelektualne;.

Rownolegle z due diligence przebiega¢ bedg negocjacje z inwestorem/fundu-
szem. Majg one na celu okreslenie warunkow inwestyciji, w tym w szczegolnosci:
1) wysoko$¢ zaangazowania kapitatowego (wielkos¢ inwestyciji),

2) koszt kapitatu dostarczonego przez fundusz,

udziaty stron w spotce,

prawa i obowigzki obu stron,

zapewnienia i gwarancje przedsiebiorcy,

zastosowane instrumenty finansowe — w inwestycjach w mate i $rednie przedsie-

biorstwa sg to gtéwnie inwestycje w kapitat wtasny (akcje) w ograniczonym za-

kresie wspomagane kredytami i pozyczkami,

7) okreslenie wartosci przedsiebiorstwa, co zwigzane jest posrednio z wyceng tech-
nologii.

Efektem porozumienia z inwestorem/funduszem venture capital jest transakcja.
Nastepuje spisanie warunkow inwestycji i podpisanie umowy. Nalezy podkresli¢, ze
rzadko zdarza sie, aby umowa przewidywata jednokrotne przelanie pieniedzy na
konto przedsiebiorstwa. W wiekszosci wypadkow proces inwestycji sktada sie z kil-
ku (dwoch-czterech) transz kapitatu, ktérych realizacja uzalezniona jest m.in. od
wypetniania przez przedsiebiorstwo postanowienn umowy. Nie jest to jednak jedynie
,Straszak” na firme. Rozbicie inwestycji na transze wynika przede wszystkim z roz-
tozonego w czasie zapotrzebowania kapitatowego przedsiebiorstwa i dgzenia inwe-
stora do optymalizacji swojej inwestycji (w tym ograniczenia kosztéw kapitatu).

RS RCINE A
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1.4. Etapy finansowania firmy innowacyjnej
Jednym z gtéwnych kryteriow strategii inwestycyjnej inwestora venture capital jest
decyzja, jakie etapy finansowania rozwijajgcej sie firmy bedg przez niego brane pod
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uwage, a ktore nie. Jest to rowniez jasny sygnat dla przedsigbiorstw, ktére z nich
mogg stara¢ sie o inwestycje danego inwestora/funduszu, a kiére stojg na straco-
nej pozyciji, gdyz ich wniosek zostanie odrzucony ze wzgledu na niespetnienie tego
kryterium inwestyciji.

Etapy finansowania firmy innowacyjnej sg to umownie okreslone na bazie pro-
jektu innowacyjnego etapy rozwojowe firmy. Poszczegolne etapy posiadajg odmienng
charakterystyke, réznigcg sie m.in. co do celow firmy, jej pozycji rynkowej, etapu
rozwoju projektu innowacyjnego, jak rowniez co do zapotrzebowania kapitalowego
oraz mozliwosci pozyskania finansowania zewnetrznego. Klasyfikacja ta wykorzy-
stywana jest gtéwnie na potrzeby przeprowadzonych analiz dotyczgcych finanso-
wania, w szczegolnosci przez inwestorow venture capital.

Jedna z najczescie] spotykanych klasyfikacji obejmuje cztery etapy rozwojowe:
etap zasiewu, etap startu, etap wczesnego rozwoju oraz etap ekspansiji.

Etap zasiewu (seed-up, seedcorn) — etap koncepcji przedsiewziecia, ktory obej-
muje finansowanie dziatarn poprzedzajgcych zatozenie firmy. Ich celem jest wyka-
zanie, czy i jaki potencjat posiada firma na skomercjalizowanie pomystu i osiggnie-
cie zadowalajgcych zyskéw. Na etapie zasiewu precyzowana jest koncepcja przed-
siebiorstwa, dokonuje sie rozpoznania potencjatu rynku, rozpoznania konkurenciji
i uwarunkowan prawnych. Dziatania mogg obejmowac rowniez koncowe etapy dzia-
talnosci badawczej, testow technologii/produktu czy tez dziatan zwigzanych z cer-
tyfikacjg i dopuszczeniem do obrotu. Koncowymi efektami tej fazy powinny by¢
m.in.: badania rynkowe, biznesplan, prototyp produktu, skompletowany zespdt za-
rzgdzajgcy przysztej firmy.

ERATECH S.A.

Spotka ERATECH S.A. zostata zatozona przez troje absolwentow Politech-
niki todzkiej — dwie osoby o wyksztalceniu technicznymi i ekonomistke. Fir-
ma zajmuje sie fizykochemiczng likwidacjg odpadow polegajgcg na odzy-
skaniu petnowartosciowych surowcow lub potfabrykatow z odpadéw produk-
cyjnych (m.in. oczyszczaniem szlamu z agregatu do chemicznego prania
i doprowadzeniu pozostatosci podestylacyjnych do gospodarczego wykorzy-
stania). Spotka w momencie rejestracji posiadfa prawo wtasnosci do o$miu
opracowan procesow technologicznych.

Czynnikiem konkurencyjnosci projektu, oprocz stosowanych technologii,
byta unikalna kompozycja stosowanych urzgdzen i rodzajow produkcji za-
pewniajaca szerokg mozliwo$¢ manewru aparaturowego, i w efekcie umozli-
wiajgca realizacje wszystkich planowanych procesow w obrebie jednej linii
produkcyjnej.

Trojka zalozycieli od konca 1997 roku szukata kapitatu — 1,5 min zt. Szereg
instytucji finansowania odmowito inwestycji. Wyczerpujgce poszukiwania trwaty
ponad dwa lata, gdy pod koniec 1999 r. inwestycjg zainteresowat sie fundusz
venture capital — PBK Inwestycje. Na wiosne 2000 roku zarejestrowana zostata
spotka ERATECH S.A., ktodrej 2/3 kapitatu akcyjnego objat inwestor finansowy.
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Etap startu (start up) — obejmuje finansowanie dziatan zwigzanych z zaistnieniem
firmy na rynku. Na etapie startu zostaje zainicjowana dziatalnos¢ operacyjna firmy
i na rynek trafia probna partia produktéw w celu konfrontacji oferty firmy z wymaga-
niami rynku. Jej pozytywne przyjecie umozliwia firmie rozruch dziatalnosci i rozpocze-
cie produkcji seryjnej. Na tym etapie finansowane jest gtdwnie stworzenie bazy pro-
dukeyijnej firmy, jej struktury organizacyjnej (w tym rekrutacja pracownikow) oraz pierw-
sze dziatania marketingowe. Gtéwnym zrodfem ryzyka jest obszar akceptacji rynko-
wej oferowanego produktu.

Etap wczesnego rozwoju (early stage) — obejmuje finansowanie dziatan zwigza-
nych z budowaniem silnej pozycje rynkowej firmy. Etap ten jest dla nowej firmy okresem
m.in. intensywnych dziatan rynkowych, rozbudowy zdolnosci produkcyjnych, dalszej
rekrutacji pracownikow, budowania i rozszerzania sieci sprzedazy. Ryzyko finansowa-
nia tego etapu jest znacznie nizsze niz w przypadku etapow wczesniejszych.

LUKAS S.A.

Lukas Sp. z 0.0. zostata zafozona w 1991 roku we Wroctawiu. Poczgtkowo
zajmowata sie dystrybucjg sprzetu RTV w niewielkiej sieci punktow detalicz-
nych, jednak po roku dziatalnosci zajefa sie obstugg sprzedazy ratalne;.

W maju 1997 roku, by sfinansowa¢ dynamiczny rozwoj, a w szczegolnosci
poszerzy¢ oferte produktowg, rozbudowc¢ sie¢ placowek i dokona¢ ekspansii
na nowe rynki, wspolnicy zdecydowali sie na wspotprace z funduszami: Po-
lish Privete Equity Funds | i Il zarzgdzanymi przez Enterprise Investors. Objety
one 28% udziatow spotki w zamian za 15 min dolaréw i wsparcie w realizacji
strategii rozwoju spotki LUKAS S.A. W ciggu niespetna 4 lat spotka LUKAS S.A.
umocnifa swojg pozycje, osiagajac niemal 30% udziatu w rynku. W 2002 roku
zysk grypy LUKAS wyniost 102,96 min zf, a w kwietniu 2002 roku zostafa otwarta
setna placowka LUKAS Banku w Polsce. Obecnie firma jest liderem na rynku
posrednictwa kredytowego w Polsce.

Opracowanie wiasne na podstawie: Sobariska K., Sieradzan P., Inwestycje private equity/venture capital, Key Text, Warszawa
2004, s. 395-397.

Etap ekspansji (expansion stage) — obejmuje finansowanie dziatan, ktére majg
doprowadzi¢ do rozszerzenia zakresu dziatalnosSci poprzez wprowadzenie nowych
produktéw, ekspansje na nowe rynki (w tym zagraniczne), wprowadzenie nowych
technologii. Inwestorzy venture capital koncentrujg sie na inwestycjach w mate
i Srednie przedsiebiorstwa. Czesto jednak ich dziatalno$¢ obejmuje rodzaje inwesty-
cji charakterystyczne dla tzw. private equity i angazujg sie rowniez w roznego typu
operacje kapitatlowe nie zwigzane bezposrednio z procesem innowacyjnym, w tym:
finansowanie wykupow menedzerskich (buyouts), finansowanie pomostowe, fuzje
i przejecia (M&A, mergers and acquisitions), restrukturyzacje finansowe przedsie-
biorstw (turn-arounds), prywatyzacje, mezzanine, venture management Czy operacje
zwigzane z odpublicznieniem firm.
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1.5. Skad pozyska¢ inwestycje venture capital?

W powszechnym mniemaniu, jedynym zrodtem venture capital sg fundusze inwe-
stycyjne specjalizujace sie w tego typu finansowaniu. Jest to o tyle prawda, iz rze-
czywiscie stanowig one w wielu krajach najwieksze zrodto tego typu kapitatu. Nato-
miast warto zwréci¢ uwage na dwa inne zrodta venture capital, jakim sg osoby
indywidualne oraz przedsiebiorstwa. Sg to zrodfa potencjalnie wazne dla finanso-
wania projektow we wczesnych stadiach rozwojowych oraz dla projektow zwigza-
nych z nowymi technologiami. Podstawowe charakterystyki zwigzane z nastawie-
niem inwestycyjnym poszczegolnych typdw inwestoréw zawiera tabela 2, natomiast
bardziej szczegdtowy ich opis zawarty jest w dalszej czesci rozdziatu.

Tabela 2. Poréwnanie zainteresowan inwestycyjnych poszczegolinych typow
inwestorow

Fundusze Przedsiebiorstwa

Kryterium

inwestycyjne

Anioty biznesu

— korporacyjny
venture capital

Preferowana wielko$¢
inwestycji

duze i srednie
2-10 min zt

mate i $rednie,
nawet od 100 tys. zf

duze i $rednie
2-10 min zt

Finansowane etapy
rozwoju firmy

gtéwnie ekspansja
oraz inwestycje
w dojrzate firmy

poczatkowe
fazy rozwoju
przedsiebiorstwa

od etapu zasiewu
po etap ekspansji

Mozliwosci wsparcia
pozafinansowego

prawo, zarzgdzanie
finansami, marketing

wtasne doswiadczenie
biznesowe inwestora
oraz kontakty
biznesowe

technologia, dziatania
B-+R, wspotpraca
w zakresie kanafow
dystrybuciji

Nastawienie wobec
innowacji
technologicznych

ostrozne
(za wyjatkiem funduszy
specjalistycznych)

ostrozne/neutralne

gtéwny obiekt
inwestycji

Zrédto: opracowanie wiasne.

Fundusze venture capital
Fundusze venture capital sg to podmioty prowadzgce profesjonalnie dziatalnosc
venture capital. W praktyce uzywa sie rowniez nazwy fundusz private equity/venture
capital. Inwestor powinien mie¢ forme spotki kapitatowej, osobowej lub réznego
rodzaju funduszu, stagd pojecie ,fundusz” ma charakter zwyczajowy i w niekto-
rych przypadkach moze by¢ nieadekwatne do rzeczywistej formy organizacyjno-
-prawnej.

Na swiecie fundusze venture capital pojawity sie po Il wojnie Swiatowej, nato-
miast w Polsce inwestorzy venture capital zaczeli funkcjonowanie w roku 1990. Pio-
nierem w tym zakresie byt Polsko-Amerykanski Fundusz Przedsigbiorczosci.
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Rys. 5. Wysokos¢ rocznych inwestycji funduszy venture capital w Polsce
w latach 2001-2004
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie European Private Equity & Venture Capital Association, 2000 Yearbook, EVCA,
Zaventem; European Private Equity & Venture Capital Association, 2004 Yearbook, EVCA, Zaventem; oraz dokumentu European
Private Equity & Venture Capital Association, Investments, 2005, http://www.evca.com/html/PE_industry/facts_investments.asp,
dokument dostepny 29 maja 2005.

Wiekszos¢ funduszy dziatajgcych na rynku stowarzyszona jest w Polskim Sto-
warzyszeniu Inwestorow Kapitatowych (PSIK). Obecnie Stowarzyszenie skupia 29
funduszy (firm zarzgdzajgcych funduszami). Cztonkowie PSIK zarzgdzajg kapita-
tem o tacznej wartosci okoto 18 mld ztotych (4,5 miliarda euro). W ich portfelach
inwestycyjnych jest 250 polskich przedsiebiorstw i ponad 60 spoétek z innych krajow
Europy Srodkowej. PSIK jest szczegdlnie cennym zrédiem informacii dla przedsie-
biorcow, ktérzy poszukujg inwestora. Na swej stronie internetowej (www.psik.org.pl)
zamieszcza szczegotowe informacije, w tym adresowe, dotyczace funduszy bedg-
cych cztonkami stowarzyszenia.

Obecnie rynek polski jest jednym z mniejszych rynkéw europejskich, pomimo to
roczny poziom inwestycji w ostatnich latach wahat sie w granicach 500-800 min zt
(rysunek 5).

Z punktu widzenia innowacyjnych przedsiebiorstw, podstawowym problemem
zwigzanym z funduszami venture capital w Polsce jest zmniejszajace sie zaintere-
sowanie inwestycjami w mate przedsiebiorstwa. Szereg funduszy preferuje inwesto-
wac w duze inwestycje dojrzatych przedsiebiorstw (etap ekspansji) lub réznego typu
operacje rynkowe zwigzane np. z przejeciami menedzerskimi.

Dos¢ duze nadzieje na zwiekszenie inwestycji w firmy innowacyjne wigzane sg
z powstaniem funduszy seed (funduszy kapitafu zalgzkowego). Sg to fundusze wy-
specjalizowane w inwestycjach w projekty znajdujgce sie na wczesnych etapach
rozwoju, w tym w fazie zasiewu (seed). Inwestycje w ten etap rozwoju projektu/firmy
nalezg do najtrudniejszych dla funduszy venture capital. Do zasadniczych proble-
mow naleza:
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— wysoki poziom ryzyka technicznego, rynkowego oraz zwigzanego z zarzgdza-
niem przysztg firma i jej rozwojem,

— niekorzystny stosunek kosztow operacyjnych zwigzanych z oceng projektu in-
westycyjnego do wielkosci inwestycji — inwestycje w fazie seed nalezg do naj-
mniejszych (zwykle ponizej 1 min zf), natomiast naktady na ocene projektu pracy
sg poréwnywalne z innymi fazami,

— jako problem postrzegany jest rowniez typowy dla wczesnych faz rozwojowych
brak znacznego majgtku firmy, ktéry jest postrzegany jako ewentualne zabez-
pieczenie dla réznego typu instrumentow dtuznych wchodzacych w sktad pakie-
tu finansowego dla firmy.

AMG.net

AMG.net powstafo w potowie lat 90. Poczatki dziatalnosci spotki zwigza-
ne byty wytacznie z tworzeniem portali internetowych oraz rozwigzan e-com-
merce.

Rozwijajgcy sie Internet spowodowat drastyczne przeobrazenia w firmie
i koniecznos¢ zmiany skali dziatalnosci. Spotka zaczeta ewoluowac, zamie-
niajgc sie w firme oferujgcg kompleksowe rozwigzania internetowe. W paz-
dzierniku 2000 roku, w szczytowym momencie goraczki internetowej w AMG.net
zainwestowal fundusz zarzgdzany przez Innova Capital, przejmujac w za-
mian za wniesienie do spotki 2 min dolaréw mniejszosciowy pakiet akciji fir-
my. Okreslono wowczas nowg strategie rozwoju. W ciggu roku po inwestycji
AMG.net zawarta umowe z SNAP Consulting sp. z 0.0., na mocy ktorej nasta-
pifa fuzja obu firm. Catos¢ dziatan wniosta do spotki wsparcie strategiczne,
know-how z zakresu zarzgdzania finansami, planowania finansowego i za-
rzgdzania operacyjnego oraz sie¢ kontaktow biznesowych.

Opracowanie wiasne na podstawie: Sobanska K., Sieradzan P., Inwestycje private equity/venture capital, Key Text, Warszawa
2004, s. 374-376.

Poniewaz na wiekszosci rynkow venture capital zauwazalny jest znaczny niedo-
statek inwestycji w faze seed, podejmowane sg proby wspierania tworzenia fundu-
szy seed. Aktualnie mozliwe jest uzyskanie wsparcia w ramach Sektorowego Pro-
gramu Operacyjnego ,Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw” na powiekszenie
funduszu kapitatu zalgzkowego (priorytet ,Rozwoj przedsiebiorczosci i wzrost inno-
wacyjnosci poprzez wzmocnienie instytucji otoczenia biznesu”, Dziatanie ,Popra-
wa dostepnosci do zewnetrznego finansowania inwestycji przedsiebiorstw”, Pod-
dziatanie 1.2.3). Zaktada sig, iz w ramach SPO WKP fundusze typu seed capital
bedg tworzone przez zainteresowane instytucje finansowe i spotki zarzgdzajace nie
zaliczane do sektora finansow publicznych. Udziatowcami funduszy moga zostac
inwestorzy, m.in.: banki, instytucje parabankowe, przedsiebiorcy, instytucje regio-
nalne etc.
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Anioty biznesu - venture capital od os6b prywatnych

Okreslenie anioty biznesu® odnosi sie do oséb fizycznych dostarczajgcych kapita-
tow udziatowych (lub zblizonych) bezposrednio do nowych (mfodych) przedsiebiorstw
o duzym potencjale wzrostu, z ktérymi to przedsiebiorstwami tgczy ich tylko interes
ekonomiczny. Mozna powiedzie¢, ze anioty biznesu sg to po prostu niezalezne osoby
fizyczne, ktore posiadajg wystarczajagcg ilos¢ srodkow finansowych oraz umiejet-
nosci, aby zarabia¢ na inwestycjach w mfode, czesto innowacyjne przedsiebior-
stwa. Ich inwestycje sg szczegdlnie atrakcyjne z punktu widzenia matych firm inno-
wacyjnych, gdyz lokowane sg czesto we wczesne fazy rozwojowe projektow oraz
nie sg tak duze, jak w przypadku funduszy inwestycyjnych. Na rynku uzupetniajg
oni niejako dziatalno$¢ funduszy, obstugujgc inne czesci rynku.

Anioty biznesu sg grupg dosc¢ silnie zréznicowang m.in. pod wzgledem motywa-
cji, przesztosci, wielkosci majatku itp. Istnieje jednak typ inwestora okreslany mia-
nem ,inwestora klasycznego” (aniota klasycznego), ktéry skupia cechy przypisy-
wane wiodgcej grupie inwestorow. Klasyczny inwestor jest osobg, ktéra w przeszto-
$ci sama lub w wiekszym zespole zatozyta przedsiebiorstwo oraz przez szereg lat
uczestniczyta w zarzgdzaniu. Przedsiebiorstwo odniosto sukces rynkowy i finanso-
wy, a nastepnie zostato z zyskiem odsprzedane. Inwestor posiada wiec srodki na
inwestycje oraz znaczne doswiadczenie biznesowe. Ponadto, nie osiggnawszy jesz-
cze wieku emerytalnego, chce bra¢ aktywny udziat w zyciu zawodowym, wykorzy-
stujgc swojg praktyczng wiedze, doswiadczenie oraz wyrobione kontakty osobiste.
Z drugiej strony, posiadajgc ustabilizowang sytuacje finansowg, inwestor nie jest
zwykle sktonny do poswiecenia sie biznesowi w catosci, tak jak zmuszony byt robic,
budujgc wtasng firme. Nalezy podkresli¢, ze klasyczny inwestor nie zawsze szuka
nadzwyczajnego zysku i w przypadku ciekawych projekiow jest w stanie zadowolic¢
sie dos¢ umiarkowang stopg zwrotu z zainwestowanego kapitatu.

Anioty biznesu zwykle nie sg skfonni do nadmiernego afiszowania sie tym, ze
posiadajg znaczng kwote pieniedzy, ktdrg gotowi sg zainwestowac. Czesto wiec
starajg sie 0 swojg anonimowos¢. Mozna do nich dotrze¢ poprzez swoje znajomosci
albo poprzez utworzong w grudniu 2003 roku Polskg Sie¢ Aniotéw Biznesu (PolBAN)
lub tez Lewiatan Business Angels (LBA).

PoIBAN posiada status stowarzyszenia, ktére nie prowadzi dziatalnosci gospo-
darczej, a jej celem jest wspieranie dziatalnosci inwestycyjnej aniotow biznesu. Jest to
wcigz organizacja nieliczna, gdyz skupia obecnie jedynie 19 cztonkow, jednak pemni
wazng role w rozwoju polskiego rynku. Szczegdlnie istotna jest aktywna postawa
w zakresie promowania wiedzy o zasadach dziatalnosci inwestoréw i modelu inwe-
stycji indywidualnych. Rynek polski jest wcigz w fazie powstawania i ksztattowania
sie, stad tez cenne sg wszelkie proby docierania z informacjg do potencjalnych inwe-
storéw, z ktérych wielu dotychczas nie rozwazato inwestyciji w przedsiebiorstwa lub
tez nie do konca byto przekonanych o tym, jak do takiej inwestycji sie przygotowac?.

3 Okreslenie anioly biznesu (business angels) posiada rodowdd amerykanski, w Polsce stosuje sie czasem okreslenie inwestorzy
indywidualni.

4 W klasyfikacjach inwestorow indywidualnych czgsto wyrdznia sie tzw. inwestorow poczatkujacych, szerzej opisujg to zagadnienie m.in.
Hemer J., Classification system for business angels, [w:] ,Entrepreneurial & business angels financing”, August 2001, No. 2, s. 22-24
oraz Stevenson H., Coveney P., A Survey of Business Angels: Fallacies Corrected and Six Distinct Types of Angel Identified, red. Black-
burn R., Jennings P. [w:] Small Firms Contributions to Economic Regeneration, PCP Ltd, Londyn 1996.
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Realizowane sg ponadto intensywne dziatania na rzecz informowania potencjal-
nych beneficjentow inwestycji o tym, ze taka mozliwos¢ w ogdle istnieje i w jaki
sposob mozna jg pozyskac. Z praktycznego punktu widzenia jest to miejsce, gdzie
nalezy dostarczy¢ biznesplan swojego przedsiewziecia, tak by mogli sie z nim za-
poznac¢ potencjalni inwestorzy.

PoIBAN poszukuje zatem i wspiera aniotow biznesu w Polsce, kojarzy projekty
inwestycyjne (poprzez wyszukiwanie przy pomocy komputerowej bazy danych, po-
przez wysytanie do zainteresowanych stron listow informacyjnych i czasopism wy-
dawanych przez EBAN®, poprzez spotkania osobiste podczas réznego rodzaju tar-
gow i forum biznesu), pozyskuje kapitat prywatny dla nowo powstatych firm, a tak-
ze promuje zagraniczne inwestycje prywatne w Polsce.

Projekt zgtaszany do PolBAN powinien spetnia¢ nastepujgce kryteria:

1) poszukiwany kapitat w przedziale 50 do 500 tys. PLN (w wyjgtkowych przypad-
kach do 1 min PLN),

2) przedsiewziecie o charakterze innowacyjnym lub projekt, ktérego najwazniejszg
czescig jest kapitat intelektualny,

3) projekt na etapie startu,

4) ,mocna” kadra zarzgdzajgca projektem, ktdora doktadnie przeanalizowata swoje
przedsiewziecie, zdeterminowana do osiggniecia sukcesu,

5) utworzona spotka kapitatowa bgdz gotowosc¢ jej zatozenia,

6) gotowos$¢ do uczestnictwa finansowego w przedsiewzieciu i ponoszenia ryzyka
wspolnie z inwestorem®.

Dane kontaktowe:

Polska Sie¢ Aniotéw Biznesu PolBAN
ul. Fordonska 393

85-766 Bydgoszcz

tel.: 052 347 28 25

fax: 052 347 23 25

e-mail: box@polban.pl
www.polban.pl/strona.htmi

Lewiatan Business Angels (LBA) jest mtodszg od PoIBANu siecig zrzeszajgcg anio-
tow biznesu. Jest to dziatajgcy przy Polskiej Konfederacji Pracodawcow Prywatnych
Lewiatan klub inwestoréw prywatnych gotowych wspiera¢ przedsiewziecia we wcze-
snej fazie rozwoju z roznych branz. Inwestorzy zrzeszeni w LBA to byli przedsiebiorcy
lub menedzerowie. Gotowi sg zainwestowac kapitat w wysokosci od kilkuset tys. zt
do kilku min zt.

5 EBAN (European Business Angel Network) — Europejska Sie¢ Aniotéw Biznesu, skupia regionalne organizacje zajmujace sie promo-
waniem i organizowaniem dziatalno$ci aniotéw biznesu, ktdrzy wspierajg przedsigbiorcéw finansowo i merytorycznie. Strona interne-
towa organizaciji to: www.eban.org.

6 Na podstawie strony internetowej Polskiej Sieci Aniotéw Biznesu — www.polban.pl.
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Dane kontaktowe:

Lewiatan Business Angels

Polska Konfederacja Pracodawcow Prywatnych Lewiatan
ul. Klonowa 6

00-586 Warszawa

tel.. 022 845 95 96

fax: 022 845 95 51/55

email: molszewski@lba.pl lub jszczepanski@lba.pl
www.lba.pl

Przedsigbiorstwa jako zrodto venture capital

Korporacyjny venture capital to okreslenie dziatalnosci inwestycyjnej venture capital
realizowanej przez duze przedsiebiorstwa. Jest on zwigzany z inwestowaniem w pro-
jekty/firmy technologiczne i innowacyjne bedace we wczesnych etapach rozwoju.

Szczegodlng cechg, ktéra odréznia go od innych rodzajow inwestorow, jest fakt,
ze oprécz motywu zysku dziatalno$¢ inwestycyjna wykorzystywana jest do pozna-
wania i analizy nowych technologii wdrazanych przez mate przedsiebiorstwa, do
pozyskania nowych idei i koncepcji rynkowych. Z tego punktu widzenia czes¢ inwe-
stycji przedsiebiorstw mozna traktowac¢ jako element monitoringu zmian technicz-
nych. W przypadku sukcesu rynkowego firmy (technologii), nastepnym krokiem duzej
firmy moze by¢ wdrozenie réznych form kooperacji (w zakresie badan i rozwoju,
produkciji, dystrybucji itp.) wspdlnych przedsiewzie¢ lub, w pewnych przypadkach,
przejecie lub wykupienie pakietu wiekszosciowego firmy. Zaangazowanie w proces
inwestycyjny korporaciji o duzym dos$wiadczeniu technologicznym i rynkowym ozna-
cza, ze przedsiebiorstwo przemystowe jest zdolne lepiej niz inwestorzy finansowi
oceni¢ potencjat wzrostowy firmy, ktéra opiera swojg dziatalnos¢ o pokrewne tech-
nologie. Zwieksza sie zatem szansa na prawidtowg ocene wartosci projektow pod
wzgledem technicznym.

Dla matego przedsiebiorstwa inwestycja venture capital pozyskana od duzej kor-
poracji oznacza wiecej niz inwestycja z funduszu inwestycyjnego. Oprocz srodkow
finansowych istnieje szansa na wykorzystanie wsparcia inwestora w zakresie tech-
nicznym i rynkowym. Nowe przedsiebiorstwo poprzez inwestora korporacyjnego moze
pozyska¢ dostep do praktyki zarzgdzania i marketingu z konkretnego sektora oraz
do technologii i kanatow dystrybuciji.

Na rynku polskim dokonywanie inwestycji typu venture capital przez duze przed-
siebiorstwa jest wcigz mato rozpowszechniong formg dziatalnosci. Jednoczesnie
mozna wskazac¢ przynajmniej kilka podmiotow, ktére w ostatnich latach w mniej-
szym lub wiekszym stopniu zwigzane byly z inwestycjami tego typu venture capital.
Sg to m.in.: Intel Capital, Prokom, ComputerLand, TP SA czy tez Softbank.
Jedynie w przypadku Intel Capital (IC) dostepne sg informacje dotyczgce charakte-
rystyki i liczby inwestycji. Pierwszym z jego projektow byt jeden z kluczowych portali
Wirtualna Polska, ktory przejety przez TP SA nalezy do najbardziej udanych inwesty-
cji typu VC w Polsce. Innymi byty: bardzo obiecujgca, ale raczej niespetniona firma
NC Virtuals, we wspotpracy ze swoimi strategicznymi partnerami, Ericssonem oraz
Star West Capital opracowata platforme nazwang Virtual Freedom oraz funkcjonu-
jaca m.in. w Polsce firma eTel.
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2. POZYCZKI NA FINANSOWANIE INNOWACJI
UDZIELANE PRZEZ POLSKA AGENCJE
ROZWOJU PRZEDSIEBIORCZOSCI

Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci (PARP) jest agencijg rzadowg podle-
gajaca Ministrowi Gospodarki, dziatajgcg od 5 lat. Jej zadaniem jest zarzgdzanie
funduszami pochodzgcymi z budzetu panstwa i Unii Europejskiej, przeznaczonymi
na wspieranie przedsiebiorczosci i rozwdj zasobow ludzkich, ze szczegdinym uwzgled-
nieniem potrzeb matych i srednich przedsiebiorstw. PARP realizuje réznorodne pro-
gramy dotyczgce rozwoju gospodarki. Szczegolny nacisk kfadzie na rozwoj regional-
ny oraz rozwoj eksportu, uwzgledniajgc w gtéwnej mierze wdrazanie i wykorzystywa-
nie nowych technik oraz technologii. Cafo$¢ podejmowanych dziatan przyczynia sie
generalnie do rozwoju sektora MSP. Cele te sg realizowane poprzez udzielanie dotacii
dla firm, $wiadczenie ustug doradczych i eksperckich w zakresie innowacji i transferu
technologii. PARP utatwia takze przedsigbiorcom staty dostep do wiedzy, informacii
gospodarczej oraz opracowan i analiz. Organizujgc przedsiewziecia promocyjne i in-
formacyjne, kreuje rozwoj innowacyjnych postaw, wspomaga realizacje projektow
przedsiebiorstw, w tym JBR (Jednostek Badawczo-Rozwojowych), a takze stymuluje
rozwoj transferu technologii. Podejmuje rowniez szereg dziatan zmierzajgcych do zwiek-
szenia zakresu dotychczasowych dziatarh wspierania innowacyjnosci.

Program pozyczek na realizacje inwestycji o charakterze innowacyjnym

Program pozyczek na innowacyjne dziatania inwestycyjne jest realizowany w ra-

mach programu pomocowego Unii Europejskiej Phare 2003 — Sektorowy program

rozwoju MSP i innowacji, ktérego celem jest stworzenie warunkéw dla osiggniecia
wigkszej spojnosci spotecznej i gospodarcze] Polski, na terenie wszystkich 16 woje-
wodztw objetych programem. Ukierunkowany jest na pomoc przedsiebiorstwom

w zwiekszeniu ich konkurencyjnosci i efektywnosci na rynku.

Przez inwestycje o charakterze innowacyjnym rozumie sie inwestycje zwigzang
z przygotowaniem i uruchomieniem wytwarzania nowych lub udoskonalonych ma-
teriatéw, wyrobow, urzgdzen, ustug, procesow lub metod, przeznaczonych do wpro-
wadzania na rynek albo do innego wykorzystania w praktyce’.

Celem udzielanych pozyczek na innowacje jest podniesienie konkurencyjnosci
sektora MSP. Pozyczka moze by¢ udzielona na finansowanie wydatkow przezna-
czonych na:

1) wdrozenie wynikow prac badawczo-rozwojowych,

2) zakup licenciji krajowych lub zagranicznych, polegajgcy na nabyciu uprawnien
do wykorzystywania rozwigzan naukowych, technicznych i doswiadczen pro-
dukcyjnych,

3) zakup i montaz maszyn lub urzgdzen,

4) budowe, rozbudowe lub modernizacje budynkow lub instalacji niezbednych do
wprowadzenia innowacji.

7 Regulamin udzielania pozyczek na realizacje inwestycji o charakterze innowacyjnym finansowanych ze érodkéw Phare 2002, Phare
2003 oraz $rodkoéw Polskiej Agenciji Rozwoju Przedsiebiorczosci.

25



FINANSOWANIE INNOWACJI W MALYCH | SREDNICH PRZEDSIEBIORSTWACH - TOM I

Do wydatkéw kwalifikujgcych sie do objecia pozyczkg nie zalicza sie wydatkdw
poniesionych przez przedsiebiorce do dnia zawarcia umowy o udzielenie pozyczki,
jak réwniez podatku od towaru i ustug.

Pozyczka nie moze przekroczy¢ 75% wydatkow?, ktore sie do niej kwalifikuja,
poniesionych po dniu zawarcia umowy 0 udzielenie pozyczki oraz rownowartosci
ztotowej kwoty 500 000 euro. Pozyczka na realizacje inwestycji o charakterze inno-
wacyjnym moze by¢ udzielona na okres nie przekraczajgcy 6 lat (wraz z okresem
karencji). Agencja moze przedtuzy¢ czas sptaty pozyczki. Okres karencji nie moze
wykraczac poza okres planowanego wdrozenia przedsiewziecia ani przekroczy¢ 2 lat.
W okresie karencji odsetki nie sg kapitalizowane.

Oprocentowanie pozyczki na realizacje inwestycji o charakterze innowacyjnym
jest state w okresie sptaty, rowne stopie referencyjnej, okreslonej przez Komisje Eu-
ropejskg, opublikowanej w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej, obowigzujgcej
w dniu zawarcia umowy o udzieleniu pozyczki. PARP nie pobiera dodatkowych optat
za rozpatrzenie wniosku o pozyczke ani prowizji za jej udzielenie.

Informacje praktyczne:

Infolinia na temat programoéw pomocowych realizowanych przez PARP jest czynna
od poniedziatku do pigtku, od 9.00 do 16.00

tel. dla strefy 022: 432 89 91 93

tel. dla pozostatych stref numeracyjnych: 801 33 22 02, 801 40 64 16

Dane kontaktowe:

POLSKA AGENCJA ROZWOJU PRZEDSIEBIORCZOSCI
ul. Pariska 81/83

00-834 Warszawa

tel.; 022 432 80 80, 652 80 80

fax: 022 432 86 20, 652 86 20

email: info@parp.gov.pl

www.parp.gov.pl

3. FUNDUSZE POZYCZKOWE ORAZ FUNDUSZE
PORECZEN KREDYTOWYCH

Fundusze pozyczkowe oraz fundusze poreczen kredytowych sg instytucjami,
ktorych gtownym celem jest wspieranie dostepu matych i srednich przedsiebiorstw
do finansowania zewnetrznego. Ze wzgledu na rodzaj i charakterystyke oferowane-
go wsparcia ich oferta skierowana jest gtownie do przedsiebiorstw wykazujgcych
zapotrzebowanie na kapitat obrotowy lub inwestycje, ktére majg szanse zosta¢ szyb-
ko uruchomione i generowac przychody przeznaczane na sptate pozyczki.

8 Szczegodlowe informacje dotyczace terminu rozpoczecia przyjmowania i miejscu sktadania wnioskow o pozyczke wnioskodawca moze
znalez¢ na stronie internetowej PARP www.parp.gov.pl/innowacjepoz.html.
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Przedsiebiorstwa realizujgce projekty innowacyjne majg szanse skorzystac z obu
form wsparcia, jednak wymogi stawiane przedsiebiorstwom (zdolnos¢ kredytowa
czy konieczno$¢ utworzenia nowych miejsc pracy) mogg stanowi¢ znaczne utrud-
nienie jej wykorzystania.

Fundusze pozyczkowe

Fundusze pozyczkowe to nie nastawione na zysk jednostki parabankowe, wspo-
magajace lokalny/regionalny rozwoj spoteczno-ekonomiczny poprzez finansowe
wsparcie kreowania nowych podmiotow gospodarczych i miejsc pracy. Fundusze
Swiadczg pomoc finansowg w formie preferencyjnych pozyczek dla matych i $red-
nich przedsiebiorstw oraz dla osdb rozpoczynajgcych dziatalnos¢ gospodarcza.
Znaczna czes¢ z nich tgczy bezposrednie wsparcie finansowe z doradztwem i po-
mocg w uzyskaniu kredytu bankowego.

Na koniec czerwca 2005 roku® w Polsce funkcjonowato 76 funduszy pozyczko-
wych. Zdecydowana wiekszos¢ z nich (70) miata charakter lokalny lub regionalny.
Odbiorcami ustug funduszy sg gféwnie osoby bezrobotne zainteresowane utworze-
niem wtasnej firmy, nowo powstajgce firmy oraz przedsiebiorcy rozwijajgcy swojg
dziatalnos$¢ gospodarczg, tworzgcy nowe miejsca pracy. Struktura ta wynika ze Sci-
Sle okreslonego przeznaczenia srodkow finansowych pozostajgcych do dyspozycii
funduszy. Pochodzg one gtownie z programow pomocowych Unii Europejskiej i Banku
Swiatowego nakierowanych giéwnie na problematyke zwalczania bezrobocia.

Wiekszos¢ funduszy oferuje pozyczki na okres do 36 miesiecy w maksymalnej
wysokosci 80 tys. zt, przy oprocentowaniu obnizonym w stosunku do kredytow ban-
kowych. Mozliwe jest rowniez udzielenie 3-miesiecznej karencji dla sptaty rat kapita-
towych. Jednoczesnie czes¢ funduszy oferuje mozliwos¢ zaciggniecia pozyczki
w wyzszej wysokosci — w pojedynczych przypadkach nawet do 500 tys. zt oraz
o dtuzszym okresie sptaty’®. Pomimo tego zdecydowana wiekszos¢ pozyczek (po-
nad 94%) udzielonych w pierwszym potroczu 2005 roku nie przekracza 120 tys. zt.

Relatywnie niska kwota pozyczki i krotki w stosunku do wymagan projektow
innowacyjnych wymagany okres jej spfaty sg czynnikami, ktére utrudniajg wykorzy-
stanie funduszy pozyczkowych w finansowaniu innowacji.

Preferowanymi rodzajami zabezpieczen wsrdd funduszy sg poreczenia osob fi-
zycznych. Dosy¢ czesto fundusze jako preferowane formy zabezpieczenia wskazujg
hipoteke, weksel in blanco oraz zastaw na rzeczach ruchomych. Preferencje te wyni-
kajg z dotychczasowych doswiadczen w skutecznosci egzekwowania naleznosci.
Z reguly do jednej pozyczki stosowane sg co najmniej dwie formy zabezpieczen.

Informacje praktyczne:
Peten wykaz danych teleadresowych funduszy pozyczkowych mozna znalez¢ na
stronie internetowej Polskiego Stowarzyszenia Funduszy Pozyczkowych:

9 Polskie Stowarzyszenie Funduszy Pozyczkowych, Fundusze Pozyczkowe w Polsce, Szczecin, wrzesien, Raport 4/2005.
10 Szczegotowe informacije na temat wymagan i oferty poszczegolnych funduszy pozyczkowych dostarcza raport pod red. Matusiak K.B.,
Osrodki innowacji i przedsiebiorczosci w Polsce, Instytut Ekonomii Uniwersytetu tédzkiego oraz Stowarzyszenie Osrodkéw Innowacii
i Przedsiebiorczosci w Polsce, todz/Poznan 2005.
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POLSKIE STOWARZYSZENIE FUNDUSZY POZYCZKOWYCH
pl. Rodta 9

70-419 Szczecin

tel.; 091 35 95 277/261

fax: 091 35 95 365

e-mail: psfp@psfp.org.pl

www.psfp.org.pl

Fundusze poreczen kredytowych

Fundusze poreczen kredytowych sg nie nastawionymi na zysk jednostkami para-
bankowymi. Swiadczg one pomoc finansowg w formie poreczen giéwnie dla ma-
tych przedsiebiorstw, majgcych problem ze skompletowaniem wymaganych w ra-
mach procedury kredytowe| zabezpieczen.

Pierwsze fundusze poreczeniowe powstaly w Polsce w pierwszej potowie
lat 90. finansowane ze srodkéw PHARE w ramach Programu Inicjatyw Lokalnych
(PIL). W ciggu ostatnich 4 lat odnotowa¢ mozna szybko rosngce zainteresowanie
dziatalnoscig i tworzeniem funduszy. Na koniec 2004 roku w Polsce funkcjonowato
61 funduszy poreczen kredytowych'. Tworzone sg one gtownie z inicjatywy wtadz
samorzgdowych od szczebla lokalnego po wojewddzki.

Rys. 6. Fundusze poreczen kredytowych w Polsce

Zrodio: Mazewska M., Fundusze poreczer kredytowych, [w:] red. Matusiak K.B. Innowacje i transfer technologii.
Stownik pojec, Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci, Warszawa, s. 53-54.

Fundusze udzielajg poreczen firmom starajgcym sie o kredyt bankowy lub po-
zyczke z innej instytucji finansowej (w tym omawianych wczesniej funduszy po-
zyczkowych), niezdolnym do samodzielnego zabezpieczenia wierzytelnosci. Pore-
czenia obejmujg przewaznie 50% do 70% wnioskowanego kredytu. Poziom zaanga-

11 Krajowe Stowarzyszenie Funduszy Porgczeniowych, Raport o stanie funduszy poreczeri kredytowych w Polsce. Stan na dzien 31.12.2004
roku, Warszawa 2005.
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zowania funduszu zalezy od wewnetrznych ustalen poszczegolnych jednostek i od
rodzaju poreczanego przedsiewziecia.

Dotychczas w ramach swojej dziatalnosci fundusze dostarczyty na rynek ponad
5,5 tys. poreczen kredytowych. Poreczane kredyty lub pozyczki sg wykorzystywane
gtéwnie na sfinansowanie kapitatu obrotowego (54%) oraz zakup wyposazenia (27%).
Najmniejsza czes¢ (19%) przeznaczana jest na zakup $rodkow transportu i inwesty-
cje zwigzane z nieruchomosciami.

Informacje praktyczne:

Szczegotly dotyczgce lokalnych funduszy poreczen kredytowych znalez¢ mozna na
stronach internetowych Krajowego Stowarzyszenia Funduszy Poreczeniowych
www.ksfp.org.pl.

Dane kontaktowe:

KRAJOWE STOWARZYSZENIE FUNDUSZY PORECZENIOWYCH
Policy & Action Group Uniconsult Sp. z o.0.

ul. Prosta 69, Il pietro

00-838 Warszawa

tel.: 022 44410 20

fax: 022 444 10 30

e-mail: ksfp@ksfp.org.pl

www.ksfp.org.pl

Krajowy Fundusz Poreczen Kredytowych Banku Gospodarstwa Krajowego
Szczegolnym podmiotem na rynku funduszy poreczeniowych jest Bank Gospodar-
stwa Krajowego, prowadzgcy najwiekszy w Polsce Krajowy Fundusz Poreczen Kredy-
towych. Ma charakter ogolnopolski i posiada umowy z wiekszoscig bankow komercyj-
nych, przez co procedura skorzystania z jego oferty jest relatywnie prosta i sprowadza
sie do wypetnienia odpowiedniego wniosku wraz z formularzem wniosku kredytowego.

Poreczeniem lub gwarancjg mogg byc¢ objete kredyty i pozyczki bankowe prze-
znaczone na finansowanie inwestycji zwigzanych z wdrazaniem nowych rozwig-
zan technicznych lub technologicznych, bedacych wynikiem badan naukowych lub
prac rozwojowych. Moze to by¢ takze kredyt inwestycyjny oraz kredyt przeznaczony
na zakup materiatéw lub surowcéw do produkciji, zaciggniety w banku krajowym
lub zagranicznym w ztotych lub walucie obcej. Poreczeniem lub gwarancijg nie moze
by¢ objety kredyt lub pozyczka udzielone przez Bank Gospodarstwa Krajowego.

Po podjeciu pozytywnej decyzji 0 udzieleniu poreczenia czy gwarancji BGK podpi-
suje z kredytobiorcg umowe o udzielenie poreczenia lub umowe o udzielenie gwarancii.
Z kredytodawcg BGK podpisuje natomiast umowe poreczenia lub wydaje gwarancje.
Wysokos¢ udzielonego poreczenia lub gwarancji nie moze przekracza¢ 70% wykorzy-
stanej kwoty przyznanego kredytu lub pozyczki. Z tytutu udzielonego poreczenia BGK
pobiera jednorazowg opfate prowizyjng uzalezniong od okresu obowigzywania pore-
czenia i naliczang od kwoty objetej poreczeniem w wysokosci od 1% do 2%.

BGK zarzgdza takze srodkami Funduszu Poreczen Unijnych, ktéry zostat po-
wotany na podstawie Ustawy z dnia 16 kwietnia 2004 r. (Dz.U. Nr 121, poz.1262
z dnia 31 maja 2004 r.) (www.bgk.com.pl/fundusze/fpu.jsp)
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Podstawowym celem dziatania Funduszu jest wspieranie polskich podmiotow
i samorzgdow w procesie absorpcji srodkoéw Unii Europejskiej. Fundusz umozliwia
uzyskanie kredytu bankowego oraz pozyskiwanie srodkow z emisji obligacji na re-
alizacje projektow wspdétfinansowanych ze srodkéw Unii Europejskiej. O poreczenie
lub gwarancje mogg ubiegac sie kredytobiorcy, pozyczkobiorcy lub emitenci obliga-
cji realizujgcy na terytorium Rzeczypospolite] Polskiej projekt wspotfinansowany ze
srodkow Unii Europejskiej, w szczegolnosci inwestycyjny, szkoleniowy i badawczy.

Dane kontaktowe:

BANK GOSPODARSTWA KRAJOWEGO
Al. Jerozolimskie 7

00-955 Warszawa

tel.; 022 522 91 12

fax: 022 627 03 78

Infolinia: 0 801 667 655

e-mail: kontakt@bgk.com.pl
www.bgk.com.pl

4. KREDYT TECHNOLOGICZNY
UDZIELANY PRZEZ BGK

Kredyt technologiczny jest udzielany przez Bank Gospodarstwa Krajowego ze
srodkéw Funduszu Kredytu Technologicznego na podstawie regulacji wprowadzo-
nych przez Ustawe o niektorych formach wspierania dziatalnosci innowacyjnej*?.
Jest on udzielany na inwestycje technologiczng dotyczgcg zakupu nowej technolo-
gii, jej wdrozenia i uruchomienia, dzieki ktérej powstanie nowy lub zmodernizowany
produkt bgdz ustuga. Nie moze by¢ udzielony w sytuacji, gdy dotyczy duzej inwe-
stycji, obejmujgcej wydatki przekraczajgce rownowartos¢ 50 min euro.

Kredyt technologiczny udzielany jest jako kredyt inwestycyjny, z zastrzezeniem
mozliwosci czesciowego umorzenia kwoty kapitatu kredytu. Wktad wtasny w ramach
finansowanej kredytem technologicznym inwestycji technologicznej nie moze by¢
mniejszy niz 25% jej wartosci netto. Kredyt technologiczny udzielany jest na okres
do 72 miesiecy z mozliwoscig dwunastomiesiecznej karencji na kwote nie przekra-
czajacg 2 min euro. Oprocentowanie jest ustalane zgodnie z zasadami oprocento-
wania kredytow udzielanych przez BGK na dziatalno$¢ gospodarcza, a prowizja
pobierana jest jednorazowo w dniu uruchomienia kredytu, zgodnie z taryfg optat
i prowizji za czynnosci bankowe w BGK.

Przedsiebiorca, ktory udokumentuje sprzedaz towardw i ustug powstatych w wyni-
ku inwestycji, bedzie miat mozliwos¢ ubiegania sie 0 umorzenie maksymalnie 50%
wartosci kredytu. BGK bedzie dokonywal umorzenia kredytu w ratach. Wysokos$c¢
raty bedzie wynosi¢ 20% netto wartosci wykazanej na fakturach sprzedazy innowa-
cyjnych towaréw lub ustug powstatych w wyniku inwestycji. Catkowita kwota umo-
rzenia nie moze przekroczy¢ 1 min euro.

12 Ustawa o niektorych formach wspierania dziatalno$ci innowacyjnej z dnia 29 lipca 2005 r., Dz.U. z 2005 r., Nr 179, poz. 1484.
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Whnioski o udzielenie kredytu technologicznego w danym roku kalendarzowym
mogg by¢ sktadane w kwietniu, lipcu i pazdzierniku, zawsze do ostatniego dnia
miesigca. Sg one rozpatrywane przez BGK wedtug kolejnosci wptywu.

Dane kontaktowe:

Bank Gospodarstwa Krajowego
Departament Wspierania Przedsiebiorczosci
00-955 Warszawa

Al. Jerozolimskie 7

tel.: 022 522 95 52, 022 586 59 66

fax: 022 583 82 77
www.bgk.com.pl/fundusze/fkt.jsp

e-mail: dwp@bgk.com.pl

5. GRANTY NA REALIZACJE PROJEKTOW
CELOWYCH FINANSOWANE PRZEZ
MINISTERSTWO EDUKACJI | NAUKI

Ministerstwo Edukacji i Nauki oferuje mozliwos$¢ wspotfinansowania projektow
badawczych wykonywanych na zlecenie przedsiebiorstw. Dziatania te polegajg na
sfinansowaniu potowy kosztéw pracy naukowcow w formie dotacji dla przedsie-
biorcy.

Pierwotnie wnioski o granty na realizacje projektéw celowych sktadano w Komi-
tecie Badan Naukowych (KBN). Obecnie po przeksztalceniach organizacyjnych strong
finansujgcy jest Ministerstwo Edukacji i Nauki, natomiast procedura oceny wnio-
skow realizowana jest przez Naczelng Organizacje Techniczng (NOT).

Projekt celowy to projekt, w wyniku ktorego uruchomiony zostaje nowoczesny
wyrob lub technologia badz tgcznie wyrdb i technologia, to forma wspotpracy sek-
tora nauki z gospodarkg, w ramach ktoérej przedsiebiorca zleca prace badawcze
osrodkowi lub zespotowi naukowemu w celu rozwigzania istotnego dla swojego
przedsiebiorstwa problemu technologicznego. W projekcie celowym dysponentem
catosci srodkow jest przedsiebiorca. Sktadajg sie na nie srodki wtasne przedsiebior-
cy powiekszone o grant z Ministerstwa Edukacji i Nauki (MEIN)™,

Rodzaj dofinansowania moze by¢ powigzany z:

1) badaniami przemystowymi, ktére obejmujg planowane badania majgce na celu
pozyskanie nowej wiedzy przydatnej do opracowania nowych albo istotnego
udoskonalania istniejgcych produktéw, procesow badz ustug,

2) badaniami przedkonkurencyjnymi, ktore obejmujg przeksztatcenie wynikow ba-
dan przemystowych na plany, zatozenia lub projekty nowych, zmodyfikowanych
lub udoskonalonych produktéw bgdz procesow, witgczajgc w to wykonanie pro-
totypu nieprzydatnego komercyijnie.

13 Rozporzadzenie Rady Ministrow z dnia 31 pazdziernika 2005 r. spowodowalo utworzenie Ministerstwa Edukacji i Nauki w drodze
przeksztatcenia Ministerstwa Edukaciji Narodowej oraz Ministerstwa Nauki i Informatyzacii.
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Whnioski o dofinansowanie projektow celowych (sktadane w czterech egzempla-
rzach) muszg dotyczy¢ wprowadzenia nowoczesnych wyrobow lub technologii obej-
mujgcych faze badawczo-rozwojowg oraz faze wdrozeniowg, czyli bezposrednie
zastosowanie w praktyce. Realizacja projektu celowego (zakonczenie badan i prac
wdrozeniowych) musi by¢ zakonczona do 30 listopada 2007 roku.

Konkursy zostaty rozpoczete 1 czerwca 2005 roku. W dalszym ciggu mozna jed-
nak skfada¢ wnioski o sfinansowanie projektow celowych. Termin ich sktadania
uptywa 15 listopada 2006 roku, do godz. 15.00. Konkurs zrealizowany jest juz
w trzech etapach, niemniej jednak istnieje jeszcze mozliwos¢ uzyskania Srodkow
w ramach konkursow llI, IV i V:

1) Il konkurs trwa od 2 lutego do 1 maja 2006 roku,
2) IV konkurs trwa od 2 maja do 1 wrzesnia 2006 roku,
3) V konkurs trwa od 2 wrzesnia do 15 listopada 2006 roku.

Konkurs ma charakter ciggty, informacje sg aktualizowane na biezgco i nalezy
uwaznie sledzi¢ catos¢ postepowania. Proces przyznawania grantéw podlega bo-
wiem ciggtej ewaluaciji, gdyz jest $cisle powigzany z decyzjami poszczegdlnych
ministerstw4.

Przy ubieganiu sie o dofinansowanie z NOT-u wyraznie zaznacza sie, ze osta-
teczny beneficjant musi angazowac witasne $rodki, ktore mogg zostac¢ przeznaczo-
ne na wyprodukowanie nowego wyrobu czy tez opracowanie nowej technologii, ale
nie na jej zakup. |deg przydzielania grantéw jest bowiem koniecznos¢ powigzania
mys$li badawczej naukowcow z wtasnym rynkiem's. NOT przedifuzyto umowe z MEIN
do 2007 roku.

Kredyt Banku Gospodarstwa Krajowego w linii NOT

Przedsiebiorcy mogg skorzysta¢ rowniez z kredytu w Banku Gospodarstwa Krajo-
wego. Kredyty te mogg by¢ przeznaczane jedynie na sfinansowanie czesci inwesty-
cyjno-wdrozeniowej projektow finansowanych z grantu udzielonego celowego.

Wysokos¢ udzielanego kredytu BGK w linii NOT wynosi nie wiecej niz 1 min zt.
Musi on zosta¢ przeznaczony na sfinansowanie przedsiewzie¢ stuzgcych podno-
szeniu innowacyjnosci i poprawie konkurencyjnosci. Przy takim postepowaniu zle-
ceniodawcy sg proszeni o ztozenie dodatkowych dokumentow. Kredyty bedg mo-
gly by¢ udzielane na pokrycie catosci kosztow wdrozenia projektow, na kwote nie
przekraczajgcg 1 min zi, na okres do 5 lat, z mozliwoscig karencji sptaty kapitatu
i odsetek na okres wdrozenia. Prowizja bankowa bedzie mogta by¢ zamienio-
na na udziat BGK w efektach wdrozenia.

Whnioski o kredyt mogg by¢ skfadane wytacznie za posrednictwem FSN-T NOT,
jako zatgczniki do wnioskow na kolejne edycje konkursu o dofinansowanie prac
badawczo-rozwojowych projektéw celowych matych i $rednich firm. Przyjmowanie
sg na biezgco. Nie ma okreslonego terminu.

14 Ogloszenia o konkursach oferowanych przez NOT publikowane sg w dzienniku ogdlnopolskim oraz na stronie internetowej organi-
zacji. Informacja pochodzi z broszury Zespotu FSNT-NOT ds. Programu Projektéw Celowych dla MSP Jak uzyska¢ dofinansowanie
w celu wprowadzenia na rynek nowego wyrobu lub wdroZenia nowej technologii?, Warszawa 2004.

15 Informacje uzyskane w ramach rozmowy z pracownikiem Dziatu Innowacji NOT-u w Warszawie, luty 2006.
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Dane kontaktowe:

CENTRUM INNOWACJI NOT BIUR ZESPOtU FSNT-NOT
DS. PROGRAMU PROJEKTOW CELOWYCH MSP,

ul. Czackiego 3/5, pok. 405

00-043 Warszawa

tel.: 022 827 16 36

fax: 022 336 12 80

e-mail: not.knt@not.org.pl

www.not.org.pl

6. WSPARCIE DLA PRZEDSIEBIORSTW

DOKONUJACYCH NOWYCH INWESTYCJI
| MODERNIZACJI W FORMIE GRANTOW

(PROGRAM SPO WKP)

Realizacja Sektorowego Programu Operacyjnego — Wzrost Konkurencyjnosci
Przedsiebiorstw rozpoczeta sie w 2004 roku. Jej ramowy czas funkcjonowania usta-
lono do konca 2008 roku. SPO-WKP to jeden z 7 programow operacyjnych majgcy
na celu poprawe pozycji konkurencyjnej przedsiebiorstw dziatajgcych na terenie Polski
w warunkach Jednolitego Rynku Europejskiego. Dotyczy rozwoju przedsiebiorczo-
Sci i wzrostu innowacyjnosci poprzez wzmocnienie instytucji otoczenia biznesu oraz
umozliwia bezposrednie wsparcie przedsiebiorstw. Okresla ramy wsparcia dla Pol-
ski z funduszy strukturalnych po akcesji Polski do Unii Europejskiej. Definiuje takze
cele, priorytety i dziatania dotyczgce realizacji polityki w zakresie przedsiebiorczosci
i innowacyjnosci, ze szczegolnym uwzglednieniem sektora MSP. Podkresla znacze-
nie zasobow sfery naukowo-badawczej oraz korzysci zwigzanych ze stosowaniem
nowoczesnych technologii, w tym technologii informacyjnych oraz technologii wspie-
rajgcych ochrone srodowiska.

Granty SPO WKP w ramach Dziatania 1.3. Tworzenie korzystnych warunkéw
dla rozwoju firm

W ramach SPO WKP przeprowadzane sg rozne dziatania. Jednym z nich, majgcym
na celu polepszenie przedsiebiorstwom warunkow prowadzenia dziatalnosci go-
spodarczej w ramach infrastruktury technicznej i doradztwa w zakresie zarzgdza-
nia, jest dziatanie 1.3.

W ramach SPO WKP pomoc publiczna odnosi sie do dziatan skierowanych bez-
posrednio do przedsiebiorstw oraz do niektorych obszaréw dziatan dotyczgcych
sfery otoczenia biznesu. Zwigzana jest z dziataniem Unia dla przedsiebiorczych
— Programu Konkurencyjnosc. Jedng z grup docelowych, do ktoérych jest skierowane
to dziatanie, stanowig mate i $rednie przedsiebiorstwa oparte na zaawansowanych
technologiach, w zakresie doradztwa i wsparcia inwestycyjnego, oraz spotki zarzg-
dzajgce parkami naukowo-technologicznymi i przemystowymi, a takze inkubatora-
mi technologicznymi.
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Przedsiebiorstwa spetniajace wszystkie wymogi merytoryczne i formalne majg
mozliwos¢ otrzymania adekwatnego do sktadanego wniosku wsparcia. Projekty sfery
otoczenia biznesu dotyczgce innowaciji i transferu technologii, aby zostaty dofinan-
sowane, powinny dotyczy¢ m.in.:

1) przygotowania i wdrozenia nowych ustug dla przedsiebiorstw,

2) poprawy istniejgcej oferty ustugowej dla przedsiebiorstw, w tym jej jakosci i do-
stepnosci (np. zakup nowego wyposazenia i inne inwestycje pomagajgce przy
wdrazaniu i obstudze nowych pakietow ustug dla przedsiebiorcow, wspotpraca
z miedzynarodowymi sieciami instytucji wspierania biznesu, rozwdj krajowych
sieci instytucji otoczenia biznesu itp.),

3) wsparcia i dokapitalizowania funduszy mikro-pozyczkowych, funduszy poreczen
kredytowych oraz tworzenia funduszy kapitatu zalgzkowego (seed capital),

4) tworzenia i rozwoju infrastruktury parkéw przemystowych, parkéw naukowo-tech-
nologicznych,

5) budowy lub modernizacji inkubatorow technologicznych, w tym inkubatorow
przedsiebiorczosci akademickie;.

Granty SPO WKP w ramach podziatania 2.2.1. Wsparcie dla przedsiebiorstw
dokonujgcych nowych inwestycji

Istnieje mozliwos¢ ubiegania sie o dofinansowanie w ramach poddziatania 2.2.1.
Whnioski przyjmowane bylty w styczniu 2006 roku. Kolejny termin sktadania jest wy-
znaczony na czerwiec 2006 roku. Mozna je zfozy¢ w Punkcie Podawczym Minister-
stwa Gospodarki i Pracy lub za posrednictwem poczty.

Beneficjentami ostatecznymi poddziatania 2.2.1. sg MSP prowadzace dziatal-
nos¢ na terytorium Polski. Kwota srodkow publicznych (EFRR + Budzet Panstwa)
przewidziana na 2006 roku wynosi 142 min euro'®. Z tego rodzaju wsparcia mogg
skorzysta¢ mate i srednie przedsiebiorstwa, ktdére dokonujg nowych inwestycji i spet-
niajg jeden z ponizszych warunkéw:

1) warto$¢ nowej inwestycji nie jest mniejsza niz rownowartos¢ 10 min euro,
2) wartos¢ nowej inwestycji nie jest mniejsza niz 500 tys. euro w przypadku, gdy
inwestycja dotyczy rozbudowy lub modernizacji istniejgcego przedsiebiorstwa

i wigze sie z utrzymaniem co najmniej 100 miejsc pracy przez nie mniej niz 5 lat,
3) w wyniku nowej inwestycji zostato utworzonych co najmniej 20 nowych miejsc

pracy na nie mniej niz 5 lat,

4) nowa inwestycja wprowadza innowacje technologiczng,

5) nowa inwestycja wptywa na poprawe stanu srodowiska,

6) nowa inwestycja jest zlokalizowana na obszarze parku przemystowego lub par-
ku technologicznego.

Dotacja powinna by¢ przeznaczona na zakup nieruchomosci, $rodki trwate (ta-
kie jak: budynki, budowle, maszyny i urzgdzenia), zasadnicze zmiany produkcji
bgdZ procesu produkcyjnego, a takze zmiany wyrobu lub ustugi oraz wartosci nie-
materialne i prawne, polegajgce na uzyskaniu patentu, nabyciu licencji lub nieopa-
tentowanej wiedzy technicznej, technologicznej lub z zakresu organizacji i zarzg-

16 Miszczak B., Dotacje na nowe inwestycje w ramach poddziatania 2.2.1. SPO WKP, wsparcie dla przedsiebiorcéw dokonujgcych nowych
inwestycji, V Forum Edukacyjne dla MSP, Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci, Warszawa, wrzesier 2005.
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dzania. Jej wysokosc uzalezniona jest od miejsca inwestycji i w przypadku matych
i Srednich przedsiebiorstw limit wynosi od 45% do 65%.

Informacje praktyczne:

Wiele szczegotowych informacji dotyczgcych funduszy strukturalnych, procedur
i termindw skfadania wnioskow, realizacji przedsiewzie¢, sposobow wypetniania
wnioskow, informacii o zatgcznikach, formach wsparcia, kryteriach oceny wnioskow
itp. jest zamieszczonych na stronach internetowych:

— Portal Konkurencyjno$¢ www.konkurencyjnosc.gov.pl,

— Portal Fundusze Strukturalne www.funduszestrukturalne.gov.pl,

— Portal Fundusze Strukturalne on-line www.funduszeonline.pl.

7. WSPARCIE DLA PRZEDSIEBIORSTW

DOKONUJACYCH NOWYCH INWESTYCJI
I MODERNIZACJI W FORMIE GRANTOW

(PROGRAM ZPORR)

Zintegrowany Program Operacyjny Rozwoju Regionalnego (ZPORR) jest jednym
z szesciu programow operacyjnych, stuzgcych realizacji Narodowego Planu Rozwoju
(NPR) na lata 2004-2006. Jednym z dziatan w ramach drugiego priorytetu ZPORR,
wspdifinansowanych z Europejskiego Funduszu Spotecznego, jest Dziatanie 2.6. Re-
gionalne Strategie Innowacje i transfer wiedzy. Projekty zgtaszane w ramach tego dziata-
nia powinny stuzy¢ transferowi know-how i technologii'’’. O dotacje — obok jednostek
samorzadu terytorialnego i instytucji naukowych — ubiegac¢ sie mogg przedsiebiorcy.
Realizacja dziatania w ramach Zintegrowanego Programu Operacyjnego Roz-
woju Regionalnego (ZPORR) ma na celu podniesienie potencjatu regionalnego
w zakresie innowacji poprzez wzmocnienie wspotpracy miedzy sektorem badaw-
czo-rozwojowym a gospodarkg, co prowadzi do podniesienia konkurencyjnosci przed-
siebiorstw dziatajgcych na regionalnym i lokalnym rynku.
Rodzaje wsparcia udzielanego w ramach dziatania to m.in.:
1) tworzenie sieci transferu innowacji pomiedzy sektorem badawczo-rozwojowym,
przedsiebiorstwami i innymi podmiotami na poziomie regionalnym i lokalnym,
2) rozwdj systemu komunikowania sie i wymiany informacji (w tym zbieranie da-
nych i tworzenie baz danych), jak i informacja dotyczgca szkolen i innych dzia-
tan edukacyjnych wspierajgcych transfer innowacii,
3) transfer wiedzy z sektora badawczo-rozwojowego do przedsiebiorstw poprzez sta-
ze w przedsiebiorstwach absolwentow szkot wyzszych i pracownikow sektora
badawczo-rozwojowego.

Informacje praktyczne:
www.zporr.gov.pl

17 Projekty oferowane w ramach Dziatania 2.6. majg charakter wyltacznie indykatywny i nie stanowig listy zamknigtej. Zaktada sig bowiem
realizacje innych typow projektéw przyczyniajacych sie do budowy regionalnego systemu innowacji.
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8. PLATFORMA START

Platforma internetowa START to wspolny projekt Gietdy Papierow Wartosciowych
oraz Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci. Funkcjonuje od 1 grudnia 2005 roku.
Utatwia kontakt miedzy spotkami poszukujgcym kapitatu na rozwdj a inwestorami
kwalifikowanymi. Na stronie portalu mogg sie zarejestrowa¢ mate i srednie spotki,
zainteresowane pozyskaniem kapitatu w kwocie do 15 min zt. Zainteresowana firma
wypetnia tylko formularz, ktory jest przekierowany na gietde, nastepnie weryfikowa-
ny i aktywowany w systemie.

System nie wprowadza dla nich ograniczen, gdy chodzi o stadium rozwoju lub
sektor dziatalnosci. Z kolei inwestorzy kwalifikowani (czyli podmioty posiadajgce
doswiadczenie na rynku kapitatowym) rejestrowani w systemie to podmioty posia-
dajgce odpowiednie kwalifikacje i srodki finansowe. Spotki zainteresowane pozy-
skaniem kapitatu rejestrujg sie na stronie portalu, podajgc zestaw standardowych
informacji na temat dziatalnosci spodtki. Od chwili aktywaciji wpisu dane poszukuja-
cego dofinansowania sg widoczne dla inwestoréw kwalifikowanych, przy czym spotka
moze udostepni¢ swoje dane wszystkim lub tylko wybranym inwestorom. W kazdej
chwili moze takze zmieni¢ swojg decyzje w tej kwestii. Rejestracja, a nastepnie po-
zostawanie w systemie sg bezptatne.

START nie jest platformg transakcyjng, a dokapitalizowanie przedsiebiorstw
odbywa sie na podstawie indywidualnych uzgodnien pomiedzy stronami, ktore
dzieki bezptatnej rejestracji’® w systemie majg mozliwos¢ nawigzania bezposred-
nich kontaktow. Strong inicjujgcg nawigzanie kontaktéw sg inwestorzy instytucjo-
nalni®.

Dane kontaktowe:

GIELDA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE
DZIAL. EMITENTOW

ul. Ksigzeca 4

00-489 Warszawa

tel.. 022 537 72 14

Osoba ds. kontaktow: Michat Urbanowicz

e-mail: michal.urbanowicz@gpw.com.pl
www.start.info.pl

18 Szczegotowa procedura rejestracji wraz z elektronicznymi formularzami rejestracyjnymi jest opisana na stronie internetowej Platformy
START.

19 Opracowanie na podstawie prezentacji multimedialnej przygotowanej przez Polskg Agencje Rozwoju przedsigbiorczosci i Gielde
Papieréw Wartosciowych w Warszawie na konferencje prasowg dotyczaca uruchomienia Platformy START, Warszawa, 1 grudnia
2005 r.
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9. NOWE ROZWIAZANIA PODATKOWE
WPROWADZONE USTAWA O NIEKTORYCH
FORMACH WSPIERANIA DZIALALNOSCI
INNOWACYJNEJ

Ustawa o niektorych formach wspierania dziafalnosci innowacyjnej weszta w zy-

cie z dniem 20 pazdziernika 2005 roku?®. Dostarcza ona nowych instrumentow do
wzmocnienia innowacyjnosci polskiej gospodarki. Oprdécz opisywanego wczesniej
kredytu technologicznego wprowadza ona réwniez nowe rozwigzania do przepiséw

0

podatku dochodowym od osoéb fizycznych (PIT) i od osob prawnych (CIT). Dzieki

nowym regulacjom?'.

1)

Przedsiebiorca moze odliczy¢ od podstawy opodatkowania cene zakupu nowej
technologii od jednostek naukowych polskich lub zagranicznych w wysokosci
nie wiekszej niz 50% w przypadku mikro, matych i Srednich przedsiebiorstw oraz
30% w przypadku pozostatych przedsiebiorstw.

Istnieje mozliwos¢ zaliczenia w koszty wydatkow na prace rozwojowe, niezalez-
nie od wyniku, jakim sie zakonczyly.

Skrocono okres amortyzacii zakonczonych prac rozwojowych z 36 do 12 miesiecy.
Wprowadzono 22% stawke podatku VAT na ustugi naukowo-badawcze. Dotych-
czas ustugi te byly zwolnione z podatku VAT, co stanowito bariere dla wspotpra-
cy podmiotow sprzedajgcych ustugi badawczo-rozwojowe z innymi podmiotami
gospodarczymi. Podmioty prowadzgce badania ponosity zwiekszone koszty
swojej dziatalnosci w zwigzku z brakiem mozliwosci odliczenia podatku VAT pta-
conego przy zakupie materiatéw i ustug.

20
21

Ustawa o niektérych formach wspierania dziatalnos$ci innowacyjnej z dnia 29 lipca 2005 r., Dz.U. z 2005 roku, Nr 179, poz. 1484.
Dokument Ustawa o niektérych formach wspierania dziatalnosci innowacyjnej pobrany ze strony www.mgip.gov.pl/GOSPODARKA/
Innowacyjnosc/Polityka+innowacyjna/Ustawa-+ o+ niektorych +formach-+wspierania+dzialalnosci-+innowacyjnej.htm.
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Niniejszy stowniczek zawiera krotkie omoéwienie podstawowych termindw powig-
zanych z problematykg finansowania innowacji. Szersze i pogtebione znaczenie
poszczegolnych haset znalez¢ mozna w stowniku Innowacje i transfer technologii.
Stownik pojec. przygotowanym przez zespot autorski pod redakcjg K.B. Matusiaka,
a wydanego przez Polskg Agencje Rozwoju Przedsiebiorczosci.

Anioty biznesu (business angels) sa jednym z trzech rodzajow zrodet venture capi-
lal. Sg to osoby fizyczne dziatajgce i inwestujgce we wtasnym imieniu. Odgrywaja
one szczegolng role w procesie finansowania innowacji, gdyz czesto finansujg pro-
jekty relatywnie mate oraz we wczesnych stadiach rozwoju inwestycji. Najtatwiej-
szym sposobem poszukiwania aniotow biznesu jest kontakt z jedng z sieci aniotéw

biznesu — PoIBAN Iub Lewiatan Business Angels.

Due dilligence to analiza stuzaca wszechstronnej weryfikacji dziatalnosci podmiotu-
-kandydata do nabycia lub inwestycji oraz ustaleniu jego ostatecznej wyceny jako
podstawy do negocjacji. Due dilligence to proces gromadzenia informacii, a nastep-
nie przeprowadzanie na ich podstawie doktadnej analizy dotyczgcej wszystkich aspek-
téw funkcjonowania spotki (czyli ,zrozumienia” przedsiewziecia). Jest analizg aktual-
nego stanu przedsiebiorstwa. Teoretycznie jest to ,potwierdzenie” wszystkich infor-
maciji, ktére zostaly wczesniej przekazane przez przedsiebiorce, a praktycznie — roz-
budowanie wiedzy inwestora na temat inwestycji. Ze wzgledu na przedmiot analizy
wyrozniamy due dilligence: 1) finansowy, 2) podatkowy, 3) prawny.

Etapy finansowania firmy innowacyjnej sg to umownie wydzielone etapy rozwojo-
we firmy, ktéra powstaje na bazie projektu innowacyjnego. Klasyfikacja ta jest wy-
korzystywana m.in. dla celéw analiz dotyczgcych finansowania, a w szczegolnosci
przez inwestoréw venture capital. Jedna z najczesciej spotykanych klasyfikaciji obej-
muje cztery etapy rozwojowe:

1) Etap zasiewu (etap koncepciji przedsiewziecia, seed-up, seedcorn) obejmuje fi-
nansowanie dziatan poprzedzajgcych zatozenie firmy. Na etapie zasiewu pre-
cyzowana jest koncepcija przedsiebiorstwa, dokonuje sie rozpoznania potencjatu
rynku, rozpoznania konkurencji i uwarunkowan prawnych oraz czesto prowadzo-
ne sg koncowe etapy dziatalnosci badawczej, testy technologii/produktu czy tez
dziatania zwigzane z certyfikacjg i dopuszczeniem do obrotu. Z punktu widzenia
inwestora zewnetrznego jest to etap najtrudniejszy i najbardziej ryzykowny.
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2) Etap startu (start-up) obejmuje finansowanie dziatan zwigzanych z zaistnieniem
firmy na rynku. Na etapie startu zostaje zainicjowana dziatalno$¢ operacyjna
firmy ina rynek trafia prébna partia produktéw w celu konfrontacji oferty firmy
z wymaganiami rynku. Jej pozytywne przyjecie umozliwia firmie rozruch dziatal-
nosci i rozpoczecie produkcji seryjne;j.

3) Etap wczesnego rozwoju (early growth, initial growth, development stage, roll-
out) obejmuje finansowanie dziatan zwigzanych z budowaniem silnej pozycji ryn-
kowej firmy.

4) Etap ekspansiji (expansion stage) obejmuje finansowanie dziatan, ktdre majg do-
prowadzi¢ do rozszerzenia zakresu dziatalnosci poprzez wprowadzenie nowych
produktow, ekspansje na nowe rynki (w tym zagraniczne), wprowadzenie no-
wych technologii. Etap ten dotyczy firm, ktdre osiggnety juz w miare stabilng
pozycje finansowg (operacyjny prog rentownosci) oraz rynkowg, natomiast zde-
cydowane sg rozszerza¢ skale swojej dziatalnosci.

Fundusz poreczen kredytowych to nie nastawiona na zysk jednostka parabanko-
wa, wspomagajgca lokalny rozwoj spoteczno-ekonomiczny. Swiadczy pomoc w for-
mie poreczen dla matych, rozwojowych firm nie posiadajgcych wystarczajgcej hi-
storii kredytowej lub wymaganych przez bank komercyjny zabezpieczen. Udziela
poreczen firmom starajgcym sie o kredyt bankowy lub pozyczke z innej instytuciji
finansowej, niezdolnym do samodzielnego zabezpieczenia wierzytelnosci. Porecze-
nia dotycza z reguty 50-70% wielkosci wnioskowanego kredytu.

Fundusz seed (fundusz kapitatu zalgzkowego, fundusz zalgzkowy) to podmiot
prowadzgcy dziatalno$¢ venture capital wyspecjalizowany w inwestycjach w pro-
jekty znajdujgce sie w fazie zasiewu (seed-up). Inwestowanie w ten etap rozwoju
projektu/firmy nalezy do najtrudniejszych i najbardziej ryzykownych, a z tego po-
wodu jest dos¢ niechetnie podejmowane przez fundusze dziatajgce na zasadach
komercyjnych. Jednoczesnie ze wzgledu na wage inwestycji seed podejmowane
sg przez instytucje publiczne proby wspierania procesow tworzenia i dziatania fun-
duszy specjalizujgcych sie w podejmowaniu tego typu inwestycji. Ze wzgledu na
wsparcie publiczne dziatalno$¢ funduszy nakierowana jest czesto na inwestycje
w projekty szczegolnie wartosciowe ze wzgledéw gospodarczych (m.in. innowa-
cje, komercjalizacja technologii) lub spotecznych (m.in. integracja spoteczna, bez-
robocie).

Fundusz venture capital to podmiot prowadzgcy profesjonalnie dziatalnos¢ inwe-
stycyjng w zakresie venture capital. W praktyce uzywa sie rowniez nazwy fundusz
private equity/venture capital (patrz hasto venture capital). Inwestor moze mie¢ forme
spotki kapitatowej, osobowej lub réznego rodzaju funduszu, stgd pojecie fundusz
ma charakter zwyczajowy i w niektorych przypadkach okreslenie moze by¢ nieade-
kwatne do rzeczywistej formy organizacyjno-prawnej. Czes¢ podmiotow jednak
dziata w formie funduszy inwestycyjnych zarzgdzanych przez wydzielone firmy za-
rzgdzajgce, kidre pobierajg z tego tytutu optate. W przypadku funduszu inwestycyj-
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nego istotne jest rozréznienie pomiedzy samym funduszem a podmiotem zarzg-
dzajgcym.

Gotowos¢ inwestycyjna — skifadajg sie na nig trzy elementy: 1) rozumienie istoty
finansowania typu venture capital oraz sktonno$¢ do korzystania z niego — przed-
siebiorcy czesto wykazujg nieche¢ do ,wpuszczania obcego (czyli inwestora) do
firmy”, 2) umiejetnosci ,prezentacyjne”, czyli umiejetnos¢ dostosowania dokumen-
tow, w tym gtownie biznesplanu, memorandum informacyjnego oraz prezentacji do
oczekiwan inwestorow venture capital — czesto przedsiebiorcy bedgcy jednoczesnie
autorami rozwigzan technicznych projektu wykazujg brak zrozumienia komercyj-
nych zasad prowadzenia inwestycji, w prezentacjach biznesowych wysuwajgc na
plan pierwszy aspekty techniczne, 3) potencjal rozwojowy projektu danego przed-
siebiorstwa.

Grant — bezzwrotne wsparcie finansowe przeznaczone na okreslony cel (zwykle
naukowy, spoteczny, artystyczny, ale réwniez gospodarczy), ktére rozmaite instytu-
cje, firmy lub osoby prywatne przyznajg podmiotom realizujgcym ten cel. Grant jest
formg bezposredniej dotacji o charakterze niekomercyjnym na rzecz okreslonego
beneficjanta w celu podjecia przez niego odpowiednich dziatan lub sfinansowania
czesci budzetu projektu. Wsparcie finansowe moze dotyczy¢ realizacji projektow,
badan, przedsiewzie¢ osob indywidualnych, fundaciji, stowarzyszen, komitetéw lub
innych organizacji krajowych i miedzynarodowych.

Korporacyjny venture capital (corporate venture capital, corporate venturing) okre-
Slenie dziatalnosci inwestycyjnej venture capital prowadzonej przez duze przedsie-
biorstwo. Korporacyjny venture capital jest zwigzany z inwestowaniem w projekty/
firmy technologiczne i innowacyjne, bedgce we wczesnych etapach rozwoju. Cechg
typowg dla tego typu inwestycji jest to, ze przedsiebiorstwo lub inwestor, oprocz
motywu zysku, zamierza rowniez skorzysta¢ z mozliwosci poznania i analizy no-
wych technologii wdrazanych przez nowe przedsiebiorstwa, pozyskania nowych
idei i koncepciji rynkowych. Z tego punktu widzenia korporacyjny venture capital
mozna traktowac jako element monitoringu zmian technicznych.

Kredyt technologiczny to instrument wspierania inwestycji w nowe technologie, ofe-
rowany przedsiebiorcom na mocy Ustawy o niektérych formach wspierania dziatal-
nosci innowacyjnej z dnia 29 lipca 2005 r. Kredyt technologiczny udzielany jest przez
Bank Gospodarstwa Krajowego ze srodkow Funduszu Kredytu Technologicznego
(tworzonego w gtownej mierze z budzetu panstwa). Ubiegac sie o niego mogg przed-
siebiorcy chcgey naby¢ lub wykorzysta¢ wtasng, nowg technologie do produkcii
nowych wyrobow lub modernizaciji istniejgcej juz linii produkcyjnej. Kredyt pokryje
inwestycje, a ponadto przedsiebiorca, ktdry udokumentuje sprzedaz towardw i ustug
powstatych w jej wyniku, posiada mozliwos¢ ubiegania sie o umorzenie do 50%
wartosci kredytu.

Lokalny fundusz pozyczkowy to jeden z elementdw infrastruktury wspierania przed-
siebiorczosci. Jego zadaniem jest wspomaganie lokalnego rozwoju gospodarcze-
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go poprzez wspieranie nowo powstajgcych i juz dziatajgcych matych i srednich firm.
Cele dziatalnosci LFP sg integralnie zwigzane z: potrzebami i wymaganiami lokal-
nych rynkéw pracy, tworzeniem nowych firm, adaptacjg nowych technologii oraz
strategig rozwoju lokalnego. Pomoc lokalnych funduszy pozyczkowych jest duzo
fatwiej dostepna dla sektora MSP niz kredyt bankowy, przede wszystkim ze wzgledu
na uproszczone procedury ubiegania sie o pozyczke, jak rowniez duzo nizsze niz
w bankach oczekiwania zabezpieczen.

Luka finansowa odnosi sie do sytuaciji, w ktérej mechanizmy rynkowe na rynku
finansowym nie zapewniajg finansowania dobrych, wartosciowych projektéw po
zadnej cenie. Powszechnie uwaza sie, ze luka finansowa istnieje na rynku projek-
tow innowacyjnych. Gitéwnym problemem jest brak narzedzi finansowych wspiera-
jacych opracowywanie nowych technologii w trakcie etapu zasiewu firmy (seed),
kiedy nie osiggnety one jeszcze etapu opracowania projektu produktu rynkowego
(near market).

Mezzanine to sposob finansowania przedsiewzie¢ z wykorzystaniem tzw. instrumen-
téw hybrydowych, gtéwnie obligacji zamiennych na akcje, warrantow lub akcji uprzy-
wilejowanych. Stosowany jest przez czesc¢ funduszy venture capital do finansowania
projektow inwestycyjnych, szczegdlnie w pdzniejszych etapach rozwojowych.

Private equity to pojecie o0 zblizonym znaczeniu do venture capital, jednak obejmuje
ono rowniez inwestycje w dojrzate przedsiebiorstwa oraz réznego rodzaju transak-
cje rynkowe (przejecia menedzerskie i inne).

Regionalne Instytucje Finansujgce (RIF) to struktury afiliowane przy roznego rodzaju
organizacjach lub instytucjach majgcych w swoich celach statutowych wspieranie
rozwoju przedsiebiorczosci, a ich zasieg dziatania obejmuje co najmniej jeden region.
Wspotpracujg z Polskg Agencjg Rozwoju Przedsigbiorczosci przy wdrazaniu polityki
»Sektorowej” adresowanej do MSP w regionie. Analogiczng role petnig wobec samo-
rzgdowych wtadz regionalnych wdrazajgcych strategie rozwoju regionu w obszarze
dotyczgcym MSP. Sg fgcznikiem pozwalajgcym w sposob spojny stosowac skoordy-
nowane instrumenty finansowe na poziomach regionalnym i krajowym.

Term Sheet (lista warunkow) jest dokumentem szczegodtowo opisujgcym zasady,
zobowigzania stron, warunki i strukture przedsiewziecia biznesowego przed doko-
naniem inwestycji. Term Sheet jest umowg wstepng i nie ma charakteru wigzacego
partnerow. Stanowi dla stron podstawe do negocjowania ostatecznej umowy inwe-
stycyjnej z zamiarem jej podpisania w okreslonej przysztosci.

Venture capital jest to rodzaj finansowania o charakterze udziatowym $rednio- lub
dtugoterminowym. Jest dostarczane przez inwestorow indywidualnych, duze przed-
siebiorstwa lub profesjonalne firmy inwestycyjne. Przeznaczone jest ono gtownie
dla matych i Srednich przedsiebiorstw nie notowanych na gietdzie papieréw warto-
Sciowych, a posiadajgcych znaczny potencijat szybkiego rozwoju. Akcje lub udziaty
tych przedsiebiorstw nabywane sg z zamiarem ich pdzniejszej odsprzedazy. In-
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westycja trwa zwykle od 2 do 5 lat, a zwrot zainwestowanego kapitatu oraz poten-
cjalne zyski inwestora pochodzg ze sprzedazy akcji/udziatéw przedsiebiorstwa.
Venture capital zajmuje istotne miejsce w zakresie finansowania projektéw inno-
wacyjnych, realizowanych przez mate i Srednie przedsiebiorstwa. Inwestycje ven-
ture capital realizujg wyspecjalizowane instytucje inwestycyjne (fundusze venture
capital), osoby fizyczne (anioty biznesu) lub duze przedsiebiorstwa (korporacyjny
venture capital).
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ANKIETA

FINANSOWANIE INNOWACJI W MALYCH
| SREDNICH PRZEDSIEBIORSTWACH

W trosce o to, by jak najlepiej przygotowac kolejne wydania Vademecum Innowacyjne-
go Przedsiebiorcy, prosimy Panstwa o wypetnienie ponizszej ankiety i odestanie jej na
adres: Biuro Stowarzyszenia Organizatorow Osrodkow Innowacii i Przedsiebiorczosci
w Polsce, ul. Wolczanska 51/19, 90-608 todz.

1) Jakie byly Pana(i) oczekiwania wobec niniejszego tomiku?

Z podziekowaniami i zyczeniami dalszej
efektywnej wspotpracy
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