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siebiorstw (MSP), rozwdj regionalny, wzrost eksportu, rozwoj zasobdw ludzkich oraz wy-
korzystywanie nowych technologii.
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z zakresu prawa Unii Europejskiej oraz zasad prowadzenia dziafalnosci gospodarczej
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Wprowadzenie

Teoria ekonomii przyznaje innowacjom wiodaca role w kreowaniu wzro-
stu gospodarczego. Od kilkunastu lat sg coraz wazniejszym przedmiotem
badan naukowych, a takze obiektem praktycznych dziatan, zmierzajacych
do szerszego ich wykorzystania do realizacji celéw waznych dla spote-
czenstw i przedsiebiorstw. Ten wzrost zainteresowania innowacjami wy-
nika z ich silnego oddziatywania na catoksztatt rozwoju gospodarczego
i spotecznego. Swiadomos¢ roli innowacji w rozwigzywaniu waznych
probleméw $wiatowych przyswieca tez dziataniom, zmierzajacym do
coraz lepszego organizowania i zarzadzania procesami innowacyjnymi
w makro- i mikroskali.

Jednym z waznych zrédet innowacji w gospodarce sg wyniki badan na-
ukowych, ktére przeksztatcane s w rozwigzania uzyteczne w zyciu ludzi
i dziatalnosci przedsiebiorstw. Proces komercjalizacji nowych technologii
i wiedzy mozna wiec ujac jako proces tworzenia nowej wartosci na ba-
zie wiedzy naukowej. Efekty projektow procesu komercjalizacji widoczne
53 na kazdym kroku w produktach i ustugach, ktére konsumujemy i wy-
korzystujemy w zyciu codziennym. Sam proces komercjalizacji nie jest
jednak rzecza tatwa, a sukces w tym przypadku nie jest bynajmniej au-
tomatyczny. Jest raczej efektem ciezkiej pracy i pomystowosci, towarzy-
szy mu zwykle wysokie ryzyko porazki. Dodatkowo, projekty tego typu
wymagdaja zwykle powaznych srodkéw finansowych na procesy badaw-
czo-rozwojowe, wdrozenie, czy akcje marketingowe, majace na celu za-
poznanie potencjalnych odbiorcédw z nowym rozwigzaniem/produktem.
Taka charakterystyka projektéw komercjalizacji nie utatwia zdobywania
odpowiednich srodkéw na rynku finansowym. Zwykle konieczne jest roz-
wazenie mozliwosci skorzystania z innych instrumentéw niz z tych, ktére
wykorzystywane sg w ramach ,zwyktych” projektéw inwestycyjnych.
Tematem niniejszego opracowania jest zagadnienie finansowania pro-
jektéw komercjalizacji technologii. Autorzy skoncentrowali sie na uwa-
runkowaniach finansowych procesu komercjalizacji oraz typowych zré-
dtach ich finansowania. W niniejszym tomie pominiete zostaty klasyczne
zrédta finansowania, w tym kredyt bankowy czy leasing. Ich uzytecznos¢
w finansowaniu projektéw komercjalizacji technologii jest relatywnie

”

ograniczona. Ponadto, s one omawiane w ramach innego opracowania,
wydanego w ramach niniejszej serii — tomu ,Finansowanie przedsie-
wziec innowacyjnych w MSP”.



Tre$¢ opracowania zostata podzielona na cztery zasadnicze czesci.
W pierwszej z nich zostaty przedstawione gtéwne zagadnienia zwigzane
z pojeciem komercjalizacji technologii i wiedzy oraz podstawowe uwa-
runkowania finansowe zwigzane z jej realizacja w praktyce. Pozostate trzy
czesci zawierajg charakterystyke zewnetrznych Zrédet finansowania pro-
jektow komercjalizacji w podziale na poszczegélne fazy rozwoju tychze
projektow: faze badan i rozwoju, faze wdrozenia oraz faze wprowadzenia
na rynek i rozwoju sprzedazy.









ROZDZIAL 1
Komercjalizacja technologii
a aspekty finansowe
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Mianem komercjalizacji technologii w szerokim znaczeniu okresla sie ca-
toksztatt dziatan zwigzanych z przenoszeniem danej wiedzy technicznej
lub organizacyjnej i zwigzanego z nig know-how do praktyki gospodar-
czej. Komercjalizacje technologii mozna wiec okresli¢ jako proces zasila-
nia rynku nowymi technologiami'. Punktem wyjscia procesu komercjali-
zacji jest zwykle wynalazek czy tez opracowane wyniki badan. Otwieraja
one nowe mozliwosci techniczne i badawcze, jednak same w sobie nie
posiadajg wartosci rynkowej.

Dopiero wskazanie ich potencjalnego, praktycznego zastosowania
otwiera mozliwo$¢ kreowania wartosci. Zastosowanie praktyczne ozna-
cza mozliwo$¢ stworzenia nowych lub ulepszonych produktéw/ustug,
ale rowniez usprawnienia istniejgcych proceséw produkcyjnych, logi-
stycznych, informacyjnych itp. To skala mozliwych usprawnien oraz za-
sieg ich potencjalnych uzytkownikéw wyznacza potencjalng wartos¢
komercyjng nowych opracowan naukowych. Stad tez proces komercja-
lizacji technologii od poczatku jest zwigzany z wnikliwym rozpoznaniem
zalet nowego/ulepszonego pomystu, produktu czy technologii oraz
z analizg potencjatu w zakresie mozliwosci ich wykorzystania na rynku.
Poczatkowe analizy sg najczesciej dos¢ ogdlne i bazuja na relatywnie ta-
two dostepnych informacjach. Jednak, jesli rozwigzanie wydaje sie po-
siadac cechy umozliwiajace wykorzystanie go na rynku w zadowalajacej
skali, to analizy staja sie bardziej szczegotowe (i czesto coraz drozsze).
W ich ramach dokonuje sie oceny m.in.: (1) wielkosci potencjalnego ryn-
ku, w tym charakterystyki odbiorcéw i mozliwosci dostepu do nich, (2)
niezbednych naktadéw inwestycyjnych, (3) kosztéw produkgji, (4) mozli-
wosci zabezpieczenia wiasnosci intelektualnej itp.

Jedli kadra zarzadzajaca przedsiebiorstwem/organizacjg daje ,zielone
Swiatto” rozwinieciu proponowanego i wstepnie przeanalizowanego
pomystu w produkt, ktéry mozna wprowadzi¢ na rynek zewnetrzny lub
wewnetrzny, zaczyna sie proces zwigzany z przygotowaniem do jego
wdrozenia. Na tym etapie, w wyniku procesu innowacyjnego, z nowej
wiedzy/wynalazku powstaje prototyp, ktéry przybrat namacalna forme,
ale nie zostat jeszcze przetestowany na rynku. Decyzja, ktéra musi by¢
koniecznie podjeta najpdzniej w tym momencie, jest wybor strategii
komercjalizacji opracowywanego rozwigzania. Zakres wyboru jest dos¢
ograniczony — w praktyce identyfikuje sie kilka podstawowych typow

1 Gtodek P: Komercjalizacja technologii, w: Matusiak K B. (red.): Innowacje i transfer technologii — stownik pojec, wyd. Polska Agencja Rozwo-
ju Przedsiebiorczosci, Warszawa 2008,



w tym: sprzedaz praw wiasnosci, licencjonowanie, umowy kooperacyj-
ne, alianse strategiczne, joint venture, samodzielne wdrozenie lub tez
utworzenie nowej innowacyjnej firmy (spin-off). Strategia komercjaliza-
¢ji posiada zasadniczy wptyw na wybér modelu biznesowego, wykorzy-
stywanego przy wytwarzaniu i sprzedazy produktu na rynku.

Powyzszy opis zawiera uproszczony opis procesu komercjalizacji, sta-

nowi on schematyczne ujecie czesto dos¢ skomplikowanego procesu,

ktéry w szerokim rozumieniu obejmuje m.in.:

« generowanie idei produktéw/proceséw,

« prace rozwojowe,

« tworzenie prototypdéw poszczegdlnych produktéw, bazujacych na da-
nej technologii, konstruowanych w celu sprawdzenia i zademonstro-
wania dziatania danego produktu,

« poszukiwanie rynkowych zastosowan technologii,

« poszukiwanie rynkéw, opracowanie oraz realizacje strategii marketin-
gowych,

« prace wdrozeniowe i wdrozenie do produkgji,

« wprowadzenie produktu na rynek i jego sprzedaz.

Rysunek 1. Proces komercjalizacji technologii wg Vijay'a Jolly’ego.

Szczegolowa ocena

1. 2. 6. 7. 8.
Wizja Mobilizuj Mobilizuj Mobilizuj Podtrzymanie

koncepcja zainteresowanie skfadniki zasoby
przedsiewziecia/ i Srodki ji rynkowe komplementarne
idea

Zrédto: Jolly, Vijay: Getting from Mind to Market, Harvard Business School Press, Boston 1997.

Proces komercjalizacji jest w swej istocie nieliniowy, tzn. wystepuja
w nim sytuacje, ktére powodujg, ze konieczne jest ponowne przemysle-
nie i ewentualna zmiana wczesniej podjetych juz decyzji. Jednoczesnie,
jak twierdzi Jolly (Rysunek 1), mozna w jego ramach wydzieli¢ poszcze-
golne etapy, ktére projekt musi przejs¢, obejmujace dziatania od tworze-
14 nia wizji potencjalnego zastosowania technologii, az po etap zapewnia-



nia dtugiego,zycia rynkowego” oferowanego rozwigzania, zawierajacego
komercjalizowana technologie. W tym celu zespét ludzi, zajmujacy sie
komercjalizacja, musi podjac szereg réznorodnych dziatarh obejmujacych
elementy badawcze, wdrozeniowe, i rynkowe, ale réwniez te zwigzane
z tworzeniem koalicji i negocjacjami zapewniajgcymi wsparcie (meryto-
ryczne, ,polityczne”i finansowe) dla rozwijajacego sie projektu.

1.1. Etapy finansowania procesu komercjalizacji
technologii i wiedzy

Przebieg poszczegdlnych projektéw komercjalizacji technologii i wiedzy
w praktyce r6zni sie miedzy soba. Jednoczesnie wiele z nich wykazuje
znaczace podobienstwa w odniesieniu do wydzielenia, z punktu widze-
nia finansowego, kilku etapéw o podobnej charakterystyce. Sg to mia-
nowicie:

1. Etap badan irozwoju - pod wzgledem finansowym etap ten wigze
sie jedynie z wydatkami. Jego cecha charakterystyczng jest zupetny
brak wptywéw. Wydatki zwigzane sg gtéwnie z finansowaniem pro-
ceséw badawczych, testowaniem opracowywanych rozwigzan oraz
przygotowaniem prototypu.

Prowadzenie dziatalnosci badawczo-rozwojowej, oprécz potencjal-
nych korzysci, stanowi dla firmy podwojne obcigzenie - wymaga
ono znaczacych naktadéw finansowych, a ponadto znacznie wydtu-
za okres pomiedzy zapoczatkowaniem przedsiewziecia, a momen-
tem, gdy zaczyna ono generowac przychody ze sprzedazy. Z tego
tez wzgledu za czynnik, ktéry w znaczacym stopniu wptywa na wiel-
kosc¢ zapotrzebowania kapitatowego zwigzanego z dziatalnoscig ba-
dawczo-rozwojowa, uwaza sie problem ,odlegtosci technologii od
rynku”. Jest ona ttumaczona jako naktad pracy dzielgcy dang techno-
logie od momentu, gdy osiagnie odpowiedni poziom gotowosci in-
westycyjnej, bedzie mogta stac sie przedmiotem wdrozenia i gene-
rowac przychody poprzez sprzedaz w formie gotowego produktu.
Od rozpoczecia dziatann badawczo-rozwojowych na wiasng reke,
az do stworzenia prototypu, przedsiebiorca bedzie zaangazowany
w kompleksowy, powtarzajacy sie proces ztozony z badan, konsul-
tacji i stopniowego wdrazania poprawek. Im wczeéniejszy etap za-
awansowania prac nad technologig, nad ktdra rozpoczyna prace po-
tencjalny zatozyciel firmy, tym mniejsze szanse na krotki i wzglednie
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tani proces badawczo-rozwojowy. Nakfady na prowadzenie dziatar
badawczo-rozwojowych moga obejmowaé m.in. wydatki na sprzet
laboratoryjny i wyposazenie potrzebne do prowadzenia badan, na-
ktady na niezbedne materiaty, odczynniki, a takze wydatki zwigza-
ne z zatrudnieniem personelu badawczego. Nic zatem dziwnego
w tym, ze przedsiebiorcy, wtedy gdy jest to tylko mozliwe, starajg sie
unika¢ koniecznosci dziatan B+R i stosowac réznego typu dziatania
alternatywne, w tym zakup technologii z zewnatrz.

2. Wdrozenie i wprowadzenie na rynek - taczy sie z dwoma gtow-
nymi dziataniami: (1) podjeciem inwestycji, ktéra pozwoli na pod-
jecie produkcji nowego produktu lub tez swiadczenia nowej ustugi
- z punktu finansowego jest to okres znaczacych wydatkéw m.in.
na srodki trwate, wyposazenie, przygotowanie i testowanie linii
produkcyjnej, nabér personelu i jego szkolenia, (2) wprowadzenie
produktu/ustugi na rynek, co rowniez wigze sie z zaangazowaniem
znacznych srodkéw finansowych zwigzanych z uruchomieniem pro-
cesu produkcyjnego (w tym z zakupem materiatéw i sSrodkéw pro-
dukcji), budowaniem kanatéw dystrybucji, naktadami na promocje
nowego produktu, a czesto z koniecznosciag dokonczenia niektérych
skfadnikéw inwestycji poczatkowej. Tak wiec, pomimo uruchomie-
nia sprzedazy, w poczatkowej fazie wptywy przez nig generowane
zwykle sg zbyt mate, aby pokry¢ znaczace zapotrzebowania na kapi-
tat rozwijajacego sie projektu rynkowego.

3. Rozwdj sprzedazy — w przypadku projektéw, ktore odnoszg suk-
ces rynkowy, jest to okres wzrostu wptywdéw generowanych przez
sprzedaz produktu, ktdry zostat zaakceptowany przez rynek. Zostat
przekroczony operacyjny prég rentownosci, wiec sprzedaz finansuje
koszty operacyjne zwigzane z produkcjg danego produktu. Tak wiec
projekty, ktére nie chca sie dynamicznie rozwija¢, moga osiggnac
pewng akceptowalng skale dziatalnosci i realizowac zyski. Natomiast
projekty, ktére zaktadajg dalszy rozwdj, w tym wejscie na nowe, tak-
ze zagraniczne rynki, wprowadzenie nowych zastosowan wdrazanej
technologii itp., potrzebujg nowych, duzych srodkéw finansowych,
aby zrealizowa¢ swoje plany.

Tabela 1 zawiera zestawienie wskazanych w opisie typowych rodzajéw

wydatkéw, ponoszonych w zwiagzku z realizacjg projektéw komercjaliza-

¢ji. Jest w niej réwniez zamieszczona charakterystyka przychodéw wy-
stepujacych (lub nie) na poszczegdlnych etapach.



Tabela 1. Zestawienie przyktadowych wydatkéw i przychodéw w poszcze-
gdlnych etapach rozwoju projektu komercjalizacji.

Etap rozwoju projektu Typowe rodzaje wydatkow Przychody ze sprzedazy

Prace badawcze

(w tym: pracownicy,
wyposazenie), testy,
budowa prototypu.

Etap badan i rozwoju Brak

Zakup i instalacja majatku trwatego
(maszyny, urzadzenia), zakup majatku
obrotowego (m.in. surowce/
potprodukty) marketing poczatkowy,
zatrudnienie i szkolenie pracownikéw.

Etap wdrozenia
i wprowadzenia na rynek

Brak, pierwsze przychody mogg
pojawic sie na korcu tego etapu.

Przychody wzrastaja, zwykle
zapewniajg pokrycie kosztéw
biezacej dziatalnosci, ale nie sg
wystarczajace do finansowania
dziatar rozwojowych.

Wprowadzenie produktéw na nowe
rynki, rozbudowa kanatéw dystrybucji,
rozbudowa potencjatu produkcyjne-
go/ustugowego, systemy zarzadzania.

Rozwdj sprzedazy

Zrédto: opracowanie wiasne.

1.2. Podstawowe czynniki utrudniajace finansowanie
projektow komercjalizacji technologii i wiedzy
ze srodkow zewnetrznych

Zdobycie finansowania zewnetrznego dla realizacji projektu komer-
cjalizacji nowych rozwigzan technicznych jest generalnie zadaniem
trudnym i wymagajacym znacznego zaangazowania ze strony pod-
miotu wdrazajacego dane rozwigzanie. Koniecznym jest przetamanie
nieufnosci dostawcéw kapitatu. Projekty komercjalizacji postrzegane
sq jako ,niewygodne” dla potencjalnych zrédet finansowania. Ponizej
przedstawiono wybrane czynniki, ktore ten obraz ksztattuja.

Trudnosci we wlasciwej ocenie wartosci projektu.

Projekty dotyczace nowosci rynkowych, zwtaszcza takich, ktére znacza-
co réznig sie od produktéw istniejacych juz na rynku, wymagaja indy-
widualnego podejscia w zakresie oceny ich wartosci. Trudno jest je oce-
niac tak, jak ,tradycyjne” projekty inwestycyjne, gdzie jest juz doktadnie
zidentyfikowany rynek, a jego wielko$¢ i rozmiar potencjalnej sprzedazy
mozna okresli¢ na podstawie skali sprzedazy istniejacych juz konkuren-
tow. W przypadku nowych rozwigzan technicznych konkurenci, nawet
jesli istnieja, oferujg produkt/ustuge réznigcy sie od tej, bedacej przed-
miotem oceny. Zatem ocena projektéw komercjalizacji wymaga wiek-
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szej elastycznosci oraz wiedzy nie tylko finansowej, ale réwniez technicz-
nej oraz rynkowej. Utrudnia to i zwieksza koszty procesu oceny projektu.
Nic wiec dziwnego, iz taka charakterystyka inwestycji moze zniechecac
czesc potencjalnych inwestoréw (lub szerzej — Zzrodet kapitatu).

Dlugi okres zwrotu z inwestycji

Znaczna czes$¢ projektdw innowacyjnych wykazuje wydtuzony okres

zwrotu zainwestowanego kapitatu. Powoduja to takie czynniki jak:

« rozpoczecie projektu w fazie badan i rozwoju technologii/produktu;

« dodatkowy czas potrzebny na wdrozenie technologii do produkgji;

« wydtuzony okres wprowadzania produktu na rynek spowodowany
m.in. koniecznoscig zapoznania sie przez odbiorcéw z cechami inno-
wacyjnego produktu;

« zwiekszony poziom inwestycji zwigzany z naktadami na wymienione
wyzej dziatania powoduje, ze wydtuza sie okres czasu potrzebny na
wygenerowanie strumienia gotéwki, zapewniajagcego zwrot zainwe-
stowanego kapitatu.

Nalezy zaktada¢, ze im wiecej z wymienionych powyzej czynnikéw wy-

stepuje w konkretnym projekcie, tym dtuzszy bedzie w jego przypadku

okres zwrotu.

Ryzyko
Projekty komercjalizacji technologii charakteryzujg sie zwykle wyzszym
poziomem ryzyka, niz projekty bazujace na produktach i technologiach
wykorzystywanych wczesniej w dziatalnosci rynkowej. Do wystepuja-
cych w ,normalnej” dziatalnosci rynkowej czynnikéw ryzyka dofaczaja
nowe, typowe dla projektéw wprowadzajgcych nowosci. Mozna je scha-
rakteryzowac w trzech ptaszczyznach:

« rynkowej, odnoszacej sie do zagadnienia uzyskania akceptacji rynko-
wej dla nowych produktéw/ustug,

« technicznej, zwigzanej z szeregiem elementéw o tym charakterze,
odnoszacych sie m.in. do ryzyka nieosiagniecia zakfadanych/odpo-
wiednich parametrow efektywnosci, wydajnosci, jakosci planowa-
nych produktoéw/ustug,

- zarzadzania, ktéra jest typowa dla wszystkich projektéw gospodar-
czych i odnosi sie do podejmowania odpowiednich decyzji kadro-
wych, w zakresie wyboru modelu rynkowego, sterowania produkcja

itp.



Przyblizony przebieg linii, odzwierciedlajgcych poziom poszczegdlnych
rodzajéw ryzyka, prezentuje Rysunek 2. W istotnym stopniu zwigksza-
ja one catosciowe ryzyko ekonomiczne projektu, czyli innymi stowy,
zwieksza sie prawdopodobienstwo, ze pienigdze zainwestowane w pro-
jekt nie przyniosa zaktadanych na jego poczatku zyskéw (zaktadanej sto-
py zwrotu z inwestycji) lub tez, w najgorszym przypadku, zostang one
w cafosci stracone.

Rysunek 2. Poziom ryzyka w odniesieniu do faz cyklu zycia produktu.

A Badania i rozwéj Wdrozenie Rozwéj Dojrzatos¢
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Zrédto: opracowanie whasne.

1.3. Etapy projektu komercjalizacji technologii i wiedzy
a zrodta finansowania

Analizujgc charakterystyke poszczegdlnych Zrédet finansowania oraz
Sledzac praktyke gospodarcza, mozna przyporzadkowac zrédta finan-
sowania do poszczegdlnych etapdw rozwoju projektu innowacyjne-
go oraz rozwoju firmy (podsumowanie — patrz Tabela 2). Najwczesniej,
wtedy, gdy projekt jest jeszcze na wczesnym etapie prac badawczo-ro-
zwojowych, wchodza w gre srodki wiasne firmy (jedli firma istnieje)
i oszczednosci wlasciciela, jak rowniez pozyczki od rodziny i krew-
nych. W przypadku firm sektora matych i srednich przedsiebiorstw sg to
zwykle jednak zrédta ograniczone i w wiekszosci przypadkow nie stano-
wig dostatecznego zabezpieczenia finansowego dla realizacji projektu.
Prac badawczych zasadniczo nie mozna sfinansowac z komercyjnych
zrodet finansowania, wiec zostajg Srodki o charakterze wsparcia publicz-
nego. Dla tego etapu projektu komercjalizacji mozna wskaza¢ srodki
PO IG 1.4, srodki Programu Ramowego lub tez bonu na innowacje. Dla
firm funkcjonujacych juz na rynku i ponoszacych znaczace obcigzenia
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zwigzane z dziatalnoscig B+R pewnym wsparciem moze by¢ skorzysta-
nie z rozwigzan zmniejszajacych obcigzenia podatkowe w ramach for-
muty Centrum Badawczo-Rozwojowego.

Tabela 2. Zrodfa finansowania dostepne w poszczegélnych etapach rozwo-
ju projektu komercjalizacji.

Etap rozwoju projektu Typowe rodzaje zrédet finansowania

Zrédfa zwigzane ze wsparciem publicznym,
Etap badan i rozwoju w tym m.in. 7 Program Ramowy, POIG 1.4, bon na innowacje.
Srodki wiasne firmy.

Zrédfa zwigzane ze wsparciem publicznym, w tym m.in. POIG 4.1, POIG 4.4.
Instrumenty kapitatowe: fundusze kapitatu zalagzkowego, anioty biznesu,
wejscia kapitatowe w ramach POIG 3.1.

Etap wdrozenia Dla firm posiadajacych zdolnos¢ kredytowa: kredyt technologiczny,

i wprowadzenia na rynek kredyt bankowy, pozyczka na innowacje (PARP).

Srodki wtasne firmy.

W przypadku nowych firm finansowanie np. z osobistych pozyczek
zatozycieli.

Instrumenty kapitatowe: fundusze venture capital, NewConnect,
rynek regulowany.

Kredyt bankowy.

Srodki wtasne firmy.

Rozwoj sprzedazy

Zrédto: opracowanie wiasne.

Na etapie wprowadzania w zycie nowych rozwiazan technicznych,
przedsiebiorca moze prébowad pozyskac finansowanie zewnetrzne
gtébwnie poprzez anioty biznesu (inwestoréw indywidualnych) i fun-
dusze zalgzkowe. Dla wdrozonego juz projektu innowacyjnego, bazu-
jacego na nowych rozwigzaniach technicznych, jednym z potencjalnych
zrédet finansowania moga by¢ inwestycje przedsiebiorstw przemysto-
wych. Moga one wejs¢ kapitatowo jako inwestor strategiczny lub (co jest
lepsze z perspektywy niezaleznosci firmy) jako korporacyjny inwestor
venture capital.

Pomimo, ze gtéwnym dostarczycielem kapitatu do przedsiebiorstw jest
sektor bankowy, to w przypadku finansowania projektéw innowacyj-
nych mozna stwierdzi¢, ze banki zachowuja daleko idaca wstrzemiezli-
wosc i — co za tym idzie — mozna skorzystac z ich finansowania dopiero
przy zaawansowanych projektach. Kluczowym elementem jest posiada-
nie przez przedsiebiorstwo (1) zdolnosci kredytowej oraz (2) wystarcza-
jacego poziomu zabezpieczen. Takie elementy sg do spetnienia przez
podmioty o relatywnie dtugiej historii rynkowej oraz dobrej sytuacji fi-
nansowej. Forma kredytu nakierowang na finansowanie komercjalizacji
technologii jest kredyt technologiczny, ktéry oferuje mozliwos¢ cze-
$ciowego umorzenia pozyczonego kapitatu.



Do niedawna instrumenty rynku kapitalowego byty dostepne dla moc-
no zaawansowanych projektéw innowacyjnych, realizowanych przez
duze lub co najmniej srednie przedsiebiorstwa. Podstawowa barierg
dostepu matych przedsiebiorstw do rynku kapitatowego byta wielkos¢
dokonywanych tam operacji finansowych. Obecnie rynek NewConnect
ufatwia pozyskanie matym i $rednim przedsiebiorstwom finansowania
z rynku kapitatowego.

1.4. Sciezki finansowania firm komercjalizujacych
nowe technologie i wiedze

Jak wspomniano wczesniej, projekty komercjalizacji technologii to pro-
jekty, w ktorych zwykle mozna wydzieli¢ trzy podstawowe etapy: B+R,
wdrozenie i wprowadzenie na rynek oraz rozwéj. Oczywiscie poszcze-
golne projekty réznig sie miedzy soba, jednak z perspektywy finansowej,
typowe jest coraz wieksze zapotrzebowanie na srodki finansowe wraz
z rozwojem projektu.

Finansowanie rozwoju ze srodkéw wygenerowanych ze sprzedazy pro-
duktéw jest mozliwe w wielu przypadkach, jednak odbywa sie ono kosz-
tem tempa wzrostu przedsiewziecia. Projekty rozwijajace sie na bazie
srodkoéw wiasnych nie moga pozwoli¢ sobie na szeroko zakrojone inwe-
stycje w sie¢ dystrybugji i szybkie wejscie na nowe rynki zagraniczne.
Wzrost musi sie odbywac w tempie dostepnych srodkéw finansowych.
Wykorzystanie szansy, jaka stwarzaja nowe technologie wdrozone w ra-
mach produktéw rynkowych, kreuje czesto szerokie mozliwosci sprze-
dazy. Ich wykorzystanie jest jednak mozliwe tylko przez pewien czas
— okres, w ktérym wdrazane rozwigzania nie zostang zastapione przez
inne wynalazki. Z drugiej strony, rézne rozwigzania techniczne konkuru-
ja ze sobg nie tylko nowoczesnoscig, ale réwniez rozpowszechnieniem.
To rozwiagzanie, ktére stanie sie standardem rynkowym, wygrywa, inne
- nawet bardziej efektywne — czesto przegrywaja. Przyktadem takiego
procesu moze by¢, majaca miejsce w koncu lat 70. oraz poczatku 80.
zeszlego stulecia, wojna standardéw, dotyczaca éwczesnej innowagji
technicznej, tj. domowych odtwarzaczy wideo. Gtéwnymi konkurenta-
mi byty VHS (JVC), Betamax (Sony) oraz Video 2000 (Philips, Grundig)
- ostatecznie wygrat VHS, pomimo, ze zdaniem szeregu ekspertéow
Betamax posiadat lepsze parametry techniczne. Ograniczony czas,
w ktérym mozna wykorzystaé nowe rozwigzanie, sktania wiele przedsie-
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biorstw do poszukiwania mozliwosci sfinansowania szybkiego rozwoju,
opartego o finansowanie zewnetrzne.

Przyktadem przedsiebiorstwa wdrazajacego zupetnie nowe rozwigzanie
rynkowe moze by¢ Amazon.com - amerykanska firma specjalizujgca sie
w handlu internetowym. Jest ona jednym z pionieréw w tego rodzaju
dziafalnosci. Zostata zatozona w 1994 r. przez Jeffa Bezosa, a dziatalnos¢
operacyjna ruszyta w 1995 r. Byt to okres, gdy rozwigzania i technologie
internetowe dopiero ,raczkowaty”. Na poczatku byta to tylko ksiegarnia
internetowa. Wkrotce jej asortyment poszerzyt sie o szereg nowych arty-
kutéw takich jak: DVD, muzyka, sprzet komputerowy, elektronika, meble,
towary spozywcze i wiele innych. Obecnie Amazon.com jest korporacja
globalna, jej oddziaty dziataja w kilkunastu krajach, przy czym dostarcze-
nie zaméwionego towaru jest mozliwe teoretycznie na catym Swiecie.
Firma ta zostata zbudowana od podstaw przez wspomnianego Jeffa
Bezosa. Jednak pod wzgledem finansowym byto to bardzo ztozone
przedsiewziecie, ktore przez pierwsze lata zaktadato nieustanng potrze-
be finansowania ze zrédet zewnetrznych. Szczegdtowe dane, dotyczace
rodzajow i wielkosci finansowania zewnetrznego w pierwszych czterech
latach od zatozenia, przedstawia Tabela 3.

Tabela 3. Historia finansowania zewnetrznego firmy Amazon.com (lata 1994-1997).

Data Rodzaj finansowania | Opis !Narto.sc .
jednej akgji
1994 czerwiec ﬁnaljsoyvame wilasne %ef‘F Bgzos uru‘chamla ﬁirme Amazon.com, 0,001 USD
zatozyciela jego inwestycja wynosi 10 000 USD
g . . Rodzice zatozyciela inwestuja swoje
1995 luty srodki rodziny e T 24 L e S 0,1717 USD
1995 sierpieri | anioty biznesu Dwoch inwestoréw inwestuje facznie 0,1287 USD
P 54 408 USD '
1995 arudzien anioly biznesu Inwestycja zespotowa dwudziestu aniotéw 03333 USD
9 biznesu, facznie inwestuja 937 000 USD G
. . . . Rodzenstwo zatozyciela inwestuje
1996 maj Srodki rodziny 20000 USD 0,3333 USD
. . Dwa fundusze venture capital inwestuja
1996 czerwiec venture capital facznie 8 000 000 USD 2,3417 USD
oferta pierwotna
. akcji - rynek Zostaty wyemitowane trzy miliony akgji,
1997 maj publiczny papieréw z rynku pozyskano 49 100 000 USD 180UsD
wartosciowych
1997 grudzien | Kredvtybankowe b skata 326 000 000 USD 1327,5 USD
oraz emisja obligacji

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Koletnikov V.: New Business Model and Venture Financing
Chronology. Case: Amazon.com, materiat zamieszczony na portalu www.1000ventures.com, emisja
z dnia 17.01.2011 http://www.1000ventures.com/business_guide/cs_biz_model_amazon.html



Amazon.com nie mogt liczy¢ na srodki pochodzace od swojego zato-
zyciela. Zatem przez pierwsze trzy lata swojego finansowania, przed-
siebiorstwo korzystato gtéwnie ze srodkéw jego rodziny oraz ze zrodet
udziatowych. Firma zaabsorbowata szereg inwestycji zwigzanych z emi-
sjg nowych akgji i pozyskiwaniem nowych inwestoréw kapitatowych
w formie aniotéw biznesu oraz funduszy venture capital. Dopiero po
wejsciu na rynek gietdowy Amazon.com stat sie zdolny do korzystania
z instrumentéw dtuznych w formie kredytéw i obligacji. Warto wspo-
mnie¢, ze pierwsze zyski wygenerowane przez ta firme pojawity sie do-
piero w czwartym kwartale 2001, a wiec az siedem lat od daty zatozenia
przedsiebiorstwa.

W ostatnich kilku latach jestesmy swiadkami znaczacej rozbudowy licz-
by i rodzajéw zrédet finansowania innowacji i komercjalizacji technologii
w Polsce. Jej efektem jest pojawienie sie firm, ktére byly w stanie sfinan-
sowac szybki rozwdj na réznych etapach swojej dziatalnosci. Do takich
przedsiewzie¢ mozemy zaliczy¢ m.in. firme Genomed - $wiadczaca ustu-
gi w zakresie wykonywania syntezy oligonukleotydow i sekwencjono-
wania DNA, wykorzystywanych w molekularnej diagnostyce medycznej,
przemysle, nauce oraz medycynie sadowej. Przedsiebiorstwo powstato
w roku 2007, a w styczniu 2008 spétce udato sie pozyskac inwestora
w postaci funduszu kapitatu zalazkowego MCl.BioVentures (nalezy
do grupy gietdowej MCI Management), ktéry zainwestowat w spétke
w pierwszej transzy 900 tys. ztotych, a ostatecznie cafa inwestycja wy-
niosta 1 800 000 zt za 47% akgji’. Proces dynamicznego rozwoju firmy
spowodowat, ze spétka poszukuje nowego kapitatu i w tym celu przygo-
towuje sie do emisji akcji i wprowadzenia ich w pierwszej potowie 2011
roku na rynek NewConnect.

Zblizona historie inwestycyjna posiada spdtka Stem Cells Spin S.A., ktéra
jest spin-off'em z Akademii Medycznej we Wroctawiu. Spétka powstata
w 2009 roku i w tym samym roku pozyskata inwestycje venture capital
z funduszu BIO-MED Capital S.A. (akcje Privilege Capital Management
S.A. zostaty przeniesione na BIO-MED Capital S.A.). W styczniu 2011 roku
spotka przygotowata sie do wprowadzania swoich akcji do obrotu na
rynku NewConnect.

2 Domaszewicz Z.: Prawie 2 min zt dla spétki biotechnologicznej Genomed, w: Gazeta Wyborcza, wydanie z dnia 6.03.2008.
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ROZDZIAL 2
Etap badan i rozwoju - Zrédta finansowania







2.1. Program Operacyjny Innowacyjna Gospodarka
- Dziatanie 1.4 Wsparcie projektéw celowych

Celem dziatania jest podniesienie innowacyjnosci przedsiebiorcow,
dzieki wykorzystywaniu rezultatéw prac B+R zrealizowanych na ich po-
trzeby. O dofinansowanie w ramach dziatania moga sie ubiega¢ MSP
oraz duze przedsiebiorstwa, w tym przedsiebiorstwa wchodzace w sktad
konsorcjéw naukowo-przemystowych.

Dziatanie 1.4 realizowane jest w ramach priorytetu | Badania i rozwdj
nowoczesnych technologii Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospo-
darka. W ramach dziatania przewiduje sie projekty obejmujace przedsie-
wziecia techniczne, technologiczne lub organizacyjne (badania przemy-
stowe i prace rozwojowe) prowadzone przez:

« przedsiebiorcéw — samodzielnie,

« przedsiebiorcéw we wspdtpracy z jednostkami naukowymi,

« przez jednostki naukowe na zlecenie przedsiebiorcéw.

Aktywnos¢ przedsiebiorcéw w ramach dziatania 1.4 jest potaczona ze
$rodkami dostepnymi w ramach dziatania 4.1. Srodki mozliwe do po-
zyskania w ramach dziatania 4.1 sa przeznaczone na przygotowanie do
wdrozenia oraz wdrozenie wynikéw osiggnietych w ramach prac badaw-
czych, finansowanych z dziatania 1.4 (Rysunek 3).

Rysunek 3. Schemat funkcjonowania dziatania 1.4 - 4.1 PO IG.

DZIALANIE 4.1.

Etap ll: Przygotowanie

do wdrozenia oraz wdrozenie
wynikéw Etapu |

DZIALANIE 1.4.
Etap I: Prace badawcze
Efekt: prototyp

Zrédto: opracowanie wiasne.

Jednym z projektéw, realizowanych w ramach dziatania, jest prowadzo-
ny przez Pneumat System Sp. z 0.0. projekt pt.,Opracowanie i wdrozenie
do produkgji innowacyjnego sitownika liniowego o budowie modular-
nej” Polega on na przeprowadzeniu prac rozwojowych, prowadzacych
do wytworzenia prototypu sitownika liniowego o budowie modularnej,
a nastepnie skierowaniu go do produkgji i wprowadzeniu na rynek pod
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wiasng marka.

Dziatanie 1.4 obejmuje dofinansowanie wydatkéw do momentu stwo-
rzenia prototypu (tj. wigcznie ze stworzeniem prototypu). Maksymalny
udziat dofinansowania w wydatkach kwalifikowanych projektu: 75%.
W przypadku wystapienia pomocy publicznej, maksymalny poziom do-
finansowania wynosi na badania przemystowe:

« MSP: 70%,

« duze przedsiebiorstwa: 50%,

na prace rozwojowe:

« MSP: 45%,

« duze przedsiebiorstwa: 25%.

Kwota wsparcia na prace badawcze i rozwojowe musi by¢ nizsza niz réw-
nowartos¢ w ztotych kwoty 5 milionéw euro na jeden projekt, a wartosc¢
wydatkoéw kwalifikujgcych sie do objecia wsparciem na prace badawcze
i rozwojowe musi by¢ nizsza niz rownowartos¢ w ztotych kwoty 25 mi-
lionéw euro. Intensywnos$¢ wsparcia na prace badawcze i rozwojowe
nie moze przekroczy¢ 70% wydatkow kwalifikujgcych sie do objecia
wsparciem, w przypadku badan przemystowych 45% wydatkéw kwali-
fikujacych sie do objecia wsparciem, w przypadku prac rozwojowych.
W przypadku przedsiebiorcéw, realizujgcych projekty zlokalizowane
w wojewddztwie t6dzkim lub mazowieckim, warto$¢ wydatkow kwali-
fikujacych sie do objecia wsparciem w czesci badawczej projektu musi
wynie$¢ co najmniej 400 tysiecy ztotych. Dla pozostatych przedsiebior-
céw nie okreslono minimalnej wartosci wydatkéw kwalifikujgcych sie do
objecia wsparciem.

Badania przemystowe — badania, majace na celu zdobycie nowej wie-
dzy oraz umiejetnosci niezbednych do opracowywania nowych produk-
tow, proceséw i ustug lub wprowadzenia znaczacych ulepszen do istnie-
jacych produktéw, procesow lub ustug; badania te obejmuja tworzenie
elementéw sktadowych systemow ztozonych, szczegédlnie do oceny
przydatnosci technologii rodzajowych, z wyjatkiem prototypéw obje-
tych zakresem prac rozwojowych.

Prace rozwojowe - nabywanie, tgczenie, ksztattowanie i wykorzystywa-
nie dostepnej aktualnie wiedzy i umiejetnosci z dziedziny nauki, tech-
nologii i dziatalnosci gospodarczej oraz innej wiedzy i umiejetnosci do
planowania produkgji oraz tworzenia i projektowania nowych, zmienio-
nych lub ulepszonych produktéw, proceséw czy ustug, w szczegdlnosci:
« tworzenie projektow, rysunkow, planéw oraz innej dokumentacji pod



warunkiem, ze nie sg one przeznaczone do celéw komercyjnych;

« opracowywanie prototypéw o potencjalnym wykorzystaniu komer-
cyjnym oraz projektow pilotazowych w przypadkach, gdy prototyp
stanowi koncowy produkt komercyjny, a jego produkcja wytacznie
do celéw demonstracyjnych i walidacyjnych jest zbyt kosztowna;
w przypadku, gdy projekty pilotazowe lub demonstracyjne maja by¢
nastepnie wykorzystywane do celéw komercyjnych, wszelkie przy-
chody z tego tytutu nalezy odja¢ od kosztéow kwalifikowanych z po-
mocy publicznej;

- dziatalno$¢ zwigzana z produkcjg eksperymentalng oraz testowa-
niem produktéw, proceséw i ustug, pod warunkiem, ze nie sg one
nastepnie wykorzystywane komercyjnie.

2.2. Bon na innowacje

Program ,Bon na Innowacje” oferuje mikro i matym przedsiebiorstwom,
mozliwos¢ sfinansowania ustug badawczych, zamawianych w takich
jednostkach naukowych jak uczelnie wyzsze czy jednostki badawczo
rozwojowe’. Przedsiebiorstwa moga na ten cel pozyska¢ do 15 tysiecy
ztotych. Program jest kierowany przez Polskg Agencje Rozwoju Przedsie-
biorczosci, a finansowany ze srodkéw Ministerstwa Gospodarki. Nie jest
on powigzany ze srodkami UE.

W ramach programu ,Bon na innowacje” przedsiebiorca moze realizo-
wac ustugi powigzane z opracowaniem nowych lub udoskonaleniem
istniejacych technologii badz wyrobéw danego przedsiebiorstwa. Moga
by¢ to np. analizy badawcze lub tez ustugi doradcze $wiadczone przez
jednostki naukowe. Maja one stuzy¢ projektom wdrozenia lub rozwoju
produktu badz technologii realizowanych w danym przedsiebiorstwie.
Kwota dofinansowania (15 tys. zt) jest relatywnie niewielka, wiec nie
mozna spodziewac sie, ze starczy ona na sfinansowanie duzych projek-
tow badawczych. Jednak skorzystanie z programu ufatwia nawigzanie
kontaktu np. z uczelniami wyzszymi i skorzystanie z ich potencjatu ba-
dawczego i wiedzy, w szczegdlnosci na etapie pracy nad nowymi roz-
wigzaniami. O potencjale programu $wiadczy m.in. fakt, ze w latach
2008-2009 skorzystato z niego niemal 500 przedsiebiorstw.

Program jest skierowany do mikro i matych przedsiebiorcow, ktérzy

3 Szczegotowe informacje dot. jednostkek naukowych s wskazane wymienionych w Ustawie o zasadach finansowania nauki z dnia
30.04.2010 Dz. U. 96 poz. 615 (z wytaczeniem Centréw Badawczo-Rozwojowych).
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w roku ztozenia wniosku oraz w ciggu 3 lat kalendarzowych, poprzedza-
jacych rok ztozenia wniosku o udzielenie wsparcia w ramach programu
,Bon na innowacje”, nie korzystali z ustug jednostki naukowej w zakresie
prac badawczo-rozwojowych.

W ramach procedury uzyskania dofinansowania przedsiebiorcy sktadaja
whnioski w dorocznych konkursach ogtaszanych przez PARP. We wniosku
wskazujg tematyke, wykonawce i planowany budzet badan. Firmy uzy-
skujg dotacje na podstawie poprawnie wypetnionych wnioskéw i we-
dtug kolejnosci zgtoszen, poniewaz wnioski rozpatrywane sa na biezgco.
Dofinansowanie przyznawane jest po podpisaniu umowy z PARP.
Przedsiebiorca, po realizacji ustugi zamoéwionej w jednostce naukowej,
otrzymuje wyniki i fakture, a nastepnie podpisuje protokét odbioru. Na
podstawie faktury opfaca podatek VAT (nie jest on kosztem kwalifiko-
wanym) oraz ewentualne koszty przekraczajace 15 tysiecy ztotych. Fak-
ture wraz z rozliczeniem przesyta do PARP. Nastepnie agencja przelewa
zamieszczong na fakturze kwote na konto jednostki naukowej. Dotacja
stanowi dla przedsiebiorcy pomoc de minimis, czyli wsparcie udzielane
przedsiebiorcom przez panstwo, o ktérym nie trzeba informowac Ko-
misji Europejskiej. Przedsiebiorstwa moga skorzysta¢ z tego programu
tylko raz.

Dane kontaktowe:

Ogtoszenia dotyczace naboru wnioskéw, dokumentacja projektowa
oraz informacje dla wnioskodawcéw publikowane sg na witrynie inter-
netowej Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci, http://www.parp.
gov.pl/index/index/1415.

2.3. Rozwigzania podatkowe
- status Centrum Badawczo-Rozwojowego

Forma Centrum Badawczo-Rozwojowego (CBR) jest uregulowana w ra-

mach ustawy z dnia 30 maja 2008 r. o niektérych formach wspierania

dziatalnosci innowacyjnej. Sg dla niej wprowadzone na mocy ustawy na-
stepujace uprawnienia:

1. Przedsiebiorcy o statusie CBR moga skorzysta¢ na zasadach pomocy
de minimis ze zwolnienia z podatku od nieruchomosci oraz podatku
rolnego i lesnego. W sumie moze to da¢ oszczednosci rzedu 200 tys.
euro w ciggu trzech kolejnych lat.



2. lIstnieje mozliwos¢ zmniejszenia podstawy opodatkowania podat-
kiem dochodowym o kwote przeznaczong na fundusz innowacyj-
nosci. Z zastrzezeniem jednak, ze kwota ta nie moze by¢ wyzsza niz
20 proc. przychodéw uzyskanych w danym miesigcu.

3. Mozliwos¢ zaliczenia w koszt uzyskania przychodu kosztéw prac
rozwojowych w roku podatkowym, w ktérym zostaty zakoriczone,
o ile nie moga by¢ uznane za wartosci niematerialne i prawne.

O status CBR mogg ubiegac sie firmy prowadzace innowacyjng dziatal-
nos¢, szczegdlnie w obszarze prac badawczo-rozwojowych. Przy czym
przedsiebiorca powinien osiggna¢ przychody netto ze sprzedazy towa-
row, produktow i operacji finansowych za poprzedni rok obrotowy w wy-
sokosci co najmniej 120 tys. euro wedtug zasad okreslonych w ustawie
o rachunkowosci. Minimum 20 proc. tej kwoty winny stanowic¢ przycho-
dy netto ze sprzedazy wtasnych ustug badawczo-rozwojowych.
Ubiegajacy sie o status CBR zobowigzany jest do ztozenia oswiadczenia
o niezaleganiu z zaptatg podatkéw oraz skfadek na ubezpieczenia spo-
teczne i zdrowotne. Konieczne jest réwniez ztozenie wniosku do Mini-
stra Gospodarki. Dokumentacja musi zawiera¢ m.in. opis badan lub prac
badawczo-rozwojowych, zrealizowanych w ostatnim roku obrotowym,
jak réwniez wyniki, a takze wykaz uzyskanych akredytacji, patentow
lub zastosowan w praktyce.

Warto podkresli¢, ze w ramach Dziatania 4.2 PO IG - Stymulowanie

dziafalnosci B+R przedsiebiorstw oraz wsparcie w zakresie wzornictwa

przemystowego, istnieje mozliwo$¢ pozyskania wsparcia w zakresie
przeksztatcenia przedsiebiorcy w Centrum Badawczo-Rozwojowe (CBR),
obejmujgce zakup ustug doradczych oraz zakup srodkéw trwatych

i wartosci niematerialnych i prawnych zwigzanych z prowadzeniem prac

w zakresie B+R w przedsiebiorstwach.

Do konca roku 2010 powstato ponad 20 CBR. Brakuje wsréd nich osrod-

kow stworzonych przez mate i srednie przedsiebiorstwa, wiekszos¢

z nich jednak to jednostki powigzane z duzymi korporacjami:

« Centrum Badawczo-Rozwojowe ENERGA Sp. z 0.0.,

« KGHM CUPRUM Sp. z 0.0. Centrum Badawczo-Rozwojowe,

« Centrum Badawczo-Rozwojowe ,NOVASOME” Sp. z 0.0. Wroctaw,

« H. Cegielski - Centrum Badawczo-Rozwojowe Sp. z 0.0.
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2.4. Badania na rzecz matych i srednich przedsiebiorstw
— MSP (Research for the Benefit of SMEs)

Na badania na rzecz matych i $rednich przedsiebiorstw Komisja Euro-
pejska przeznaczyta w latach 2007-2013 — 1336 min euro. Program jest
realizowany w ramach 7 Programu Ramowego i jest kierowany do tych
przedsiebiorstw, ktére zdecydowane sg podjac sie realizacji projektow
rozwojowych o charakterze rozwigzan technicznych, ale nie posiadaja
witasnego zaplecza badawczego.

Odbiorca wsparcia moga by¢ przedsiebiorstwa z sektora MSP oraz ich

stowarzyszenia, ktére moga zleci¢ wykonanie badan naukowych jed-

nostkom zewnetrznym. Ustugi moga wykonywac jednostki badawczo-
naukowe i firmy prowadzace dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa. W ra-
mach programu moga by¢ realizowane dwa typy dziatan:

«badania na rzecz MSP - rozwigzywanie probleméw technologicz-
nych na rzecz matych grup innowacyjnych MSP. Projekty realizowane
w konsorcjach: minimum 3 MSP z 3 réznych krajéw cztonkowskich
lub stowarzyszonych z UE i 2 niezaleznych wykonawcéw badan;

« badania na rzecz izb gospodarczych i stowarzyszen MSP - opra-
cowywanie technicznych rozwigzan probleméw wspélnych dla wiek-
szej liczby MSP (stowarzyszenia, izby gospodarcze), w okre$lonych
sektorach przemystu lub segmentach taficucha wartosci. Projekty
realizowane w konsorcjach: minimum 3 stowarzyszenia MSP o zasie-
gu ogdlnokrajowym z 3 réznych krajéw cztonkowskich lub stowarzy-
szonych z UE badz 1 stowarzyszenie o zasiegu ogolnoeuropejskim;
2 niezaleznych wykonawcow badan.

Dane kontaktowe:

Ogtoszenia dotyczace naboru wnioskéw, dokumentacja projektowa
oraz informacje dla wnioskodawcéw publikowane sg na witrynie inter-
netowej http://cordis.europa.eu/fp7/capacities/research-sme_en.html.









ROZDZIAL 3
Etap wdrozenia - zrédta finansowania







3.1. Wsparcie wdrozen wynikéw prac B+R - Program Operacyjny
Innowacyjna Gospodarka Dziatanie 4.1

Dziatanie 4.1.,Wsparcie wdrozen wynikéw prac B+R’, realizowane w ra-
mach Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka, zostato zapro-
jektowane w celu wspierania przygotowania do wdrozenia i wdrozenia
wynikéw prac B+R, finansowanych w ramach wczes$niej opisanego Dziata-
nia 1.4POIGoraz prac wspieranych z programu Inicjatywa Technologiczna
I. Dziatanie 4.1 mozna wiec uznac za |l etap realizowanego w ramach Pro-
gramu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka Dziatania 1.4 (patrz str.
27).W ramach dziatania 1.4. uzyskuja dofinansowanie wydatki ponoszo-
ne do momentu stworzenia prototypu (wtgcznie ze stworzeniem proto-
typu), dziatanie 4.1. obejmuje pdzniejsze fazy procesu komercjalizacji.
Dziatanie obejmuje swoim zakresem dofinansowanie projektéw zwigza-
nych z przedsiewzieciami technicznymi, technologicznymi lub organiza-
cyjnymi (badania przemystowe i/lub prace rozwojowe) prowadzonymi
przez przedsiebiorcow samodzielnie lub na zlecenie przedsiebiorcow
przez jednostki naukowe badz innych przedsiebiorcéw, posiadajacych
zdolnos¢ do realizacji prac badawczych.

W ramach opisywanego dziatania dofinansowane sg réwniez wdrozenia
wynikéw prac B+R przez przedsiebiorcéw wspartych w ramach progra-
mu realizowanego przez Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego, tj. Ini-
cjatywy Technologicznej I. Warunkiem jego uzyskania jest, rozpoczecie
realizacji czesci inwestycyjnej projektu wczesniej niz po dniu ztozenia
whiosku o udzielenie wsparcia w ramach dziatania 1.4-4.1.
Whnioskodawca w ramach sktadanego wniosku planuje realizacje zaréw-
no czesci badawczej, jak i wdrozeniowej projektu celowego. Jedynym
odstepstwem od tej zasady sg projekty sktadane przez beneficjentéw
programu Inicjatywa Technologiczna I, w ktérych wnioskodawca w ra-
mach sktadanego wniosku aplikuje jedynie o dofinansowanie czesci
wdrozeniowej (finansowanej w ramach dziatania 4.1)

3.2. Nowe inwestycje o wysokim potencjale innowacyjnym
Program Operacyjny Innowacyjna Gospodarka Dziatanie 4.4

Celem dziatania jest wsparcie przedsiebiorstw produkcyjnych i ustugo-
wych, dokonujacych nowych inwestycji oraz niezbednych dla ich reali-
zacji projektéw doradczych i szkoleniowych, obejmujacych nabycie in-
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nowacyjnych rozwigzan technologicznych.

Instrumentem wsparcia jest dofinansowanie projektéw inwestycyjnych
(wliczajac w to niezbedne dziatania szkoleniowe i doradcze) w zakresie
zakupu lub wdrozenia nowych rozwigzan technologicznych w produk-
cji i ustugach. Srodki w ramach tego dziatania mozna zdoby¢ jedynie na
technologie charakteryzujace sie najwyzszym poziomem nowoczesno-
$ci, chodzi bowiem o rozwigzania stosowane na swiecie nie dtuzej niz
przez 3 lata, badz te posiadajace stopien rozprzestrzenienia na Swiecie
w danej branzy nie przekraczajacy 15%.

Ponadto, w ramach oceny i selekcji inwestycji dodatkowo premiowane
s nowe rozwigzania marketingowe lub organizacyjne, prowadzace do
poprawy produktywnosci i efektywnosci. Nie ma mozliwosci sktadania
wniosku wylgcznie na projekty szkoleniowe i doradcze oraz projekty
wprowadzajace zmiany o charakterze organizacyjnym lub marketingo-
wym, moga one stanowic¢ jedynie komponent projektu inwestycyjnego.
Jako przyktad projektu dofinansowanego w ramach dziatania 4.4 mozna
wymieni¢ ,Rozwoj produkgji innowacyjnych implantéw kostnych i in-
strumentariow” realizowany przez Przedsiebiorstwo Produkcyjno-Ustu-
gowo-Handlowe ,MEDGAL" z Biategostoku. Zostat on dofinansowany
kwota 5664 tys. zt. Celem projektu byto wdrozenie zaawansowanej linii
technologicznej, stworzonej przez Politechnike Warszawska we wspét-
pracy z MEDGAL i Politechnika £6dzka. W konsekwencji rozpoczeto pro-
dukcje implantéw i instrumentariéw pokrytych innowacyjng warstwa
wierzchnia austenitu azotowego i diamentu nanokrystalicznego (po-
wioka weglowa).

W ramach tego dziatania o wsparcie moga ubiegac sie wszyscy przedsie-
biorcy, a wiec projekty wdrozeniowe matych i srednich przedsiebiorstw
konkuruja z projektami firm duzych. Maksymalna dopuszczalna kwota
wsparcia wynosi 42 min zt, w tym 40 min na inwestycje, oraz maksymal-
nie po 1 min zt na doradztwo oraz na szkolenia.

Jeszcze przed ztozeniem wniosku do regionalnej instytucji finansujacej,
wnioskodawca ma mozliwos¢ skorzystania z ustug Promotora Projektéw
Innowacyjnych (PPI) w zakresie uzyskania opinii dotyczacej kwalifiko-
walnosci projektu co do zasady. Wnioskodawca moze rozpocza¢ reali-
zacje projektu w dniu nastepujacym po dniu ztozenia wniosku w PARP.
W przypadku uzyskania pozytywnej opinii PPl o kwalifikowalnosci pro-
jektu co do zasady, Wnioskodawca moze rozpocza¢ projekt w dniu na-
stepujacym po dniu uzyskania pozytywnej opinii.



3.3. Venture capital - informacje ogodlne

Venture capital jest to rodzaj finansowania o charakterze udzialowym
$rednio- lub dtugoterminowym. Jest ono dostarczane przez inwesto-
wanie poza publicznym rynkiem kapitatowym. Stad tez przeznaczone
jest gtéwnie dla matych i Srednich przedsiebiorstw nienotowanych na
gieldzie papieréw wartosciowych, a posiadajacych znaczacy potencjat
szybkiego rozwoju.
Inwestycja obejmuje w gtéwnej mierze nabycie akcji/udziatéw tych
przedsiebiorstw przez inwestora zewnetrznego. Nabywane s3 z zamia-
rem ich pdzniejszej odsprzedazy. Inwestycja trwa zwykle od 2 do 5 lat,
a zwrot zainwestowanego kapitatu oraz potencjalne zyski inwestora po-
chodza w gtdéwnej mierze ze sprzedazy akgji/udziatéw przedsiebiorstwa.
Z punktu widzenia przedsiebiorstwa poszukujgcego finansowania inwe-
stycja venture capital moze by¢ postrzegana jako pozyskanie dodatko-
wego akcjonariusza, ktéry, w zamian za dodatkowe akcje wyemitowane
przez firme, wnosi do niej nowy kapitat. Inwestor venture capital nie jest
jednak typowym wspotwiascicielem firmy. Jego podstawowe cechy to:
1. zwykle nie zamierza uczestniczy¢ w biezgcym zarzadzaniu firma, za-
dowala sie pozycja w radzie nadzorczej, ktéra pozwala zbiera¢ infor-
macje na temat dziatan i kondycji firmy;
2. jest wspotwiascicielem, ktéry zainwestowat na pewien okres — zwy-
kle od 2 do 5 lat, a potem bedzie starat sie sprzedac posiadane akcje;
3. zwykle jest to akcjonariusz mniejszosciowy, ale obejmowane sg réw-
niez pakiety wiekszosciowe.
Sytuacja, w ktérej do firmy wchodzi nowy wspotwiasciciel, moze by¢
szczegOlnie trudna do zaakceptowania przez firmy, ktére sa wtasnoscia
jednego wiasciciela, jednak jest to niezbedny, koszt” pozyskania tego ro-
dzaju finansowania.

Skad pozyskac inwestycje venture capital?

W powszechnym mniemaniu jedynym Zrédiem venture capital sg fun-
dusze inwestycyjne, specjalizujace sie w tego typu finansowaniu. Jest to
o tyle prawda, iz rzeczywiscie stanowiag one w wielu krajach najwieksze
zrédto tego typu kapitatu. Natomiast warto zwrdéci¢ uwage na dwa inne
zrodfa venture capital, jakimi sa anioty biznesu oraz duze przedsiebior-
stwa, dziatajace jako inwestorzy. Sa to Zrédta potencjalnie wazne dla
finansowania projektéw komercjalizacji technologii we wczesnych sta-
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diach rozwojowych. Dodatkowo, wéréd samych funduszy venture capi-
tal funkcjonujacych na polskim rynku mozna wyréznic¢ co najmniej dwa
rodzaje podmiotéw - tzw. fundusze zalgzkowe oraz ,klasyczne” fundu-
sze venture capital®. Poniewaz wymienione wcze$niej zrodfa réznia sie
miedzy sobg, zostang scharakteryzowane osobno. Podstawowe charak-
terystyki zwigzane z nastawieniem inwestycyjnym poszczegdlnych ty-
pow inwestoréw zawiera Tabela 4, natomiast bardziej szczegdtowy opis
jest zamieszczony w poszczegdlnych podrozdziatach publikacji.

Tabela 4. Porownanie zainteresowan inwestycyjnych poszczegdlnych ty-

poéw inwestorow.

Przedsiebiorstwa +Klasyczne”
Kryterium Fundusze zalagzkowe | Anioly biznesu - korporacyjny fundusze
venture capital inwestycyjne
Preferowana L . mate i Srednie, . . s .
. L. mate i $rednie, Srednie, duze i Srednie
wielkos¢ nawet od 50-100 Lo
. " nawet od 100 tys. zt 2-10 min zt 4iwiecej min zt
inwestycji tys. zt

Finansowane
etapy rozwoju
firmy

poczatkowe
fazy rozwoju
przedsiebiorstwa

poczatkowe
fazy rozwoju
przedsiebiorstwa

od etapu zasiewu po
etap ekspansji

gtéwnie
etap ekspansja

wiasne doswiad-

P S technologia, dziatania | prawo,
Mozliwosci . czenie biznesowe ? .
. prawo, zarzadzanie X B+R, wspotpraca zarzadzanie
wsparcia pozafi- B ) inwestora oraz B . .
finansami, marketing w zakresie kanatow finansami,
nansowego kontakty dystrybudii marketin
biznesowe ystrybuc) 9
Nastawienie
wobec . . a )
. " jeden z gtéwnych P gtéwny obiekt .
innowagji B " zréznicowane h - ostrozne
~. .. | obiektow inwestycji inwestycji
komercjalizacji
technologii

Zrédto: opracowanie whasne.

3.4. Fundusze zalazkowe - venture capital

Fundusze kapitatu zalgzkowego (seed capital) sa rodzajem funduszy
venture capital. Posiadajg ten sam model inwestowania i zarabiania na
inwestycjach w kapitat akcyjny dynamicznych przedsiebiorstw. Wyré6z-
niaja sie nastawieniem na inwestowanie w spotki, ktore sa we wczesnych
etapach swojego rozwoju. W szczegélnosci wtedy, gdy dopiero powsta-
ja (faza startu), lub w niektdérych przypadkach jeszcze przed zatozeniem
przedsiebiorstwa (faza zasiewu, seed, zalagzkowa).

Okres inwestowania funduszy zalazkowych jest z regulty dtuzszy niz

4 W podziale tym pomijamy fundusze inwestycyjne zorientowane na inwestycje wykraczajace poza inwestowanie w rozwdj przedsie-
biorstw tj. przejecia menedzerskie itp.



w przypadku ogétu venture capital. Rozpoczecie inwestycji na wcze-
snym etapie powoduje, ze inwestorzy zaktadajg wyjscie z niej nawet po
siedmiu latach. Przedsiebiorca moze liczy¢ na inwestycje w wysokosci
od okoto 50 tys. zt do okoto 4 mIn zt. W zamian fundusz obejmie akcje
nowej firmy — zwykle tym wiecej, im wczedniejszy jest etap rozpoczecia
inwestycji.
Ze wzgledu na fakt, ze inwestowanie we wczesne fazy zycia przedsie-
biorstw jest znacznie bardziej ryzykowne niz inne rodzaje inwestycji ven-
ture capital, na rynku funkcjonuje relatywnie mato funduszy, ktére inwe-
stujg znaczace kwoty w tych fazach i dziatajg w sposéb czysto komercyjny.
Do grupy tych nielicznych zaliczy¢ mozna m.in. fundusz bmp.polska.
Na wiekszg skale w Polsce fundusze zalgzkowe pojawity sie dopiero w 2007
roku dzieki zaangazowaniu pieniedzy publicznych. W ramach Sektorowe-
go Programu Operacyjnego Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw,
Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci przyznata kwote ponad
65 miIn PLN szesciu pierwszym funduszom kapitatu zalgzkowego. S3 to:
« lIF Seed Fund Sp. z 0.0., Krakow;
« Business Angel Seedfund Sp. z 0.0., Gdanisk;
« MCI Bio Ventures Sp. z 0.0., Wroctaw;
« BIB Seed Capital Sp. z 0.0., Poznan;
« Spotka Zarzadzajaca Funduszami Kapitatu Zalgzkowego SATUS Sp. z o.0.
- sp. k. - Fundusz Kapitatu Zalgzkowego, Bielsko-Biata;
« Silesia Fund Sp. z 0.0., Katowice.
Dokapitalizowane fundusze zobowigzaty sie do inwestowania srodkéw
otrzymanych w ramach wsparcia w mikro- oraz w matych i $rednich
przedsiebiorstwach, ktére prowadza dziatalno$¢ na terenie Polski nie
dtuzej niz 3 lata. Fundusze moga wiec ze srodkéw wsparcia dokonywac
inwestycji w przedsiebiorstwa, znajdujace sie w fazie startu lub we wcze-
snej fazie rozwoju, czyli bedace na etapie wdrozenia nowego produktu
lub ustugi, badzZ tez sprzedajace ten produkt lub ustuge w niewielkiej
skali, gdy nie generuja jeszcze zyskow. Maksymalna wysokos¢ zaanga-
zowania funduszu w akcje lub udziaty jednego przedsiebiorcy nie moze
przekroczy¢ 5 min PLN.
W potowie 2005 roku utworzony zostat Krajowy Fundusz Kapitatowy,
ktory do konca 2010 roku doinwestowat dalsze 7 funduszy zalgzkowych:
BBI Seed Fund, Helix Ventures Partners, Skyline Venture, Venture Capital
Status, Invent Ventures, Assets Management Black Lion, Opera Venture
Capital.
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3.5. Anioty biznesu - venture capital

Okreslenie anioty biznesu’ odnosi sie do 0séb fizycznych, dostarczaja-
cych kapitatéw udziatowych (lub zblizonych) bezposrednio do nowych,
innowacyjnych przedsiebiorstw o duzym potencjale wzrostu, z ktérymi
to przedsiebiorstwami taczy ich tylko interes ekonomiczny. Sg to wiec
inwestorzy, ktdrzy realizujg inwestycje venture capital, wykorzystujac
w tym celu swoje osobiste $rodki finansowe®.

Inwestorami tego typu stajg sie m.in. przedsiebiorcy — obecni i ci, ktérzy
odniesli sukces w przesztosci. Dzieki temu posiadajg odpowiedni kapitat,
ktérego cze$¢ moga inwestowac w nowe firmy. Inwestor tego typu prze-
znacza na inwestycje zwykle od kilkuset tysiecy (jako minimalna opta-
calng dla inwestora kwote wskazuje sie ok. 200 000) do kilku milionéw
ztotych. W razie potrzeby zdarzaja sie czasem inwestycje kilku aniotéw
biznesu w jedna firme.

W orbicie zainteresowan aniota biznesu znajduja sie przewaznie spét-
ki oferujace rozwigzania z branzy internetowej, technologii mobilnych,
IT czy biotechnologii. Te obszary bowiem sg uwazane za najbardziej
interesujgce z punktu widzenia osiggniecia wysokiego tempa rozwoju
i w konsekwencji wysokiego zysku. Jako aniotowie biznesu deklarujg sie
tacy znani przedsiebiorcy i menedzerowie jak Maciej Duda (Polski Kon-
cern Miesny Duda), Maciej Grabski (jeden z twércéw Wirtualnej Polski),
Tomasz Grzybowski (wczesniej m.in. Neoplan Polska, Tequila Polska)
czy Jedrzej Wittchen (sie¢ sklep6éw z galanterig skérzang).

Inwestycje aniotéw biznesu sa szczegdlnie atrakcyjne z punktu widze-
nia firm komercjalizujagcych nowe rozwigzania techniczne. Znaczaca
czes¢ inwestycji aniotéw biznesu lokowana jest w fazie uruchamiania
przedsiebiorstwa oraz w fazie jego wczesnego wzrostu. Dodatkowo, jak
wspomniano wczesniej, wielu z inwestoréw to osoby o znaczacym do-
$wiadczeniu biznesowym i kontaktach branzowych. Tego typu zasoby
sg cenne dla kazdego przedsiewziecia, a inwestor, ktéry inwestuje swoje
osobiste srodki finansowe, jest zmotywowany do wspierania przedsie-
wziecia nie tylko za pomoca kapitatu, ale rowniez wiedzy. Do firm, ktére
finansowane byty za posrednictwem inwestycji aniota biznesu, naleza
m.in. znane firmy branzy internetowej Merlin.pl czy tez Qtravel.pl.

E é;’g}e‘;igm}; anfoly biznes (usiness angels) posiada rodowod amerykaisk, w Polsce stosue se czasem okielenie nwestozy ndy-

6 Gtodek P, Matusiak K.B.: Aniofy biznesu, w: Matusiak K B. (red): Innowacje i transfer technologii - stownik poje¢, wyd. Polska Agencja Roz-
woju Przedsiebiorczo$ci, Warszawa 2008.



Inwestorzy zwykle nie sg sktonni do nadmiernego afiszowania sie tym,
ze posiadajg znaczng kwote pieniedzy, ktérg gotowi sg zainwestowad.
Staraja sie zwykle o zachowanie swojej anonimowosci. Aby utatwi¢ kon-
takt inwestorow z przedsiebiorstwami i przedsiebiorcami, tworzone sa
tzw. sieci aniotow biznesu. W Polsce w koricu 2010 roku dziatato osiem
tego typu instytucji. Do najwiekszych nalezg Lewiatan Business Angels
(www.lba.pl) oraz PoIBAN (www.polban.pl), Silban (www.silban.pl) czy
Amber (www.amberinvest.org).

Pod wzgledem merytorycznym, pozyskanie wsparcia ze strony aniofa
biznesu wyglada dos¢ podobnie, jak w przypadku starania sie o inwesty-
cje funduszu venture capital. W obu przypadkach inwestor gruntownie
bada biznesplan, strukture finansowa i prawna firmy, otoczenie rynkowe
i potencjat kadry zarzadzajgcej.

Pewne réznice wystepuja na poczatku procesu inwestycyjnego. Bizne-
splan trafia nie do aniofa biznesu, ale do jednej ze wspomnianych wcze-
$hiej organizacji, grupujacej tego typu inwestoréw. Stanowi ona pierwsze
sito, przesiewajace biznesplany, ktére nie spetniajg wymogdw jakoscio-
wych stawianych przez inwestoréw, np. s3 niedopracowane czy nie-
przemyslane, albo nie przewiduja odpowiednio wysokich parametréw
finansowych. Jesli projekt zdobedzie uznanie organizacji, pomystodawca
zostaje zaproszony na rozmowe, w trakcie ktorej dyskutuje sie o szczego-
tach projektu oraz szansach i zagrozeniach zwigzanych z jego realizacja.
Gdy projekt zyska uznanie pracownikéw sieci aniotéw biznesu, przed-
siebiorca poszukujacy kapitatu moze liczy¢ na udziat w spotkaniu
z potencjonalnymi inwestorami. Gdy pomyst zyska uznanie ktérego$
zobecnych na spotkaniu inwestoréw, sie¢ aranzuje bezposrednie spotka-
nie aniofa biznesu i przedsiebiorcy. Reszta zalezy juz od bezposrednich
ustaler miedzy nimi. Jednak tak, jak w przypadku kazdej innej inwestycji
venture capital, przedsiebiorca musi liczy¢ sie z doktadng analiza swo-
jego przedsiewziecia, a takze ocena jej potencjatu rozwoju. Podpisanie
umowy inwestycyjnej kofczy proces poszukiwania inwestora.

3.6. Inwestycje korporacyjne - przedsiebiorstwa
jako inwestorzy venture capital

Korporacyjny venture capital to okreslenie dziatalnosci inwestycyjnej
venture capital, realizowanej przez duze przedsiebiorstwa. Jest on zwia-
zany z inwestowaniem w projekty/firmy technologiczne oraz innowacyj-
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ne, bedace we wczesnych etapach rozwoju. Proces inwestycji oraz oceny
projektéw przedsiebiorstw jest zblizony do klasycznych funduszy ven-
ture capital.
Szczegdblng cechg, ktéra odrdznia go od innych rodzajéow inwestordw,
jest fakt, ze oprécz motywu zysku, dziatalnos¢ inwestycyjna wykorzysty-
wana jest do poznawania i analizy nowych technologii wdrazanych przez
mate przedsiebiorstwa oraz do pozyskania nowych idei i koncepcji ryn-
kowych. Z tego punktu widzenia czes¢ inwestycji przedsiebiorstw mozna
traktowac jako element monitoringu zmian technicznych. W przypadku
sukcesu rynkowego firmy (technologii), nastepnym krokiem inwestora
(duzej firmy) moze by¢ wdrozenie réznych form kooperacji (w zakresie
produkgcji, dystrybucji itp.) wspdlnych przedsiewzie¢ lub, w pewnych
przypadkach, wykupienie pakietu wiekszosciowego firmy. Zaangazowa-
nie w proces inwestycyjny korporacji o duzym doswiadczeniu techno-
logicznym i rynkowym oznacza, ze przedsiebiorstwo przemystowe jest
zdolne lepiej, niz inwestorzy finansowi, oceni¢ potencjat wzrostowy fir-
my, ktéra opiera swojq dziatalnos¢ o pokrewne technologie. Zwieksza sie
zatem szansa na prawidtowa ocene wartosci projektéw pod wzgledem
technicznym.
Inwestycja venture capital pozyskana od duzej firmy, moze nie$¢ do-
datkowa wartos¢ dla przedsiewzie¢ komercjalizujagcych nowe techno-
logie, a funkcjonujacych w branzy zblizonej do inwestora. Oprécz $rod-
kéw finansowych, istnieje szansa na wykorzystanie wsparcia inwestora
w zakresie technicznym i rynkowym. Nowe przedsiebiorstwo - poprzez
inwestora korporacyjnego — moze pozyskac¢ dostep do praktyki zarza-
dzania i marketingu z konkretnego sektora, oraz do technologii i kana-
téw dystrybuciji.
W Polsce dokonywanie inwestycji typu venture capital przez duze przed-
siebiorstwa wcigz nie jest zbyt rozpowszechnione. Na rynku polskim
dziata Intel Capital, wydzielona cze$¢ inwestycyjna poteznej miedzy-
narodowej firmy Intel Corp. Interesuje sie dwoma gtéwnymi rodzajami
inwestycji: (1) zaawansowanymi technologicznie projektami z dziedziny
komunikacji i informatyki oraz (2) przedsiewzieciami opartymi o spraw-
dzone produkty/modele biznesowe, ktére moga zdynamizowac roz-
woj rynku informatycznego czy telekomunikacyjnego. Zrealizowat on
w naszym kraju kilka inwestycji. Od koncu 2010 roku, w jego portfelu
inwestycyjnym sg spotki eTel, Grono.net oraz firma telekomunikacyjna
44 Wind Telecom. To ostatnie przedsiebiorstwo jest tworca i dostawcg roz-



wigzan telekomunikacyjnych dla wyspecjalizowanych odbiorcéw. Dzieki
inwestycji dokonanej przez Intel Capital, mogto ono m.in. w ramach prac
rozwojowych korzystac z gdanskiego laboratorium koncernu’. Podjecie
dziatalnosci inwestycyjnej na naszym rynku deklaruje inny potentat
branzy IT - Cisco.

3.7. Wejscia kapitatowe oferowane w ramach PO IG 3.1.

Swego rodzaju odmiang opisanych wczesniej mechanizméw, stoso-
wanych w ramach finansowania za posrednictwem venture capital, sa
projekty realizowane w oparciu o Dziatanie 3.1. Programu Operacyjnego
Innowacyjna Gospodarka. Polega ono na bezposredniej inwestycji kapi-
tatowej w nowo powstatg spotke, ktéra zamierza skomercjalizowac inno-
wacyjne rozwigzanie, podobnie jak w przypadku venture capital, jednak
w przeciwienstwie do tych funduszy, po okresie ekspansji nie nastepuje
sprzedaz udziatéw zewnetrznemu podmiotowi i tzw. realizacja zyskéw,
a nastepuje wyjscie kapitatowe w takiej wysokosci, jaka spotka zostata
wsparta, strong kupujacg udziaty jest sama spotka.

Proces wejscia kapitatlowego jest dwuetapowy. W pierwszym etapie
(tzw. inkubagji) instytucje® wytonione przez Polska Agencje Rozwoju
Przedsiebiorczosci, ktére sa odpowiedzialne za realizacje projektu, po-
szukuja i dokonuja selekgcji innowacyjnych pomystéw oraz pomagaja
utworzy¢ innowacyjng spoétke. Wejscie kapitatowe nastepuje w sytuaciji,
gdy wyniki dziatan podjetych w zakresie inkubacji wskazg na ekono-
miczng zasadnos¢ prowadzenia przez nowo powstate przedsiebiorstwo
dziafalnosci gospodarczej, opartej na innowacyjnym rozwigzaniu i za-
istnieje prawdopodobienstwo osiagniecia zysku przez nowo powstate
przedsiebiorstwo. Wejscie kapitatowe moze objg¢ wytacznie podmioty,
ktore przeszty etap inkubacji. Srodki uzyskane po zakoriczeniu inwesty-
qji (tj. wyjscie z inwestycji) z zatozenia trafiajg do instytucji wspierajacej
powstawanie innowacyjnych przedsiebiorstw, z przeznaczeniem na
kontynuacje dziatalnosci o takim samym charakterze.

Peten zakres dziatalnosci instytucji udzielajacych wsparcia jest bardzo
szeroki i wychodzi znacznie poza ramy samej selekcji i wsparcia w zato-
zeniu spofki, obejmujac najczescie;j:

- przeszkolenie w zaktadaniu i zarzadzaniu przedsiebiorstwem oséb
7 Kacamarcayk M: Pod skezyclamigigantow, Forbes, 20080201,

8 Na poczatku roku 2011, program realizowato 26 instytucji dziatajacych na calym obszarze Polski.
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poddanych inkubacji,

« opracowanie dla innowacyjnych rozwiagzan, analiz rynkowych, opra-
cowywanie biznesplanéw/studiéw wykonalnosci,

- ustugi doradcze, informacyjne i szkoleniowe, przygotowujace do za-
ktadania i prowadzenia przedsiebiorstwa,

« zapewnienie lokalizacji inkubowanym przedsiebiorstwom, udostep-
nienie im sprzetu biurowego i komputerowego, medidéw i infrastruk-
tury badawczej, obstugi ksiegowej, prawnej, doradztwa gospodar-
czego, itp.

Same wejscie kapitatowe realizowane jest poprzez nabycie udziatéw
lub akcji w spotkach, ktére powstaty w wyniku dziatan w ramach pro-
jektu w wysokosci nizszej niz 50% udziatow lub akgji tej spofki, przy
czym wartosc tych udziatéw lub akcji - facznie z wartoscia przekazanych
spotce srodkéw trwatych oraz wartosci niematerialnych i prawnych na-
bytych ze srodkéw wsparcia na inicjowanie dziatalnosci innowacyjnej
- nie bedzie przekraczato kwoty 200 tysiecy euro.
Taki sposob realizowania inwestycji jest o wiele bardziej przyjazny dla
powstajgcego przedsiebiorstwa i jego zatozycieli niz klasyczne Zrodia
finansowania venture capital. Znaczaco tatwiejsze jest dla nich utrzy-
manie kontroli nad przedsiebiorstwem, zarébwno w trakcie inwestycji,
jaki po jej zakonczeniu.
Jednym z probleméw, pojawiajacych sie w ramach realizacji projektéw
zwigzanych z tworzeniem firmy w zakresie wejs¢ kapitatowych, jest za-
gadnienie koniecznosci optacenia podatku VAT od wartosci wniesione-
go do spétki aportu m.in. w postaci know-how. Problem ten nie wyste-
powat przed 1 kwietnia 2009 roku ze wzgledu na obowigzujgce do tego
czasu zwolnienie. Jednak po tym terminie przedsiebiorcy musza liczy¢
sie z koniecznoscig poniesienia dodatkowych obcigzeh. Problem ten
jest dotkliwie odczuwany przez przedsiebiorcow bioracych udziat w PO
IG 3.1, gdyz jak wczesniej wspomniano, dofinansowanie w petnej wy-
sokosci (rownowartosci 200 tys. euro) jest mozliwe jedynie wtedy, gdy
bedzie zwigzane z objeciem ponizej 50% akgji. Wymaga to zapewnienia
odpowiedniego majatku (poza srodkami PO 1G), pozwalajgcego objaé
przedsiebiorcy ponad potowe akgcji. Wniesienie know-how jako aportu
jest dos¢ naturalnym posunieciem, w przypadku zaktadania firm bazuja-
cych na rozwigzaniach innowacyjnych, poprzez obowigzek podatkowy,
powoduje dodatkowe obcigzenia finansowe.



3.8. Kredyt technologiczny

Kredyt technologiczny to Zrédto finansowania nakierowane na dostar-
czanie $rodkéw finansowych przeznaczonych na wdrozenie nowocze-
snych technologii. Dostepny jest dla matych i srednich przedsiebiorstw
i jest aktualnie oferowany w ramach Programu Operacyjnego Innowa-
cyjna Gospodarka Dziatanie 4.3. Wysokos¢ kredytu technologicznego
nie moze przekroczyc¢ réwnowartosci kwoty 2 min euro.
Przedmiotem finansowania kredytem moga by¢ rozwigzania opracowa-
ne we wiasnym zakresie lub tez rozwigzania pochodzace z zewnetrz. Wa-
runkiem koniecznym jest wysoki poziom nowosci pozyskiwanej techno-
logii. Nowos¢, w przypadku kredytu technologicznego, okreslona jest za
pomoca okresu czasu, od ktérego jest stosowana w praktyce. Granica
jest 5 lat praktycznego stosowania na swiecie. W ramach tej formy fi-
nansowania dopuszcza sie zakup nowych rozwigzan w formie praw wta-
snosci przemystowej lub ustugi badawczo-rozwojowe;j.

Jako przyktadowe projekty wspoétfinansowane kredytem technologicz-

nym mozna wskaza¢’:

« Ekotech Sp. z 0.0. — zakup i uruchomienie mobilnej instalacji do pro-
dukgji mineralnych spoiw hydraulicznych, na bazie odpadéw z ener-
getyki, dofinansowanie 594 tys. zt,

« Przedsiebiorstwo Wielobranzowe Marek Mackiewicz — wdrozenie in-
nowacji procesowej w produkcji betonu towarowego, dofinansowa-
nie 2462 tys. zt,

« Internet Media Services SA - wdrozenie nowoczesnego Systemu
Videomarketingu Digital Signage Premium w wiodacych galeriach,
dofinansowanie 1379 tys. zt.

Pozyskiwana technologia musi umozliwia¢ wytwarzanie nowych lub
znaczaco ulepszonych produktéw, zastosowanie proceséw lub $wiad-
czenie nowych lub znacznie ulepszonych ustug. To oznacza, ze przed-
miotem projektu ma by¢ wdrozenie mysli technologicznej, a zakup ma-
szyn i urzadzen ma umozliwiac realizacje tego przedsiewziecia. Stad tez
kredyt technologiczny nie moze by¢ udzielony na zakup $rodka trwate-
go (maszyny, urzadzenia), w ktérym zostata wdrozona nowa technolo-
gia, bedaca przedmiotem wniosku.

Gtéwne rodzaje wydatkéw kwalifikowanych:

1. zakup, na warunkach rynkowych, nowych lub uzywanych $rodkéw

trwatych, w tym budynkéw i budowli oraz ich czesci, jesli od korica
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roku, w ktérym zakonczono ich budowe, mineto co najmniej 5 lat
- z wylaczeniem $Srodkéw transportu nabywanych przez przedsie-
biorce prowadzacego dziatalno$¢ w sektorze transportu;

2. najem, dzierzawa lub leasing (1) srodkéw trwatych, jezeli umowa
przewiduje obowiazek nabycia przez kredytobiorce prawa wiasno-
$ci srodka trwatego z uptywem okresu najmu, dzierzawy lub leasin-
gu; (2) budynkoéw lub budowli, jezeli bedzie trwac przez co najmniej
3 lata od dnia zakonczenia inwestycji technologicznej;

3. rozbudowa istniejgcych budowli, budynkéw, maszyn, urzadzen sta-
nowigcych $rodki trwate;

4. instalacja i uruchomienie maszyn i urzadzen stanowigcych srodki
trwate;

5. zakup lub leasing wartosci niematerialnych i prawnych, jezeli umo-
wa leasingu przewiduje obowiazek nabycia ich z uptywem okresu
leasingu, ktére beda przez niego wykorzystywane oraz pozostang
wytacznie w zaktadzie, w ktérym zostata zrealizowana inwestycja
finansowana kredytem technologicznym, co najmniej przez okres
3 lat od dnia zakonczenia inwestycji technologicznej.

Srodki trwate musza by¢ powigzane ze sobg funkcjonalnie i stuzy¢ do

realizacji celu okreslonego w umowie o udzielenie kredytu technolo-

gicznego.

Kredyty technologiczny jest, co do zasady, forma kredytu inwestycyjne-

go. Jest udzielany przez banki komercyjne' na warunkach rynkowych

i z zastosowaniem procedur stosowanych w przypadku ubiegania sie

o standardowy kredyt inwestycyjny przez wszystkie przedsiebiorstwa

- klientéw banku. Zasady rynkowe udzielania kredytu odnosza sie do

koniecznosci m.in. wykazania sie zdolnoscia kredytowgq oraz dostarcze-

nia petnych zabezpieczen adekwatnych do kwoty kredytu. Podstawowe
warunki zakfadajg réwniez oprocentowanie na poziomie komercyjnych
kredytéw inwestycyjnych.

Oczywiscie, kredyt technologiczny, pomimo tego, ze w znacznej cze-

$ci posiada charakter komercyjny, posiada cechy, ktére odrézniajg go

od zwyktego kredytu bankowego oraz czynig atrakcyjna propozycja

z punktu widzenia szeregu przedsiebiorstw. Z tego punktu widzenia

jego najwazniejsza cecha jest to, ze istnieje mozliwos¢ umorzenia cze-

$ci kwoty wykorzystanego kredytu. Dzieje sie to poprzez wykorzystanie

10Wg stanu na poczatek 2011 roku kredyt technologiczny we wspdtpracy z Bankiem Gospodarstwa Krajowego oferowato 15 bankéw.
Ich lista dostepna jest na witrynie BGK pod adresem http://www.bgk.com.pl/lista-bankow-wspolpracujacych.



mechanizmu tzw. premii technologicznej.
Premia technologiczna jest przyznawana przez Bank Gospodarki Krajo-
wej, na wniosek kredytobiorcy. Dla kredytobiorcy przyznanie premii jest
réwnoznaczne z czesciowym umorzeniem kredytu technologicznego.
Po prostu czes¢ kredytu zostaje sptacona ze srodkéw publicznych. W od-
réznieniu od wielu srodkéw publicznych przyznawanych np. w formie
grantow, podstawa do przyznania premii nie jest jedynie zrealizowanie
inwestycji oraz rozliczenie wydatkéw kwalifikowanych. Zasada przy-
znawania premii jest zupetnie inna — mozliwos¢ skorzystania z niej
jest zalezna od wielkosci sprzedazy produktéw i ustug powstatych
w wyniku inwestycji technologicznej. Zgodnie z ustawg o niektérych
formach wspierania dziatalnosci innowacyjnej, premia technologiczna
(lub jej rata) wyptacana jest bankowi kredytujagcemu inwestycje, do wy-
sokosci odpowiadajacej sprzedazy netto towaréw lub ustug, ktére zosta-
ty wprowadzone w wyniku inwestycji technologicznej. Warto$¢ premii
zalezy zatem od powodzenia inwestycji, a jej sukces mierzony jest przy-
chodami uzyskanymi ze sprzedazy nowych towardéw lub ustug. Innymi
stowy, rzeczywiste korzysci z kredytu technologicznego sg mozliwe do
uzyskania dopiero wtedy, gdy przedsiewziecie zostanie uruchomione
i zaczyna generowac przychody. Istnieje zatem ryzyko, ze przedsiebior-
stwa realizujace te projekty, ktére nie sprawdzg sie na rynku, beda mu-
siaty sptacac kredyt w catosci, bez uzyskania premii technologicznej.
Wysokos¢ premii technologicznej jest ograniczona i wynosi maksymal-
nie 4 min zt. Jednak jest rowniez ograniczona przez wielkos$¢ zaciggnie-
tego kredytu technologicznego, wielko$¢ przedsiebiorstwa i region,
z ktérego ono pochodzi. Dla wiekszosci regionéw naszego kraju wiel-
kos$¢ premii technologicznej jest ograniczona do 70% kosztow kwalifi-
kowanych w przypadku mikro i matych przedsiebiorstw oraz 60% dla
przedsiebiorstw Srednich. Jednak w przypadku niektérych (,bogat-
szych”) wojewddztw, te limity sg nieco nizsze, a ich najnizszy poziom wy-
stepuje na Mazowszu, gdzie premia nie moze przekroczy¢ 50% kosztow
kwalifikowanych w przypadku mikro i matych przedsiebiorstw oraz 40%
dla przedsiebiorstw srednich.
Jak wspomniano wczesniej, kredyt technologiczny jest rodzajem kredy-
tu inwestycyjnego. Stad tez procedura jego pozyskania jest niemal taka
sama. Wymagane s3 jednak dwa elementy dodatkowe:
« Biznesplan.

Biznesplan inwestycji technologicznej stanowiacy zatacznik do wnio-
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sku kredytowego, powinien zosta¢ sporzadzony zgodnie z wytycz-
nymi podanymi w instrukcji wypetniania wniosku.
« Opinia 0 innowacyjnosci.

Opinia o innowacyjnosci oraz informacja o wdrazanej technologii
muszg zosta¢ sporzadzone na wniosek przedsiebiorcy przez jed-
nostke naukowg, centrum badawczo-rozwojowe lub stowarzyszenie
naukowo-techniczne o zasiegu ogoélnopolskim. Oczywiscie nie moze
by¢ ono w zadem sposéb powigzane z przedsiebiorca.

Dane kontaktowe:

Informacje szczegotowe na temat kredytu technologicznego sa dostep-
ne na witrynie internetowej Banku Gospodarstwa Krajowego: http://
www.bgk.com.pl/fundusz-kredytu-technologicznego, oraz na witrynach
bankoéw wspotpracujacych.

3.9. Pozyczki na realizacje inwestycji
o charakterze innowacyjnym finansowanych
ze $Srodkow Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci.

Program pozyczek na innowacyjne dziatania inwestycyjne jest realizo-
wany przez Polska Agencje Rozwoju Przedsiebiorczosci w ramach pro-
gramu pomocowego Unii Europejskiej Phare 2003 - sektorowy program
rozwoju MSP i innowacji. Ukierunkowany jest na pomoc przedsiebior-
stwom w zwiekszeniu ich konkurencyjnosci i efektywnosci na rynku. Ma
on charakter ciggty — wnioski moga by¢ sktadane na biezaco. Charakte-
ryzuje sie dos¢ atrakcyjnymi warunkami finansowymi (niskie oprocen-
towanie ora brak prowizji). Mimo to, w ostatnich kilku latach przedsie-
biorcy korzystali z tego instrumentu sporadycznie. Wydaje sie, ze swego
rodzaju konkurencje stanowi dla pozyczek kredyt technologiczny, w ra-
mach ktérego dostepna jest premia technologiczna.

Przez inwestycje o charakterze innowacyjnym rozumie sie inwestycje
zwigzang z przygotowaniem i uruchomieniem wytwarzania nowych lub
udoskonalonych materiatéw, wyrobdw, urzadzen, ustug, proceséw lub
metod, przeznaczonych do wprowadzania na rynek albo do innego wy-
korzystania w praktyce.

Celem udzielanych pozyczek na innowacje jest podniesienie konkuren-
cyjnosci sektora MSP. Moze by¢ udzielona na finansowanie wydatkéw
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» wdrozenie wynikéw prac badawczo-rozwojowych;

« zakup licencji krajowych lub zagranicznych, polegajacy na nabyciu
uprawnien do wykorzystywania rozwigzan naukowych, technicz-
nych i doswiadczen produkcyjnych;

« zakup i montaz maszyn lub urzadzen;

 budowe, rozbudowe lub modernizacje budynkéw lub instalacji nie-
zbednych do wprowadzenia rozwigzania innowacyjnego,

- zakup ustug doradczych w zakresie planowania oraz wdrazania
przedsiewziecia inwestycyjnego.

Pozyczka nie moze przekroczy¢ 75% wydatkow, ktére sie do niej kwa-
lifikujg, poniesionych po dniu zawarcia umowy o udzielenie pozyczki
oraz 2 000 000 ztotych. Pozyczka na realizacje inwestycji o charakterze
innowacyjnym moze by¢ udzielona na okres nie przekraczajacy 10 lat.
Agencja moze przedtuzy¢ czas sptaty pozyczki. Wnioskodawca ma pra-
wo do zawieszenia sptaty kapitatu i odsetek w okresie inwestycji, nie
dtuzej jednak niz w okresie 2 lat. Oprocentowanie pozyczki na realizacje
inwestycji o charakterze innowacyjnym jest nie nizsze niz wedtug stopy
referencyjnej, okreslonej przez Komisje Europejska, co czyni ten instru-
ment atrakcyjnym pod wzgledem kosztéw jej obstugi.

Dane kontaktowe:

Informacje szczego6towe sg dostepne na witrynie internetowej Polskiej
Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci: http://www.parp.gov.pl/index/in-
dex/1416
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4.1. Fundusze venture capital - venture capital

Fundusze venture capital sg to podmioty prowadzace profesjonalnie
dziatalnos¢ venture capital. W praktyce uzywa sie réwniez nazwy fun-
dusz private equity/venture capital dla pokreslenia réznych rodzajow
funduszy inwestycyjnych. Inwestor tego typu moze mie¢ forme spofki
kapitatowej, osobowej lub ré6znego rodzaju funduszu inwestycyjnego,
stad pojecie ,fundusz” ma charakter zwyczajowy i w niektérych przy-
padkach moze by¢ nieadekwatne do rzeczywistej formy organizacyjno-
prawnej.

Na swiecie fundusze venture capital pojawity sie po Il wojnie Swiatowej,
natomiast w Polsce inwestorzy venture capital zaczeli funkcjonowanie
w roku 1990. Pionierem w tym zakresie byt Polsko-Amerykanski Fundusz
Przedsiebiorczosci.

Wiekszos¢ funduszy dziatajacych na rynku stowarzyszona jest w Polskim
Stowarzyszeniu Inwestoréw Kapitatowych (PSIK). Obecnie Stowarzysze-
nie skupia ponad 40 funduszy (firm zarzadzajacych funduszami), ktére
zarzadzaja kapitatem o facznej wartosci ponad 15 miliardéw euro prze-
znaczonych na inwestycje w Polsce i regionie. W ich portfelach inwesty-
cyjnych jest ok. 700 spétek polskich i zinnych krajéw Europy Srodkowe;j .
PSIK jest szczegdlnie cennym zrédtem informacji dla przedsiebiorcow,
ktérzy poszukuja inwestora. Na swej stronie internetowej zamieszcza
szczegotowe informacje, w tym adresowe, dotyczace funduszy, beda-
cych cztonkami stowarzyszenia.

Obecnie rynek polski jest wcigz jednym z mniejszych rynkéw europej-
skich, ze wzgledu na kryzys na rynkach finansowych, doswiadczat zna-
czacych wahan co do wielkosci inwestycji (Rysunek 4).

Z punktu widzenia innowacyjnych przedsiebiorstw, przez szereg lat
jednym z podstawowych probleméw zwigzanych z funduszami ventu-
re capital w Polsce byto relatywnie niskie zainteresowanie inwestycjami
w przedsiebiorstwa bedace na etapie tworzenia sie. Szereg funduszy
preferuje inwestycje w relatywnie duze inwestycje dojrzatych przedsie-
biorstw (etap ekspansji) lub réznego typu operacje rynkowe zwigzane
np. z przejeciami menedzerskimi. Problem ten w istotnym stopniu zostat
zmniejszony poprzez pojawienie sie na rynku, opisanych wczesniej, fun-
duszy zalagzkowych

11 Dane Polskiego Stowarzyszenia Inwestoréw Kapitafowych, stan na koniec 2010.
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Rysunek 4. Wielkos¢ inwestycji funduszy venture capital/private equity
w Polsce (mln zi)
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Uwagi: (1) dane obejmuja réwniez inwestycje funduszy zalazkowych, (2) czes¢ danych przeliczana
jest zdanych w euro, mozliwe sg wiec réznice kursowe.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie. danych EVCA oraz PSIK.

Inwestycja funduszy venture capital krok po kroku

Pozyskanie inwestycji venture capital wigze sie z przejsciem pewne-
go procesu selekcji przedsiebiorstw. Podstawa analizy jest biznesplan
przedsiewziecia. Powinien on zosta¢ przekazany inwestorowi. W zalez-
nosci od przypadku, mozna go dostarczy¢ pocztg lub osobiscie w sie-
dzibie inwestora venture capital, w trakcie spotkania z inwestorem czy
tez poprzez posrednikéw (np. wynajeta firme doradcza czy sieci aniotéw
biznesu).

Dokumenty, ktére trafiajg do inwestora, stanowig poczatek procesu de-
cyzyjnego, ktéry zwykle skfada sie z 4 etapow:

1. oceny projektéw inwestycyjnych,

2. analizy due dilligence,

3. wyceny wartosci spotki,

4. opracowania szczego6téw transakdji.

Ocena projektow inwestycyjnych. Na tym etapie przedstawiciele fun-
duszu spotykaja sie z przedsiebiorcami, ktérzy maja tym samym okazje
do zaprezentowania swoich firm badz pomystéw. Wazne na tym etapie
jest wzbudzenie pierwszego zainteresowania, ktére — jesli nastgpi - skut-
kuje koniecznoscia i jednoczesnie mozliwoscig dostarczenia bardziej
szczegbtowych informacji dotyczacych przedsiewziecia, obecnej sytu-



acji przedsiebiorstwa oraz planu wspétpracy z funduszem. Informacje te
zawarte sa w biznesplanie.

Poza analiza dokumentéw otrzymanych od potencjalnego biorcy kapi-
tatu, fundusze samodzielnie poszukujg informacji, dotyczacych danego
projektu oraz firmy. Odbywa sie to miedzy innymi poprzez kontakty
z klientami oraz dostawcami przedsiebiorstwa, bankiem, osobami, ktére
mialy z przedsiebiorstwem stycznos¢ w przesztosci (np. byli pracowni-
cy, klienci). Na tym etapie fundusz dokonuje réwniez wstepnej analizy
rynku, na ktérej dziata przedsiebiorstwo oraz analizy konkurencji. W za-
leznosci od woli ze strony przedsiebiorcy, etap ten moze trwac nawet
kilkanascie miesiecy.

Strony transakgji z requly podpisujg dokument, w ktérym uzgadniane
sg wstepne warunki transakcji (tzw. Term sheet lub Letter of intent), kto-
ry nie stanowi prawnego dokumentu obligujacego strony do zawarcia
transakcji kupna-sprzedazy udziatéw, ale biznesowy dokument, po-
twierdzajacy wstepnie ustalone warunki transakcji.

Kolejnym krokiem po podpisaniu umowy jest organizacja technicznej
pracy zwigzanej z przeprowadzeniem due diligence. Due diligence
jest to proces gromadzenia informacji, a nastepnie przeprowadzanie
na ich podstawie doktadnej analizy, dotyczacej wszystkich aspektow
funkcjonowania spofki. Jest analiza aktualnego stanu przedsiebiorstwa
i w praktyce taczy sie ze sprawdzeniem i potwierdzeniem informacji, kto-
re zostaty wczesniej przekazane przez przedsiebiorce' oraz ewentualnie
zdobyciem nowych informacji na temat inwestycji ze zrédet niezalez-
nych od spotki ubiegajacej sie o inwestycje.

Etap ten polega na zaangazowaniu profesjonalnych dostawcow ustug
w rozmaitych dziedzinach, ktére maja zosta¢ zbadane podczas due
diligence. Analiza due diligence jest kluczowym elementem procesu
decyzyjnego, dotyczacego danej inwestycji, poniewaz zaleznie od jej
wynikéw, inwestor ostatecznie podejmuje decyzje o wejsciu w inwe-
stycje, rezygnacji lub renegocjacji ceny zakupu. Jezeli wyniki analiz sg
dla funduszu na tyle zadowalajace, ze podejmuje on decyzje o wejsciu
w inwestycje, przeprowadzane s3g finalne negocjacje dotyczace ceny
i pozostatych warunkéw transakgcji oraz przygotowanie do podpisania
umowy inwestycyjne;j.

Wycena spoéftki jest obok analizy due diligence jednym z elementéw

12 Litynski K, Glodek P: Due diligence, w: Matusiak K.B. (red.): Innowadje i transfer technologii — stownik pojec, wyd. Polska Agencja Rozwoju
Przedsiebiorczosci, Warszawa 2008.
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procesu, ktéry decyduje o realizacji transakgji. Inwestor musi dokona¢
wstepnej wyceny spotki, w ktorg chce zainwestowac jeszcze przed decy-
Zjg o rozpoczeciu due diligence. Z jednej strony jest to zwigzane z faktem,
ze przedsiebiorca chce znac¢ cene, ktdra oferuje fundusz jeszcze przed
rozpoczeciem szczegdtowego badania sytuacji spotki. Z drugiej strony,
na podstawie wyceny dokonanej przez fundusz, musi on oceni¢ szanse
powodzenia projektu oraz zasadnos$¢ ceny, ktdrej oczekuje przedsiebior-
ca (lub w sytuacji, gdy nie potrafi on jasno okresli¢ swoich oczekiwan
finansowych, wycena ma umozliwi¢ zaproponowanie ceny rozsadnej
zaréwno z punktu widzenia funduszu, jak i przedsiebiorcy).
Inwestorzy osiggaja zysk poprzez budowanie wartosci spotki, w ktd-
ra zainwestowaty, a nastepnie odsprzedaz udziatéw po wyzszej cenie
(jezeli inwestycja zakonczy sie sukcesem). Zbyt wysoka cena na starcie
w praktyce oznacza nizszy zysk albo strate (gdyby przewartosciowanie
byto znaczne). Z perspektywy inwestora venture capital ocena wartosci
przedsiebiorstwa nie polega tylko i wytacznie na okresleniu aktywow
posiadanych przez spotke, czy prognozowaniu przysztych przeptywow
pieniedzy, ale takze aktywdw spofki, ktérych wartos¢ trudno zmierzy¢
(np. zasoby ludzkie).
W zaleznosci od kilku czynnikéw, miedzy innymi wyceny spétki oraz
wynikéw due diligence, ustalane sg ostateczne szczegoty transakgji.
Podejmowana jest decyzja o cenie oraz warunkach transakcji, w tym
wielkosci inwestowanego kapitatu oraz ilosci udziatéw (lub akgji w przy-
padku spétki notowanej), ktére fundusz otrzyma w zamian.
Wszystkie ustalenia sg spisywane w formie umowy inwestycyjnej, ktéra
jest rownocze$nie potwierdzeniem zawarcia transakgji. Zazwyczaj umo-
wa inwestycyjna jest bardzo obszernym dokumentem, ktéry zawiera
szczegbtowy opis (wraz z zatgcznikami) zaréwno stanu faktycznego, jak
i postanowien dotyczacych procesu inwestycji. Zadaniem umowy jest
chroni¢ interesy oraz okresli¢ prawa i obowigzki obydwu stron transakgji.
Podpisanie wiasciwej umowy inwestycyjnej moze by¢ poprzedzone
umowa przedwstepna. Podpisanie umowy inwestycyjnej oraz spetnienie
ewentualnych warunkéw zawieszajacych pozwala rozpocza¢ wspdlng
prace inwestora i spétki nad kreowaniem jej wartosci oraz budowaniem
silnej pozycji na rynku. Ten etap procesu inwestycji trwa kilka lat, w za-
leznosci od fazy rozwoju przedsiebiorstwa. Poza kapitatem, inwestorzy
czesto wnoszg do spétki niezwykle cenne doswiadczenie oraz wiedze
58 biznesowa, ktorej charakter (np. finanse, prawo, technologia) zalezy od



rodzaju inwestora oraz jego profilu.

Wspétpraca z inwestorem venture capital konczy sie wraz ze sprzeda-
z3 posiadanych przez niego akgji. Sposéb tzw. wyjscia z inwestycji jest
ustalany w zaleznosci m.in. od kondycji spétki, jej planéw rozwojowych
oraz koniunktury rynkowej. Zalezy réwniez od ewentualnych zapiséw
w umowie inwestycyjnej — sposéb wyjscia moze bowiem by¢ sktadnikiem
negocjacji. Do najbardziej preferowanych przez inwestoréw sposobow
sprzedazy nalezy wprowadzenie spétki na publiczny rynek papieréw
wartosciowych lub tez sprzedaz pakietu akcji inwestorowi branzowemu.
Mozliwe sg réwniez inne opcje, do ktérych nalezy m.in. odsprzedaz akcji
spotki jej zatozycielom/pozostatym akcjonariuszom czy tez odsprzedaz
ich innemu inwestorowi venture capital. W przypadku nieudanych pro-
jektéw zdarza sie réwniez likwidacja spotek z portfela inwestycyjnego
i spisania inwestycji na straty.

4.2. NewConnect

NewConnect (NC) to platforma gietdowa dla mtodych, dynamicznych
spotek, ktdre sg zainteresowane debiutem gietdowym, jednak nie spet-
niaja wysrubowanych kryteriéw wejscia na podstawowy rynek Gietdy Pa-
pierow Wartosciowych. Przedsiebiorstwa majg mozliwos¢ pozyskania ka-
pitatu, pochodzacego z emisji nowych akgji oraz sprzedazy ich w ramach
emisji przeznaczonej dla inwestoréw zewnetrznych. Akcje te sg nastepnie
przedmiotem handlu w ramach transakcji na rynku NC.

W ciagu nieco ponad trzech lat funkcjonowania rynku wprowadzito na
niego swoje akcje az 185 spétek (dane na koniec 2010) — co daje sred-
nig ponad 3 firmy miesiecznie. Z tej formy finansowania korzystaja firmy
komercjalizujace technologie i wiedze. Wéréd firm notowanych na New-
Connect znajduje sie tédzka spdtka biotechnologiczna (wywodzaca sie
z Politechniki Lodzkiej), czy szereg firm stosujacych nowoczesne rozwia-
zania medyczne jak m.in.: BioMaxima, czy tez Euroimplant. Przyktadem
firmy komercjalizujacej technologie powstajace na uczelni wyzszej jest
réwniez spoétka Stem Cells Spin spétka biotechnologiczna, ktéra posiada
nisko kosztowg i skuteczna technologie hodowli komérek macierzystych,
a zatozona zostata przez naukowcéw Akademii Medycznej we Wroctawiu.
Ze wzgledu na specyfike rynku NC do wejscia na niego nadajg sie szcze-
golnie te projekty, ktdre juz zostaty wdrozone, ale ktére potrzebuja duze-
go zastrzyku kapitatowego, aby dynamicznie rozwijac sie na rynku. We-
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dtug przedstawicieli GPW idealna spoétka, debiutujaca na NewConnect,

powinna posiadac kilka charakterystycznych cech:

- reprezentuje jeden z nowoczesnych sektoréw gospodarki: IT, inter-
net, telekomunikacja, biotechnologie, ochrona srodowiska, eko-
energia, ustugi,

« posiada wysoka dynamike wzrostu,

- dziata nie dtuzej niz 4 lata,

» ma przewidywana kapitalizacje w wysokosci ok. 20 min zt,

« poszukuje kapitatu od kilkuset tysiecy zt do kilkunastu milionéw zt.

Firmy dojrzale o kapitalizacji znaczaco przewyzszajacej 20 min powinny

rozwazy¢ wejscie na rynek publiczny. Dla mniejszych, wejscie do obrotu

na NC jest interesujaca ekonomicznie propozycja, gtéwnie ze wzgledu na
prostote i niskie koszty debiutu, oraz nizsze catosciowe koszty funkcjo-
nowania na rynku. W przypadku emisji akcji, spoétka ma do wyboru dwie
drogi wejscia na rynek na drodze oferty prywatnej lub oferty publicznej.

Debiut na NewConnet wymaga skorzystania z ustug tzw. Autoryzowane-

go Doradcy. W zatozeniu jest to instytucja, ktéra ma bezpiecznie przepro-

wadzi¢ niedoswiadczona spotke przez trudy debiutu na rynku kapitato-
wym. Podstawowe etapy na drodze do wejscia spétki na rynek ukazuje

Rysunek 5.

Rysunek 5. Poszczegdlne etapy na drodze do notowania spétki na
NewConnect.

Decyzja wiascicieli o wejsciu na NC

Ewentualna restrukturyzacja

Przeksztatcenie w spotke akcyjng (jesli funkcjonuje w innej formie prawnej)

Y

Oferta publiczna (od 100 inwestorow) Oferta prywatna (do max. 99 inwestoréw)

Uchwata WZ o zamiarze wprowadzenia akcji do
obrotu na NC w drodze oferty publicznej i ewentual-
nej nowej emisji akcji

Uchwata WZ o zamiarze wprowadzenia akcji
do obrotu na NC w drodze oferty prywatnej

Wybdr domu maklerskiego i doradcéw Wybdr Autoryzowanego Doradcy

Sporzadzenie publicznego dokumentu informacyj-

nego (prospekt lub memorandum informacyjne) Sporzadzenie dokumentu informacyjnego

Zatwierdzenie dokumentu informacyjnego przez
KNF (lub inny europejski organ nadzoru) - 20 dni
roboczych

Zatwierdzenie dokumentu informacyjnego
przez AD i GPW - 5 dni roboczych

Rejestracja akcji w KDPW

Pierwsze notowanie

60  Zrodto: witryna internetowa NewConnect, www.newconect.pl.



Oferta prywatna stanowi relatywnie najprostszy i najszybszy sposéb
debiutu na NC. Szacuje sie, ze od podjecia decyzji do pierwszych noto-
wan nie powinno ming¢ wiecej niz 2-3 miesigce. Oferta prywatna skiero-
wana moze by¢ do maksymalnie 99 inwestoréw. Spétka nie musi wtedy
przygotowywac kosztownego prospektu emisyjnego, ale wejscie odby-
wa sie na podstawie znacznie prostszego i tanszego dokumentu infor-
macyjnego. Sredni koszt wejscia do obrotu na NC w tej formie wynosi
niecate 5,5%. Warto doda¢, ze w tym przypadku istnieje mozliwos¢ ubie-
gania sie o refundacje 50 proc. kosztéw poniesionych na ustugi dorad-
cze i przygotowanie niezbednej dokumentacji na potrzeby pozyskania
inwestorow zewnetrznych. Obstugg wnioskow o refundacje wspomnia-
nych kosztéw zajmuje sie Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci.
Oferta publiczna jest sposobem debiutu analogicznym do obowigzu-
jacego na rynku podstawowym. Oferta moze wiec by¢ skierowana do
nieograniczonej grupy inwestoréw. Spotka przygotowuje wtedy pro-
spekt emisyjny, ktory podlega zatwierdzeniu przez Komisje Nadzoru Fi-
nansowego. W przypadku mniejszych emisji, ktére nie przekraczaja réw-
nowartosci 2,5 min euro, spétka zobowigzana jest do przygotowania,
prostszego od prospektu, memorandum informacyjnego. Sredni koszt
wejscia do obrotu na NC w tej formie jest nieco wyzszy niz w przypadku
oferty prywatnej i wynosi nieco ponad 8,0%.
Wg analiz prowadzonych przez GPW, s$redni koszt wejscia do obrotu
na NC w stosunku do wielkosci emisji wynosi niecate 5,5%. Najnizszy
poziom kosztéw odnotowa¢ mozna wséréd emisji najwiekszych, ktore
przekraczajg 20 min zt, gdzie wynosi zaledwie 2,2%. Jednak generalnie
juz oferty przekraczajace 1 min zt osiaggajg koszty zblizone do $redniej
dla rynku (6-7%). Jedynie koszt ofert bardzo matych, ponizej T min zt,
jest znaczaco wyzszy i wynosi $rednio ponad 14%". Sa to wartosci po-
réwnywalne (oprocz matych emisji) z kosztami ponoszonymi przez spot-
ki wchodzace do obrotu regulowanego, gdzie zwykle wynosi on 4-8%
wartosci emisji.
Do kosztow, ktére spotka ponosi w zwigzku z prowadzeniem notowan
na NG, zalicza sie m.in.
- optaty na rzecz Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych,
w tym: wyliczang od wartosci rynkowej akcji optate za prowadzenie
depozytu akcji (0,00033%), oraz optate roczng — 6000 zt,

13 Dane za GPW, stan na 30.06.2010.
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« optaty na rzecz GPW - optata roczna 3000 zi,
- optaty dla animatora rynku - negocjowana indywidualnie miedzy
stronami, czesto wynoszaca ok. 2000-3000 zt miesiecznie,

NewConnect jest jednym z instrumentéw pomagajacych w ogranicze-
niu barier w dostepie do kapitatu spotek na relatywnie wczesnym eta-
pie rozwoju. Pozyskanie srodkéw z NewConnect jest dla firmy zdecydo-
wanej na dynamiczny rozwdj relatywnie tatwo dostepne. Dodatkowo,
obecnos¢ na rynku publicznym i regularna publikacja wynikow zwieksza
jej wiarygodnos¢ w oczach inwestoréw i partneréw biznesowych. Posia-
da réwniez element promogji firmy.

Dane kontaktowe:

Informacje na temat funkcjonowania NewConnect oraz obowiazuja-
cych na tym rynku procedur mozna uzyska¢ na witrynie internetowej:
http://www.newconnect.pl/
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SKUTECZNE OTOCZENIE INNOWACYJNEGO BIZNESU

Skuteczne Otoczenie Innowacyjnego Biznesu to inicjatywa Polskiej Agen-
¢ji Rozwoju Przedsiebiorczosci (PARP), ktéra ma na celu wspieranie rozwoju
osrodkéw innowacji, czyli parkéw i inkubatoréw technologicznych, centréw
innowacji i centréw transferu technologii, akademickich inkubatoréow przed-
siebiorczosci oraz sieci aniotéw biznesu i funduszy kapitatu zalagzkowego. Do-
$wiadczenia Swiatowe wskazuja, ze tego typu podmioty silnie wpisujg sie we
wspotczesng logike rozwoju ekonomiczno-spotecznego, stanowiac infrastruk-
ture gospodarki wiedzy. Umozliwiaja one przede wszystkim zblizenie nauki do
biznesu, a tym samym poprawe warunkéw dla innowacyjnej przedsiebiorczo-
$ci, transferu technologii i komercjalizacji wiedzy. Odgrywaja kluczowa role
w budowie efektywnego systemu innowacji w wymiarze krajowym, jak i po-
szczegOlnych regionow.

Kompetentne i profesjonalne zaplecze instytucjonalne moze efektywnie
wspiera¢ innowacyjng przedsiebiorczos¢ oraz procesy transferu technologii
i komercjalizacji wiedzy. Osrodki innowacji powinny stymulowac powstawanie
i rozwdj nowych innowacyjnych firm, wspotprace pomiedzy przedsiebiorstwa-
mi a uczelniami, jak réwniez pomiedzy samymi przedsiebiorstwami, przyczy-
niajac sie do budowy gospodarki opartej na wiedzy. Funkcja tych instytucji jest
$wiadczenie specjalistycznych ustug proinnowacyjnych, z reguty nie dostep-
nych na rynku.

W Polsce dziata ponad 240 réznego rodzaju instytucji zajmujacych sie wspar-
ciem rozwoju innowacyjnego biznesu, ale ich dziatalnos¢ czesto jednak nie jest
dostatecznie profesjonalna i odbiega od swiatowych standardéw. Osrodki in-
nowacji borykaja sie w polskich warunkach ciagle z wieloma problemami.
Inicjatywa PARP zaktada wzmacnianie potencjatu i kompetencji osrodkéw
innowacji oraz ksztattowanie dogodnych warunkéw dla poprawy innowacyj-
nosci polskiej gospodarki. W pierwszym etapie prac zdefiniowano elementy
sktadajace sie na polski system transferu technologii i komercjalizacji wiedzy
(STTIKW) oraz okre$lono jego sity motoryczne i bariery'.

Wzmacnianie osrodkéw innowacji w Polsce jest realizowane poprzez szerokie
spektrum dziatann tworzacych dogodne warunki dla rozwoju otoczenia inno-
wacyjnego biznesu, obejmujace:

- opracowanie zestawu rekomendacji zmian w polskim STTiKW?, uporzadko-

! Wyniki prac zawiera publikacja — System transferu technologii i komercjalizacji wiedzy w Polsce - sify motoryczne i bariery, pod red. KB. Matusiak,

J. Gulinski, PARP, Poznan—t.6dz-Wroctaw-Warszawa 2010, 5. 51
2 Rekomendacje zmian w polskim systemie transferu technologii i komercjalizacji wiedzy, pod red. K B. Matusiak, J. Guliriski, PARP, Warszawa 2010, s. 166



wanych w spdéjne kategorie propozycji dziatan i instrumentéw w zakresie:
systemowo-strukturalnym, regulacyjnym, instytucjonalnym i organizacyj-
nym, $wiadomosci i kultury innowacji oraz kompetencji kadr dla innowacyj-
nej gospodarki;

« rozwoj kompetencji i wzmocnienie skutecznosci funkcjonowania osrodkéw
innowacji poprzez przygotowanie, organizacje i obstuge spotkan, semina-
riow, krajowych i zagranicznych wyjazdéw studyjnych oraz opracowanie
podrecznikéw, broszur, prezentacji, audycji audio i video dotyczacych réz-
nych aspektéw funkcjonowania osrodkéw innowacji i rozwoju ustug proin-
nowacyjnych;

- utworzenie internetowej bazy zagranicznych i krajowych dobrych praktyk’,
pokazujacej ciekawe mechanizmy funkcjonowania osrodkéw innowacji oraz
form ustug proinnowacyjnych, wartych upowszechnienia w polskich warun-
kach;

« popularyzacje problematyki innowacji i komercjalizacji wiedzy, zwiekszenie
$wiadomosci opinii publicznej oraz wkadz samorzadowych i rzagdowych o roli

i miejscu o$rodkéw innowacji w rozwoju gospodarki opartej na wiedzy.
Szczegdtowe informacje o inicjatywie, jak i planowanych dziataniach:

skuteczneotoczenie@parp.gov.pl

www.pi.gov.pl/bios

3 httpy//www.pi.gov.pl/bin-debug/
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