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Fundusze zalagzkowe w rozwoju
przedsiebiorczosci w Polsce

Wstep

Nowo zaktadane i innowacyjne przedsigbiorstwa sa obciazone wysokim ry-
zykiem, duzo wyzszym niz w podmiotach juz istniejacych, z reguty dysponu-
jacych wigkszym kapitatem, wigkszym do$wiadczeniem rynkowym i lepszym
zabezpieczeniem prowadzonej dziatalnosci. Na skutek zbyt matych, lub wregcz
braku mozliwosci kapitatlowych, a w konsekwencji braku jakichkolwiek zabez-
pieczen, innowacyjne przedsigbiorstwa odczuwaja wiele trudnosci w pozyski-
waniu kapitatu niezbgdnego do sfinansowania poczatkowej dzialalnosci.

Celem opracowania jest ocena instytucjonalnego wsparcia kapitalowego
w postaci funduszy zalazkowych (seed funds) dla matych 1 $rednich przedsig-
biorstw rozpoczynajacych dziatalno$¢ w Polsce. Fundusze zalazkowe sa po-
wszechnie stosowane w krajach odznaczajacych si¢ rozwinigtym rynkiem ven-
ture capital, natomiast w Polsce pierwsze fundusze zalazkowe powstaty w 2006 r.,
ale ich znaczenie w rozwoju przedsigbiorczosci dynamicznie wzrasta.

Zapotrzebowanie na kapitat

Podstawowa trudnoscia na poczatku organizowania przedsigbiorstwa jest
niedostatek kapitalu na rozpoczgcie dzialalnosci. Najcze$ciej przedsigwzigcia
organizowane ,,0d zera” nie posiadaja odpowiedniego zaplecza funkcjonalnego,
pozwalajacego na zapewnienie jakiejkolwiek zdolno$ci kredytowej umozliwiaja-
cej siggnigcie po leasing, faktoring, kredyty 1 pozyczki z instytucji finansowych.
Przedsigbiorcy, czgsto bez zadnych doswiadczen w prowadzeniu biznesu, maja
interesujace pomysly, ktorych wdrozenie moze spowodowa¢ duze zapotrzebo-
wanie na rynku na produkowane przez nich wyroby lub $§wiadczone ustugi. Na
tym etapie przedsigbiorcy najczesciej nie dysponuja srodkami finansowymi na
dokonczenie prac badawczych, zbadanie pod katem mozliwosci prowadzenia
dziatalnosci na skalg rynkowa, opracowanie koncepcji przedsigbiorstwa, pozy-
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skanie pomieszczen i wyposazenia do prowadzenia dziatalno$ci, zakup aktywow
obrotowych, zatrudnienie pracownikow, uzyskanie niezbgdnych pozwolen i kon-
cesji itp. Na tym etapie rozwoju wiasciciele przedsigbiorstwa sa dawcami kapita-
tu, a nie jego biorcami. Warto$¢ firmy wynika przede wszystkim z jej mozliwo$ci
rozwojowych, a nie z pozycji na rynku.

W wielu wypadkach potencjalny przedsigbiorca, posiadajacy ide¢ rozwoju
przedsigwzigcia, oprocz problemow zwiazanych ze zgromadzeniem niezbgdne-
go kapitatu na rozwinigcie swojej koncepcji, moze nie mie¢ doswiadczen zwia-
zanych z formalnym zatozeniem przedsigbiorstwa czy poszukiwaniem miejsca
prowadzenia przysztej dziatalnosci. Pomoca w tym zakresie moga stuzy¢ inku-
batory przedsigbiorczosci i parki technologiczne. Znaczenie takiego wsparcia
w poczatkowym etapie (na etapie zasiewu) w poréwnaniu z innymi dostgpnymi
formami zasilenia przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1

Zapotrzebowanie na wsparcie zewnetrzne w przedsiebiorstwach w pierwszych fazach
dziatalnosci i mozliwosci jego zaspokojenia

] ) Rodzaj zapotrzebowania
Podmiot oferujacy ” - Kontakt
pomoc kapitat czynniki wsparcie ontakty
produkgji w zarzadzaniu | gospodarcze
Inkubatory przedsie- o
biorczosci tak czesciowo tak tak
Parki technologiczne nie tak w maiym w maiym
zakresie zakresie
. w matym .

Programy pomocowe tak nie sakresie nie
~+Aniotowie” biznesu czesciowo nie tak czesciowo
Fundusze venture . - w matym

. tak nie czesciowo .
capital zakresie

Zrédio: [Wectawski 2001, s. 573].

Do pozostatych form przedsigbiorca w zasadzie moze uzyskac¢ dostgp do-
piero po ,,wykrystalizowaniu si¢” ostatecznej koncepcji i ustawieniu ram formal-
nych dziatalnosci.

Inwestowaniem we wczesne fazy rozwoju przedsigbiorstw nie sa zaintereso-
wane instytucjonalne fundusze venture capital, natomiast zajmuja si¢ tym fundu-
sze utworzone ze Srodkow publicznych Iub fundusze — tworzone przez uczelnie,
fundacje czy przedsiebiorstwa! — wyspecjalizowane we wspieraniu wezesnych faz

"Fundusze tworzone przez przedsigbiorstwa sa czesto przeznaczane na finansowanie wstepnych
faz rozwoju spotek lub przedsigbiorstw wydzielonych z koncernéw dla maksymalnego ogranicze-
nia konkurencji w celu przeprowadzania prac nad najnowszymi technologiami.
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rozwoju przedsigwzig¢ nalezacych do sektora wysokich technologii, ktorym zalezy
nie tyle na zwrocie wylozonego kapitatu, ile na wspieraniu postgpu technicznego.

Inkubatory przedsigbiorczosci maja rézny zakres wsparcia, poczynajac od
zasilenia kapitalowego, doradztwa w zakresie zagadnien prawnych, podatko-
wych, zarzadzania, wstgpnego marketingu, utatwiania lub nawigzywania kon-
taktow z potencjalnymi partnerami i kontrahentami, po zapewnianie tanich po-
mieszczen posiadajacych dostep do urzadzen infrastrukturalnych niezbednych
do rozpoczecia dziatalnosci 1 ustugi administracyjne [Kurowska 2007, s. 197].
Posrednia forma wsparcia jest mozliwos¢ wymiany doswiadczen i pogladoéw
z innymi podmiotami — uczestnikami inkubatoréw.

Parki technologiczne, posiadajace dostgp do laboratoriow i pomieszczen
na eksperymenty, moga odgrywac szczeg6lnie wazna rolg dla projektow tech-
nicznych i technologicznych znajdujacych si¢ w fazie prob i doswiadczen. Parki
technologiczne nie zapewniaja zasilenia kapitalowego, a bardziej pomoc tech-
niczng polegajaca na udostepnieniu potencjalnym przedsigbiorcom pomieszczen
z dostgpem do medidow do prowadzenia dziatalno$ci, wspolprace z jednostkami
naukowo-badawczymi lub ustugi doradztwa prawnego. Ich zadaniem jest stwo-
rzenie przedsigbiorcom bazy do prowadzenia dziatalnosci w czasie dochodzenia
do samodzielno$ci z warunkiem opuszczenia zaoferowanych pomieszczen po
rozpoczeciu dziatalnosci eksploatacyjnej i uzyskiwania pierwszych przychodow,
co daje podstawy do nabrania przez nich niezaleznoSci.

Inna cenna forma wsparcia innowacyjnych przedsigwzigé¢ sa specjalne pro-
gramy, zawierajace najcze¢sciej mozliwos¢ przyznawania preferencyjnych pozy-
czek dla mikro- i malych podmiotéw, a takze systemy funduszy porgczeniowych
na pozyczki lub kredyty zaciagane przez przedsigbiorcow w bankach komercyj-
nych. Zaznaczy¢ nalezy, ze mimo wielu zachgt do korzystania z takich progra-
mow, po pierwsze — wielko$¢ dostepnych srodkéw finansowych jest ograniczona
i zawegzona do wybranych rodzajow dziatalnosci lub wybranych grup wydatkow,
a po wtore — ich przyznanie jest obwarowane formalno$ciami i procedurami
o wysokim stopniu skomplikowania z punktu widzenia niedoswiadczonego
przedsigbiorcy [Wectawski 2001, s. 575-577].

Wymienione formy pozwalaja na rozpoczgcie samodzielnej dziatalnosci
przez entuzjastycznie nastawionych przedsigbiorcow, jednak z pewnoscia nie sa
w stanie wypeti¢ w catosci luki kapitatowej wystepujacej we wczesnych eta-
pach rozwoju. Nadal pozostaje miejsce dla innych form finansowania.

Problemy kapitatowe

Przejscie od idei przedsigwzigcia po jego realizacj¢ i uzyskiwanie planowa-
nych nadwyzek wymaga zachowania odpowiedniej kolejnosci dziatan, zwiaza-
nych nierozerwalnie ze wzrastajacymi potrzebami kapitatowymi.
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Podjgcie prob pozyskania jakiegokolwiek kapitalu wymaga duzej cierpli-
wosci, odpowiedniego psychologicznego podejscia do moznosci przekonania
cztonkow rodziny, przyjaciol, znajomych, ewentualnie bankow (bardzo rzadkie),
ze przedktadany projekt, o duzym stopniu niepewnosci, ma w sobie potencjat
wzrostu i przyniesie dobre efekty. W wielu wypadkach posiadacz pomystu nie
jest w stanie przygotowac nawet zatozen biznesplanu opartych na realnych prze-
stankach. Jest jednak przekonany, ze jego pomyst na biznes przyniesie zadowa-
lajace efekty, jesli tyko uda sig uruchomi¢ dziatalnos¢.

Problemy wiazane ze zdobywaniem kapitalu przez mate innowacyjne pod-
mioty, zwane luka Macmilllana (Macmillan gap), dotycza braku niezbgdnych
srodkow finansowych na finansowanie dziatalno$ci w poczatkowym stadium
rozwoju [Grzywacz, Okonska 2005, s. 47].

Zanim innowacyjne przedsigwzigcia rozwina si¢ i dojda do etapu dojrzato-
sci, musza przejs¢ rdézne etapy w poszukiwaniu kapitalu. Rozroznia si¢ cztery
kategorie finansowania kapitatem powiazane z etapami rozwoju projektu, ktore
przedstawiono w tabeli 2.

Tabela 2
Podstawowe zZrodta finansowania matych i innowacyjnych przedsiebiorstw

Faza ., . .
rozZWoju Zrodta Opis typowego zastosowania
1 2 3

Na etapie tworzenia i wczesnych etapach rozwoju,
| a dalej samofinansowania potrzeb inwestycyjnych
zasiew |Rodzinaiprzyja- |We wczesnych etapach jako udziaty lub pozyczki na

Zasoby wtasciciela

ciele zasadach preferencyjnych
Fundusze zalgz- . . . . .
| kowe Finansowanie wczesnej fazy rozwoju w postaci

start JAnioly” biznesu udziatéw lub pozyczek podporzadkowanych

Kredyty krétko-, srednio- i dlugoterminowe zabez-
pieczone, ale rzadko we wczesnych fazach rozwoju,
w niektérych wypadkach petnigce role finansowania
pomostowego

Finansowanie kapitatu obrotowego w trakcie dziatal-
nosci biezacej (tzw. kredyty dostawcéw, odbiorcow,
finansowanie sie zobowigzaniami)

Wsparcie we wszystkich etapach, dotyczace finanso-
Faktoring wania dziatalnosci biezacej, powodujgce powstawa-
nie dodatkowych kosztow

We wszystkich etapach, petnigc gtownie role wspar-
cia technicznego (finansowanie wyposazenia tech-
nicznego) pod warunkiem posiadania wtasnych zaso-
bow na pokrycie wysokich kosztéw obstugi leasingu

Banki komercyjne

Dostawcy

Il i odbiorcy

wczesny
rozwoj

Leasing
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cd. tabeli 2
1 2 3
[ Venture capital Powazne wsparcie kapitalowe na etapie szybkiego
szybki wzrostu w drodze wykupienia udziatdw, potagczonego
wzrost z doradztwem i nadzorem nad zarzadzaniem pod-
miotem
\ Rynek kapitatowy |Wejscie na gietde we wczesnej fazie dojrzatosci, przy
dojrzatos¢ dobrych perspektywach rozwoju

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Na poczatku finansowanie zasiewowe zapewnia stosunkowo mate kwoty ka-
pitatu przedsigbiorcy, przeznaczone na pokrycie kosztow sprawdzenia koncep-
cji 1 opracowania prototypu, ewentualnie sprawdzenia mozliwo$ci rynkowych
i konkurencji.

W fazie startu kapitalem wlasnym sa finansowane takze naktady na wstgpny
marketing podmiotéw znajdujacych si¢ etapie procesu organizowania rozpoczeg-
cia dziatalnos$ci lub prowadzacych dziatalno$¢ przez rok lub kroce;.

Finansowanie wczesnej fazy jest na ogot rozumiane jako kapital wlasny na
rozw0j (ekspansj¢) przedsigbiorstwa w zakresie produkcji i dostawy produktow
lub ustug. Mimo osiaganych postgpow, przedsigbiorstwo generalnie dziata kro-
cej niz 5 lat. Na tym etapie przedsigbiorstwo albo nie osiaga zyskow, albo osiaga
niewysokie nadwyzki, ktore natychmiast sa reinwestowane w calosci w przed-
siewzigcie.

Fundusze zalagzkowe w Polsce

Upowszechnianie idei innowacyjnos$ci gospodarki oraz szybki rozwdj sieci
»aniotow” biznesu w Polsce w bezposredni sposdb przyczynia si¢ do tworzenia
funduszy przeznaczanych na finansowanie pierwszych, najbardziej ryzykow-
nych faz rozwoju przedsigwzig¢. Rola takich funduszy jest umozliwienie prac
nad zakonczeniem koncepcji rozwoju okreslonego projektu, a takze wspieranie
wahajacych si¢ ,,aniolow” biznesu w drodze okreslonego ,,zastrzyku” kapitato-
wego 1 zmniejszenia w ten sposob ich ryzyka inwestycyjnego.

Fundusze zasiewowe i wysokiego ryzyka sa w Polsce, podobnie jak dziatal-
no$¢ ,,anioldw” biznesu, na etapie wstgpnego rozwoju w porownaniu do innych
krajow europejskich, takich jak przodujaca Wielka Brytania, a pdZzniej Szwecja,
Francja, Hiszpania, Finlandia, Szwajcaria, Irlandia, Belgia i Niemcy [Morawski
2007, s. B7].
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W ramach wspierania dzialalno$ci innowacyjnej Polska Agencja Rozwoju
Przedsigbiorczosci w pierwszej potowie 2007 r. przeznaczyta ponad 65 mlin zt, ze
srodkow Sektorowego Programu Operacyjnego Wzrost Konkurencyjnosci Przed-
sigbiorstw oraz Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka, na utworzenie
6 funduszy kapitatu zalagzkowego przeznaczonych na finansowanie w nowe przed-
sigwzigcia na etapie zasiewu i startu. Utworzono fundusze [www.archiwum.parp.
gov.pl/]:

1. IIF Seed Fund, Krakow.

2. Business Angel Seedfund, Gdansk.

3. MCI.Bio Ventures, Wroctaw.

4. BIB Seed Capital. Poznan.

5. Spotka Zarzadzajaca Funduszami Kapitalu Zalazkowego SATUS, Bielsko
Biata.

6. Silesia Fund, Katowice.

Srodki z utworzonych funduszy zalazkowych staty si¢ podstawa rozwo-
ju dziatan ,,aniotld6w” biznesu, jak przykladowo Silesia Fund w sieci SILBAN
w Katowicach czy fundusz Business Angel Seedfund.

Jednym z pierwszych funduszy tego typu jest Business Angel Seedfund
(BAS), ktory opierajac sig na sieci ,,aniotow” biznesu zorganizowanej przez Le-
wiatan BA, rozpoczal dziatalnos$¢ jako fundusz zalazkowy w kwocie 20 mln PLN.
Ten fundusz zostal zalozony na poczatku 2007 r. przez 7 0sob z elity polskiego
biznesu’. Celem funduszu jest finansowanie powstajacych firm biotechnologicz-
nych i teleinformatycznych. Partnerami BA Seedfund sa Lewiatan BA, Pomorski
Park Naukowo-Technologiczny umiejscowiony w Gdyni oraz dwie instytucje
wspierajace komercjalizacj¢ technologii opracowywanych na uczelniach w Ox-
fordzie — Oxford Innovation i Oxford Investment Opportunity Network. Oxford
Innovation jest siecia ,,aniotow” biznesu, ktorej dokonania obejmuja 92 projekty
w ciagu 5 lat.

Partnerzy Funduszu przyjeli nastgpujaca strategi¢ dziatania [www.wpi.po-
znan/pl/index]:

— 1/2 inwestycji obejmie sektor telekomunikacyjny,
— 1/4 inwestycji obejmie sektor biotechnologiczny,
— 1/4 inwestycji obejmie inne sektory.

Dziatalno$¢ Business Angel Seedfund obejmuje finansowanie w wysoko-
$ci dostosowanej do potrzeb i mozliwosci przedsigbiorstwa, wsparcie w nawia-
zywaniu kontaktéw z glownymi partnerami, wsparcie w tworzeniu i realizacji

2Zatozycielami BA Seedfund sa m.in. M. Grabski i J. Kawalec — zatozyciele portalu Wirtualna
Polska, M. Duda — wtasciciel koncernu migsnego oraz J. Wittchen — wlasciciel firmy sprzedajacej
towary luksusowe.
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strategii rozwoju przedsigwzigcia, a takze zapewnianie pomocy prawnej [Www.
seedfund.pl].

Pieniadze z Funduszu beda pokrywac koszty wybranego projektu do 50%
warto$ci kosztorysowej, natomiast brakujaca kwotg powinien sfinansowac przed-
sigbiorca w ramach wktadu wtasnego. Fundusz zamierza ubiega¢ si¢ rowniez
o dofinansowanie dziatalnos$ci ze specjalnego programu Polskiej Agencji Roz-
woju Przedsigbiorczosci na wspieranie matych firm i funduszy zalazkowych
[Morawski, Fandrejewska 2007, s. B9]. Przyjeto w zalozeniach, Ze maksymalny
poziom zaangazowania funduszu zalazkowego w inwestycj¢ jednego przedsig-
biorcy wynosi 1 mln euro na okres nie dtuzszy niz 3 lata.

Wspolpraca z Funduszem moze przedsigbiorcom zapewni¢ wsparcie finan-
sowe ze strony inwestorow/,,anioldw” biznesu posiadajacych do$wiadczenie,
a takze tatwiejszy dostep do kapitalu w celu finansowania p6zniejszych faz roz-
woju, ograniczenie kosztow organizacji spotkan z potencjalnymi inwestorami,
wymiane doswiadczen w zakresie wspodlpracy ,,aniotdéw” biznesu z funduszem
kapitatu zasiewowego. Poza tym, instytucjonalna forma funduszu umozliwia do-
step zarzadzajacych funduszem do specjalistow z danej dziedziny oraz gwaran-
tuje wigkszy naplyw projektow inwestycyjnych.

Business Angel Seedfund obecnie prowadzi dwie inwestycje, jedna z nich
jest Polymen, w ktorej BAS wykupil udzialy kapitalowe za 700 tys. ztotych.
Spotka Polymen zostata zalozona przez profesorow chemii Politechniki War-
szawskiej do produkcji membran polipropylenowych wykorzystywanych
w ochronie srodowiska. Udziat Funduszu zasiewowego ma wspomoc ekspansje
produktu firmy na rynkach Wielkiej Brytanii, Stanow Zjednoczonych i Dalekie-
go Wschodu [Morawski, Fandrejewska 2007, s. B9].

Drugim takim funduszem jest fundusz Otago Capital zatozony przez Tada
Witkowicza®, ktory po 40 latach tworzenia firm wysokich technologii i ich
poOzniejszej sprzedazy na etapie dojrzatosci na terenie USA i Kanadzie po powro-
cie do kraju chce inwestowa¢ w mtode firmy na rynku polskim.

Srodki funduszu Otago Capital w tacznej wysokosci 25 mln USD rocznie
beda przekazywane 2-3 przedsigbiorcom z dobrymi pomystami w dziedzinie
teleinformatyki w zamian za udziaty w utworzonych firmach. Otago Capital nie

3Tad Witkowicz w 2002 r. zajat siodme miejsce na liscie tygodnika Wprost 25 najbogatszych
polskich emigrantow z majatkiem szacowanym na 250 mln USD. Pierwsza firme¢ Artel zatozona
z kapitatem 10 tys. USD po trzech latach wprowadzit na NASDAQ, gdzie osiagneta wartosé 100
mln USD, a w dalszej kolejnosci firma zostata przejgta przez koncern technologiczny 3com. Dru-
ga firma CrossCom réwniez po kilku latach trafita na NASDAQ, a potem znalazta si¢ w rgkach
giganta wysokich technologii spotki Intel. Ostatnia firma Adlex zostata kupiona w 2005 r. przez
koncern informatyczny Compuware za kwotg ok. 40 mIln USD. Spotki zatozone przez Witkowicza
zajmowaly si¢ technologiami, a ich produkty byly przeznaczone dla klientdw instytucjonalnych,
co zdaniem zatozyciela jest tatwiejsze do zdobycia niz na rynku klientow indywidualnych.



92

bedzie wymagac przy takich inwestycjach wigkszosciowych udziatow, ale chce
mie¢ na firm¢ duzy wptyw. Mimo Ze fundusz ten ma form¢ funduszu venture
capital, w istocie bedzie pehi¢ rolg srodkow ,,aniota” biznesu przeznaczonych
na nowe firmy na etapie zasiewu i przygotowania dziatalnos$ci.

Rynek ,,aniotow” biznesu w Polsce, na kanwie do§wiadczen finansowania
innowacyjnych przedsigwzig¢ w innych krajach, ma szanse rozwija¢ si¢ zgodnie
z najnowszymi tendencjami. Takim przykladem jest program partnerski pod na-
zwa Aniot Biznesu 2.0 funduszu venture capital MCI Management SA, promu-
jacy wspolne inwestycje z ,,aniotami” biznesu. Celem tego programu jest pozy-
skiwanie projektow inwestycyjnych oraz prywatnych inwestorow lub wspotin-
westorow do ich finansowania. Program jest skierowany do osob (menedzeréw,
konsultantow, prywatnych inwestoréw, przedsigbiorcow, analitykow, dziennika-
rzy itp.), ktore sa sklonne sta¢ si¢ inwestorami w miodych przedsigwzigciach
z zakresu nowych technologii, obejmujacych informatyke, biotechnologie,
e-commerce, Internet, telefoni¢ komorkowa. Poprzez skojarzenie z Funduszem
atrakcyjnych projektoéw oraz pomoc w przygotowaniu i nadzorze takie osoby
maja prawo do wspolinwestowania na poziomie 5-20% wartosci przedsigwzig-
cia. Fundusz oferuje ,,aniotom” biznesu w ramach programu wynagrodzenie na
poziomie 5% wartosci inwestycji w postaci nicodptatnego przekazania 5% inwe-
stycji Funduszu oraz mozliwos¢ dalszych wspdlnych inwestycji (do 15% warto-
$ci inwestycji) na takich samych zasadach jak Fundusz, a takze prawo udzialu
w radzie nadzorczej projektu, w ktorym ,,aniot” biznesu posiada wktady kapita-
towe. Na koniec 2005 r. do programu zgtoszono 19 projektow, z ktorych jeden
(spotka Hoopla.pl zajmujaca si¢ internetowa sprzedaza sprzgtu gospodarstwa
domowego i komputerow we wspotpracy z ,,aniotem” biznesu) zostat zrealizo-
wany [Fraczek 2005, s. 2].

W 2008 r. rozpoczna dziatalno$¢ 2 nastgpne fundusze o tacznym kapitale
100 mln z} utworzone w ramach Krajowego Funduszu Kapitatowego (KFK)*:

— BBI Seed Fund sp. z 0.0. ( BBI Seed Fund),
—  Helix Ventures Partners Fundusz Inwestycyjny Zamknigty ( HVP F1Z).

Pierwszy fundusz zostat utworzony na 10 lat w ramach umowy KFK z BBI
Capital NFI SA, zgodnie z ktéra obie strony zobowiazaty si¢ wnies¢ po 30 mln zt.
Srodki BBI Seed Fund beda przeznaczane na wsparcie kapitatowe przedsigwzigé
innowacyjnych z zakresu nowych technologii, a gtéwnie technologii informa-
cyjno-komunikacyjnych, zwigzanych z ochrona zdrowia, ochrona srodowiska,
technologii materiatowych, przy zachowaniu ograniczenia maksymalnego zaan-
gazowania w jeden projekt do 1,5 min euro.

“Krajowy Fundusz Kapitalowy SA jest spotka zalezna Banku Gospodarstwa Krajowego utworzo-
na na poczatku 2005 r., ktérej celem jest instytucjonalne finansowanie funduszy venture capital
dla mikro-, matych i $rednich przedsigbiorstw z siedzibg w Polsce.
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Drugi fundusz o kapitale 40 min zt zostat utworzony w ramach umowy za-
wartej przez 3 strony: KFK, ktory wykupit certyfikaty inwestycyjne na kwotg
20 mln zt, MCI Management z udzialami w kwocie 12 mln zt oraz Dariusza
Wiatra wnoszacego 8 min zt kapitatu. HVP FIZ bedzie angazowac swoje zasoby
w inwestycje zaawansowanych technologii prowadzonych przez polskie spotki
znajdujace si¢ we wczesnej fazie rozwoju, przy zachowaniu ograniczenia mak-
symalnego zaangazowania do 2 mln zt w jeden projekt.

KFK ma zamiar na poczatku 2008 r. uruchomi¢ 2 kolejne fundusze zalazko-
we, ktorych celem begdzie inwestowanie w przedsigwzigcia we wczesnych eta-
pach rozwoju [www.kfk.org.pl/].

Reasumujac, obecnie w Polsce dziata 6, a w bliskiej perspektywie bedzie
dziatato 10 funduszy zalazkowych. Ich dziatanie powinno wplyna¢ na zwigk-
szenie przedsigbiorczosci i innowacyjnosci gospodarki, a przez swoje zaanga-
zowanie na przyciaganie innych inwestoréw na skutek obnizania wysokiego ry-
zyka inwestycyjnego i rozdzielania go na wigksza liczbg stron uczestniczacych
w finansowaniu projektu. Szczegodlnie duze znaczenie fundusze zalazkowe moga
odegra¢ w rozwoju instytucji ,,aniotow”” biznesu, a dalej funduszy venture capi-
tal. Jednakze nalezy zwroci¢ uwage na to, ze istniejace fundusze nie dysponu-
ja duzymi kapitatami, co moze stwarza¢ zagrozenie ich faktycznego rozwoju
z uwagi na koniecznos$¢ pokrycia kosztoéw zwiazanych z ich funkcjonowaniem.
Nie ulega jednak watpliwosci, ze funkcjonowanie tych funduszy przyczyni si¢
do podniesienia poziomu wiedzy w zakresie zasad dzialania rynku kapitalowego
1 mozliwosci poszukiwania kapitahu.

Zakonczenie

Bariera kapitalowa, tj. brak wystarczajaco duzych kapitatéw wlasnych,
niemoznos$¢ uzyskania kapitatow obcych z uwagi na niespetnianie wymogow
stawianych przez instytucje finansowe oraz zbyt mato rozwinigty rynek ventu-
re capital stanowia podstawowe przyczyny trudnosci w rozwoju innowacyjnej
przedsigbiorczosci w Polsce.

Rozwoj przedsigbiorczos$ci i innowacyjnosci gospodarki jest jednym z prio-
rytetow programow UE. Bez watpienia mozliwos$¢ uzyskania unijnego wsparcia
finansowego stata si¢ przyczynkiem tworzenia funduszy zalazkowych, ktorych
zasoby sa wykorzystywane do aktywizowania dzialalnoS$ci startujacych, niedo-
swiadczonych matych i §rednich przedsigbiorstw.

Nalezy sadzi¢, ze coraz szybciej tworzace si¢ fundusze zalazkowe przyczy-
nig si¢ do ozywienia innowacyjnosci 1 przedsigbiorczosci na poziomie regio-
nalnym, a takze beda stanowi¢ podstawy do wzrostu znaczenia nieformalnego
1 formalnego rynku venture capital w Polsce.
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SEED FOUNDS AND THEIR ROLE IN DEVELOPMENT
OF ENTREPRENEURSHIP IN POLAND

Abstract

The paper aims to analyze the role of seed founds in development of en-
trepreneurship in Poland. The key problem of small and medium enterprises,
especially those with high level of innovation is lack of appropriate capital to
finalize the conceptual works and to start business operations. Although there
are available different sources of capital., i.e. business incubators, technological
parks, special aid programs, those are not sufficient. In developed countries are
well functioning formal and unofficial markets of venture capital that support
business pioneer initiatives. In Poland this markets are in infancy. One of the
forms of supporting innovative initiatives and solving problems of insufficient
capital are Seed Founds. In Poland already operate 6 seed founds and next two
are in implementation phase.



