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Przedmowa

Mate i $rednie przedsiebiorstwa (MSP) sa filarem gospodarki Unii Europejskiej. Zapewniaja dwie trze-
cie catkowitego zatrudnienia w sektorze prywatnym w UE i odpowiadaja za 85% nowo utworzonych
miejsc pracy. MSP i przedsiebiorczo$¢ maja zasadnicze znaczenie dla zapewnienia wzrostu gospo-
darczego, innowacji, tworzenia miejsc pracy i integracji spotecznej w UE.

Mate przedsiebiorstwa sg scisle zwigzane z regionami, w ktérych prowadzg dziatalnos¢. Zatem
regiony bezpoérednio odnosza, korzysci z silnych ekonomicznie MSP.

MSP napotykaja jednak problemy w dostepie do finansowania, w szczegélnosci na wezesnych etapach
ich rozwoju. W celu poprawy $rodowiska inwestycyjnego dla przedsiebiorstw, w tym MSP w Euro-
pie, Komisja Europejska uruchomita Europejski Fundusz na rzecz Inwestycji Strategicznych. Komisja
Europejska wspotpracuje z instytucjami finansowymi w celu zwiekszenia finansowania dostepnego
dla MSP poprzez stymulowanie udzielania pozyczek i dostarczania kapitatu wysokiego ryzyka za
posrednictwem instrumentdéw finansowych. Komisja Europejska pomaga réwniez panstwom czton-
kowskim UE i regionom UE w wymianie dobrych praktyk politycznych w zakresie poprawy dostepu
do finansowania.

W tym wzgledzie, w szczegdlnoéci w odniesieniu do MSP i przedsiebiorstw typu start-up zorien-
towanych na rozwoj, bardzo wazng role odgrywajg anioty biznesu. W wielu regionach dla nowo
utworzonych przedsiebiorstw anioty biznesu stanowia najwieksze zrédto finansowania zewnetrznego.
Anioty biznesu odgrywaja coraz wieksza role w zapewnianiu finansowania kapitatem wtasnym oraz
przyczyniajg sie do wzrostu gospodarczego i postepu technologicznego.

W niniejszym przewodniku opisano, w jaki sposéb mozna wspiera¢ inwestycje i wspétinwestycje anio-
téw biznesu w sektorach, regionach lub panstwach cztonkowskich, w ktérych obecnos¢ tych inwestycji
nadal jest ograniczona. Biorac pod uwage lokalny i regionalny wymiar dziatalnosci aniotéw biznesu,
wazna role w finansowaniu MSP na tym poziomie mogtyby odgrywa¢ mozliwosci wspétinwestycji za
posrednictwem europejskich funduszy strukturalnych i inwestycyjnych oraz za posrednictwem instru-
mentéw finansowych, gdyby instytucje zarzadzajace aktywniej z nich korzystaty.



Niektore regiony opracowaty juz konkretne dziatania wspierajgce lub programy wspétinwestowania
z aniotami biznesu. W niniejszym przewodniku przedstawiono analizy przyktaddw i inicjatywy, ktdre
zostaty juz wdrozone przy wsparciu z funduszy publicznych. W zwiazku z tym zalezy nam na zinten-
syfikowaniu wymiany informacji miedzy wtadzami regionalnymi, aby umozliwi¢ uczenie sie na pod-
stawie dobrych praktyk w zakresie wdrazania $rodkéw wsparcia dla tego rodzaju finansowania MSP.

Zdecydowanie polecamy ten przewodnik wszystkim decydentom i podmiotom w regionach i mamy
nadzieje, ze bedzie on dla nich inspiracjg do podejmowania konkretnych dziatan w terenie oraz
lepszego wykorzystania stymulujacego potencjatu aniotdw biznesu. Tylko dzieki dobrej wspdtpracy
miedzy wszystkimi stronami przyczynimy sie do osiggniecia wiekszego wzrostu gospodarczego w
regionach i bardziej efektywnego wsparcia na rzecz innowacyjnych i ambitnych MSP.

7 LA Cﬁﬁ]‘{C

/ Elzbieta Bienkowska Corina Cretu
‘Komisarz Komisji Europejskiej Komisarz Komisji Europejskiej
praw rynku wewnetrznego, przemystu, do spraw polityki regionalnej

przedsiebiorczosci i MSP



R Gas ™

Spis tresci

1 Streszczenie 9
1.1 Cel przewodnika 9
1.2 Dlaczego instytucje zarzadzajace

13

14

powinny by¢ swiadome roli, jaka
w inwestowaniu w MSP odgrywaja
anioty biznesu? 10

W jaki sposéb mozna wesprzec
inwestycje aniotéw biznesu?.............. 11

Tworzenie funduszy wspotin-
westowania z aniotami biznesu........ 12

2 Wspieranie dziatan aniotéw biznesu

na szczeblu regionalnym....................... 13
2.1 Wprowadzenie 13
2.1.1 Kim sg anioty biznesur.............. 13
2.1.2 Luka kapitatowa......cccooorevvvvvenne. 13

2.1.3 Rynek inwestycji aniotow
biznesu 13

2.2 Fundusze strukturalne i anioty

23

biznesu 15

2.2.1 Europejskie fundusze
strukturalne i inwestycyjne
(EFSI) na lata 2014-2020...... 15

2.2.2 Uczenie sie na podstawie
wczesniejszych doswiadczen:
instrumenty finansowe w

okresie 2007-2013.............. 17
Model operacyjny aniotéw
biznesu 17
2.3.1 Proces inwestycyjny ... 17

2.3.2 Sieci i syndykaty aniotéw
biznesu 18

2.3.3 Wsparcie na rzecz tworzenia
sieci aniotéw biznesu................ 20

2.3.4 Gotowos¢ i zdolnos¢
INWESTYCYJNA .o 21

3

24

Jak utworzyc¢ i realizowac program
wspotinwestowania z aniotami
biznesu? 21

2.4.1 Gtéwne cechy funduszy
wspotinwestowania z
aniotami biznesu........cveeneeeee. 22

2.4.2 Program wspétinwestowania
Z aniotami biznesu -

krok po KroKU................cccceeeernrrvvrnnes 23
Istniejace dobre praktyki na
szczeblu regionalnym...............c............ 27
3.1 Technopartner — Holandia................... 27
3.1.1 Kluczowe fakty
3.1.2 Opis
3.1.3 Metoda wdrazania...........ccccccceeee 27
3.1.4 Wyniki funduszu......ccccooeevvvvveennnne. 28
3.1.5 Punkt kontaktowy.....cooecc.coveeenene. 28

3.2

33

34

COMPETE IN2-BA - Portugalia........... 28
3.2.1 Kluczowe fakty

3.2.2 Opis

3.2.3 Metoda wdrazania...........cccccceeeen 28
3.2.4 Wyniki funduszu......cooooeeevvveeeene. 29
3.2.5 Punkt kontaktowy.....coocee.coveeennne. 29

Europejski fundusz aniotéw biznesu
(European Angels Fund — EAF).......... 29

3.3.1 Kluczowe fakty ......cmrerrreeennn. 29
3.3.2 Opis 30
3.3.3 Metoda wdrazania
3.3.4 Wyniki funduszu......cooeevveeceen.

3.3.5 Punkt kontaktowy..............cccoeu.... 31
Enterprise Ireland............ccvevvereee. 31
3.4.1 Kluczowe fakty ......corervreccenen. 31
3.4.2 Opis 31




35

36

37

38

3.4.3 Metoda wdrazania........................
3.4.4 Wyniki funduszy......ccoovevvvveccee.
3.4.5 Punkt kontaktowy...............ccccee...

Mesinvest z Litwy — Verslo Angelu

Fondas |
3.5.1 Kluczowe fakty .....ooocevvvvvvvvvveeees
3.5.2 Opis
3.5.3 Metoda wdrazania...............
3.5.4 Wyniki funduszu......ccccooccocovvecee.
3.5.5 Punkt kontaktowy..............ccoee..

Szkocki fundusz wspétinwestycyjny

(Scottish Co-Investment Fund,
SCF) - Szkocja

3.6.1 Kluczowe fakty .......coorrvvrvrrcrenn.
3.6.2 Opis
3.6.3 Metoda wdrazania....................
3.6.4 Wyniki funduszy......ccooevvvveerenn.
3.6.5 Punkt kontaktowy..............ccceee.

Eleven Startup Accelerator -
Butgaria

3.7.1 Kluczowe fakty .......cvveecceen.
3.7.2 Opis
3.7.3 Metoda wdrazania................
3.7.4 Wyniki funduszu..........
3.7.5 Punkt kontaktowy......c....oceeee.

Seed4Start — Francja, Belgia,
Luksemburg, Niemcy...........cccoomrrrervnnees

3.8.1 Kluczowe fakty .......ceerrecerenn.

33
33
34
34
35
35

35
35
35
35
36
37

3.8.2 Opis

3.8.3 Metoda wdrazania............
3.8.4 Wyniki funduszu...............

3.8.5 Punkt kontaktowy....
39

3.9.2 Opis

Fundusze Ingenium - Wtochy
3.9.1 Kluczowe fakty...........

3.9.3 Metoda wdrazania

3.9.4 Wyniki funduszy................
3.9.5 Punkt kontaktowy.............
3.10 PACA Investissement - Francja
3.10.1 Kluczowe fakty.............

3.10.2 Opis

3.10.3 Metoda wdrazania.........
3.10.4 Wyniki funduszu............

3.10.5 Punkt kontaktowy

3.11 Aqui-Invest - Francja...............
3.11.1 Kluczowe fakty..............

3.11.2 Opis

3.11.3 Metoda wdrazania.........
3.11.4 Wyniki funduszu............
3.11.5 Punkt kontaktowy ........

Zatacznik 1 Glosariusz

Zatacznik 2 Linki i odniesienia.........

Zatacznik 3 Sieci aniotéw biznesu
w Europie

......... 46

47




£
o
Y
4
[
o
S
n
o
[7]
g
£
3
=
a
>3
3
>
o
x
k3
<<

Streszczenie

1.1 Cel przewodnika

W latach 2014-2020 za posrednictwem
panstw cztonkowskich UE i wtadz regionalnych
europejskie fundusze strukturalne i inwesty-
cyjne (EFSI) zapewnia znaczace mozliwosci
inwestycyjne. W celu uzyskania maksymalnego
wptywu z funduszy UE zaleca sie ukierunko-
wanie na kluczowe obszary i wykorzysta-
nie instrumentéw finansowych. Wspomniane
instrumenty finansowe sg stosunkowo nowe
dla wielu organdw publicznych, ale majg duzy
potencjat i mogg przyczynic sie do zwiekszenia
konkurencyjnosci MSP.

W niniejszym przewodniku opisuje sie, w jaki
sposéb mozna wesprze¢ inwestycje aniotow
biznesu i wspétinwestowanie z aniotami biz-
nesu, aby osiagna¢ mase krytyczng w okre-
slonych sektorach, regionach lub panstwach.
Biorac pod uwage, ze wymiar lokalny i regio-
nalny ma bardzo duze znaczenie w dziatal-
nosci aniotdw biznesu, swiadomos¢ istnienia
mozliwosci wspdtinwestowania z EFSI (gtownie
z Europejskim Funduszem Rozwoju Regional-

nego - EFRR) za posrednictwem instrumen-
tow finansowych moze odgrywac istotng role
w finansowaniu MSP i promowaniu inwesty-
¢ji aniotdw biznesu. Niniejszy przewodnik ma
inspirowac¢ nowe wspotinwestycje z aniotami
biznesu w ramach EFSI poprzez przedstawione
analizy przypadkéw, przyktady najlepszych
praktyk (w tym przypadki, w ktérych prowa-
dzona jest interwencja w ramach funduszy
strukturalnych UE) i badania wdrozonych juz
inicjatyw przy wsparciu z funduszy UE. Przed-
stawione przyktady istniejacych dobrych prak-
tyk na szczeblu regionalnym pokazujg, w jaki
sposdb dzieki pomocy aniotéw biznesu fundu-
sze publiczne mogga przynies¢ skuteczniejsze
wsparcie MSP.

Docelowymi odbiorcami niniejszego przewod-
nika sa decydenci i instytucje zarzadzajace
na szczeblu regionalnym oraz zainteresowane
MSP, w tym anioty biznesu. Niniejszy przewod-
nik ma stanowi¢ inspiracje dla zainteresowa-
nych stron do dalszego opracowywania modeli
wsparcia MSP przy udziale aniotéw biznesu.


Shutterstock.com

1.2 Dlaczego instytucje zarzad-
zajace powinny by¢ swiadome
roli, jaka w inwestowaniu w MSP
odgrywaja anioty biznesu?

Istotne jest, aby panstwa cztonkowskie UE i
wiadze regionalne maksymalnie wykorzysty-
waty fundusze UE. Dzieki korzystaniu z okre-
slonych instrumentéw finansowych panstwa
cztonkowskie i wtadze regionalne umozli-
wia inwestowanie w MSP, w szczegélnosci w
innowacyjne przedsiebiorstwa typu start-up i
szybko rozwijajace sie przedsiebiorstwa, ktére
tworza duza czes¢ nowych miejsc pracy dla
wykwalifikowanych pracownikdw.

Anioty biznesu odgrywaja istotna role w gospo-
darce. W wielu panstwach anioty biznesu sta-
nowig najwieksze po rodzinach i przyjaciotach
zrédto finansowania zewnetrznego dla nowo
utworzonych przedsiebiorstw. Anioty biznesu
odgrywaja coraz wieksza role w zapewnianiu
kapitatu wysokiego ryzyka oraz przyczyniajg sie
do wzrostu gospodarczego i postepu technolo-
gicznego. Ponadto zapewnianie finansowania
przedsiebiorstw typu start-up i przedsiebiorstw
na wczesnym etapie rozwoju kapitatem wita-
snym stato sie w pewnym stopniu bardziej
zalezne od aniotéw biznesu. Nie da sie objac
duzej liczby matych projektdw inwestycyjnych
funduszami venture capital, ktére w ostatnich

latach borykaty sie z problemem niedostatecz-
nego kapitatu. W ramach tych funduszy ogra-
niczono finansowanie na rzecz ,ryzykownych”
MSP i zaczeto realizowa¢ wieksze inwestycje
na pdzniejszych etapach rozwoju, przynoszace
wyzsze zwroty. Finansowanie przedsiebiorstw
typu start-up i przedsiebiorstw na wczesnym
etapie rozwoju z tradycyjnego zrédta — czyli
kredytéw bankowych - jest ograniczone ze
wzgledu na poziom ryzyka i koszty obstugi i
ulegto znacznemu zmniejszeniu od czasu kry-
zysu finansowego z 2008 r.

Anioty biznesu zapewniajg zaréwno finanso-
wanie, jak i doswiadczenie kierownicze, co
zwieksza prawdopodobienstwo przetrwania i
rozwoju mtodych przedsiebiorstw. W rezultacie
wspieranie inwestycji aniotéw biznesu w przed-
siebiorstwa typu start-up moze miec¢ znaczacy
efekt dZzwigni dla rzaddw i gospodarek. Szerze-
nie wiedzy na temat dziatan aniotéw biznesu
lub dostepnych strategii i programdw w niekté-
rych panstwach i regionach (najlepszych prak-
tyk) moze pozytywnie wptyna¢ na przemyst,
finansowanie MSP i rozwdj regionalny.

Statystyki pokazaty wptyw inwestycji aniotow
biznesu na zatrudnienie. Istotnie, jezeli inwe-
stycja jest realizowana w przedsiebiorstwach
zatrudniajacych srednio pieciu pracownikdw,
po trzech latach liczba pracownikéw wzrasta
trzykrotnie.

Srednie
zatrudnienie

Analiza zatrudnienia

Skumulowany
wzrost roczny

180
16,0
14,0
12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
2,0

250%

[ 200 %

r150%

100 %

+50%

0%

00 Rok inwestycji

Rok 1

I &r. zatrudnienie 5,0
e ckum. wzrost roczny 0,0%

77

Rok 2 Rok 3
10,1 16,7
100,9 % 231,1%

53,1%

Zrédto: Lourdes Moreno, EBAN and Business Angels CRECER+
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1.3 W jaki sposéb mozna wesprze¢
inwestycje aniotéw biznesu?

Istnieje szeroki zakres instrumentéw finanso-
wych dostosowanych do réznych etapéw cyklu
zycia przedsiebiorstw. Tylko kilka z nich mozna
jednak wykorzysta¢ w odniesieniu do tak zwa-
nej ,doliny smierci”, tj. fazy odpowiadajacej
najwyzszemu poziomowi ryzyka na wczesnych
etapach cyklu zycia przedsiebiorstw.

Dlatego tez panstwa cztonkowskie i regiony
muszg stworzy¢ odpowiednie warunki, aby
zapewni¢ srodowisko sprzyjajace inwestorom
prywatnym. Ograniczenie ryzyka jest kluczo-
wym elementem dla osiggniecia tego cely;
aby to uczyni¢, rzady korzystajg z dwoch
instrumentéw. Oprécz tworzenia programu ulg
podatkowych dla inwestoréw dokonujacych
inwestycji w przedsiebiorstwa typu start-up,
pozwalajacych im na odliczanie podatkéw bez-
zwtocznie w trakcie procesu inwestycyjnego,
istotng mozliwoscig w zakresie polityki jest
utworzenie funduszy wspétinwestycyjnych.
Mozliwos¢ ta zostata takze omdwiona w bada-
niu przeprowadzonym przez OECD?. W badaniu
tym wykazano, ze chociaz decydenci wykazujg

Podaz
Przyciagniecie wiekszej

liczby inwestoréw:

Popyt

Naptyw projektéw
inwestycyjnych wysokiej

zwykle najwieksze zainteresowanie kapitatem
wysokiego ryzyka, w wielu panstwach gtéw-
nym zrodtem zewnetrznego finansowania
kapitatem wtasnym na etapie zalazkowym i
wczesnym etapie rozwoju jest finansowanie
zapewniane przez anioty biznesu. W niektérych
panstwach pozytywng role odegraty strategie
na rzecz przyciagniecia wiekszej liczby anio-
téw biznesu. Strategie te obejmujg srodki po
stronie podazy, takie jak zachety podatkowe i
tworzenie funduszy wspétinwestowania.

Kluczowg kwestig jest opracowywanie odpo-
wiednich zachet, odpowiednich mechanizmdw
i odpowiedniego potencjatu zaréwno w odnie-
sieniu do inwestordéw, jak i przedsiebiorcéw.
Przyczyni sie to do przyciagniecia sektora pry-
watnego i zapewnienia zachety dla inwestoréw
prywatnych do inwestowania w przedsiebior-
stwa typu start-up. Niezbednym elementem
jest rowniez wsparcie rzadowe na rzecz sieci
aniotéw biznesu.

W ponizej tabeli przedstawiono podsumowanie
tego, w jaki sposéb decydenci mogg ogdlnie
wspierac inwestycje aniotdw biznesu, aby osia-
gna¢ mase krytyczng w okreslonych sektorach,
regionach lub panstwach:

Rynek
Wptyw i trwatosé:

jakosci:

Usuwanie przeszkdéd w
systemie podatkowym

Zachety podatkowe regionalne)

Gotowos¢ inwestycyjna
(w tym szkolenia i wsparcie

Wsparcie na rzecz trwatej i
profesjonalnej sieci aniotéw
biznesu

Fundusze wspdtinwestowania
szkotach

Edukacja finansowa w

Gromadzenie danych
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(w tym zwigzkdéw z lokalnymi
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0rg/10.1787/9789264118782-en

OECD (2011), Financing High-Growth Firms: The Role of Angel Investors (Finansowanie szybko rozwijajacych sie przedsigbiorstw: rola aniotéw biznesu); http:/dx.doi.
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1.4 Tworzenie funduszy
wspotinwestowania z aniotami
biznesu

W wielu panstwach uruchomienie funduszy
wspotinwestowania z aniotami biznesu okazato
sie skutecznym sposobem przyciggania ,nowych
srodkow” i wiedzy fachowej z rynku, pomagajac w
tworzeniu tysiecy innowacyjnych przedsiebiorstw.
Anioty biznesu zapewniajg przedsiebiorstwom
typu start-up kapitat, wiedze, doswiadczenie i
sie¢ oraz pomagajg im sie rozwing¢. W 2013 r.
anioty biznesu zainwestowaty 5,5 mld EUR?, co
Swiadczy o tym, ze stanowig gtdwne zrddto inwe-
stycji w przedsiebiorstwa na etapie zalgzkowym i
wczesnym etapie rozwoju w Europie.

W poréwnaniu z dotacjami programy wspoét-
inwestowania z aniotami biznesu stanowig
wartos¢ dodang dla organdw publicznych,
poniewaz zapewniajg wiekszy efekt dzwigni.
Programy wspdtinwestowania stanowig row-
niez wartos¢ dodang dla aniotéw, poniewaz
zmniejszajg ryzyko i pozwalajg na realizacje
wiekszej liczby inwestycji. W zwigzku z tym
zapewniajg rozwigzania korzystne dla wszyst-
kich: dla aniotéw biznesu, zarzadzajacych
organéw publicznych i przedsiebiorstw odno-
szacych korzysc¢ z tych inwestycji.

Zwykle utworzenie funduszy wspoétinwestowa-
nia z aniotami biznesu przebiega wg dwdch
scenariuszy:

1) publiczno-prywatne fundusze wspétin-
westowania pomagajg budowac spotecznos¢
inwestorow realizujacych inwestycje w przed-
siebiorstwa na wczesnym etapie rozwoju, a
zatem tworzg pozytywne sprzezenie zwrotne.
Podmioty prywatne i publiczne nie inwestujg
juz samodzielnie. Ryzyko inwestycyjne ulega
zmniejszeniu po obu stronach, co réwniez prze-
ktada sie na postrzeganie ryzyka ,politycznego”;

2) taczac wiele podmiotéw we wspdlny instru-
ment finansowania, gromadzi sie wieksze
srodki dla tego ekosystemu i mozna zreali-
zowac wieksza liczbe inwestycji. Mniejsze sa
takze koszty, poniewaz doradztwo, tworzenie
sieci kontaktéw i wiedza aniotdw biznesu sg
natychmiast udostepniane wiekszej liczbie
0s6b. Optaty z tytutu zarzadzania réwniez sg
nizsze w poréwnaniu z funduszami venture
capital.

Przyktady przedstawione w rozdziale 3 niniej-
szego przewodnika obejmujg zaréwno modele,
w ktdrych a) europejskie fundusze strukturalne,
a doktadniej Europejskie Fundusze Rozwoju
Regionalnego (EFRR) w poprzednim okre-
sie programowania 2007-2013, (w ramach
instrumentéw finansowych na rzecz MSP, w
tym inicjatywy JEREMIE), realizowaty wspotin-
westycje z aniotami biznesu, jak i b) modele,
w ktdrych fundusze publiczne stanowity inspi-
racje i wsparcie dla inwestycji realizowanych
przez anioty biznesu.

2 EBAN Statistics Compendium 2014; http://www.eban.org/wp-content/uploads/2014/09/13 -Statistics-Compendium-2014.pdf
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Wspieranie dziatan
aniotow biznesu na
szczeblu regionalnym

2.1 Wprowadzenie

2.1.1 Kim sg anioty biznesu?

Aniot biznesu jest osobg prywatna, bardzo cze-
sto zamozna, ktéra zawsze ma doswiadczenie
biznesowe, wiedze fachowg i wptywowa siec¢
kontaktéw oraz ktéra dokonuje bezposrednich
inwestycji ze swojego majgtku prywatnego w
nowe i rozwijajace sie przedsiebiorstwa nieno-
towane na gietdzie. Aniot biznesu moze inwe-
stowac¢ indywidualnie albo w syndykatach, w
ktorych zazwyczaj jeden aniot petni funkcje
wiodaca. Poza kapitatem aniot biznesu zapew-
nia przedsiebiorcy doswiadczenie w zarzadza-
niu przedsiebiorstwem, umiejetnosci i kontakty.
Dobre anioty biznesu mogg zapewni¢ ,inteli-
gentny i cierpliwy kapitat™.

2.1.2 Luka kapitatowa

Aktualny rynek kapitatu wysokiego ryzyka w
Europie nie jest w stanie oferowac¢ duzego
wsparcia na rzecz wzrostu i kapitalizacji
przedsiebiorstw na wczesnym etapie rozwoju,
powodujac niedoskonatos¢ rynku zwang ,luka
kapitatowg”. Talukafinansowamawptyw gtéwnie

na pierwsze etapy rozwoju innowacyjnych
przedsiebiorstw, uznawane ogdlnie za najbar-
dziej znaczace zaréwno dla rozwoju gospo-
darczego, jak i tworzenia miejsc pracy. W celu
rozwigzania tego problemu panstwa cztonkow-
skie opracowaty szereg zalecen dotyczacych
polityki obejmujacych tworzenie partnerstw
publiczno-prywatnych na rynkach inwestowa-
nia w przedsiebiorstwa na wczesnym etapie
rozwoju. Uwaza sie, ze luke kapitatowg mozna
by zrekompensowac za posrednictwem inwe-
stycji pochodzacych bezposrednio od aniotdéw
biznesu. Fakt, ze anioty biznesu pozostawaty w
bezposredniej bliskosci z rynkiem, byt korzystny
w okresie kryzysu na europejskim rynku inwe-
stycji typu private equity*.

2.1.3 Rynek inwestycji aniotéw biznesu

Anioty biznesu sg bardzo aktywne w gospo-
darce juz od dtuzszego czasu. W ostatnich
dwoch dekadach zaczety odgrywac coraz
wiekszg role, prawdopodobnie ze wzgledu na
kolejne kryzysy finansowe. Wspomniang ten-
dencje potwierdza réwniez czes¢ dostepnych
obecnie danych.

3 Zob. takze: Sprawozdanie przewodniczacego grupy ekspertdw ds. transgranicznego kojarzenia innowacyjnych przedsiebiorstw i inwestoréw, s. 13; http://bookshop.
europa.eu/pl/report-of-the-chairman-of-the-expert-group-on-the-cross-border-matching-of-innovative-firms-with-suitable-investors-pbNB3212296/

4 Zob. EFI, European Small Business Finance Outlook (Europejski przeglad matych przedsiebiorstw), grudzien 2013 r; http://www.eif.org/news_centre/publications/

eif_wp_2013_20.pdf
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Wedtug EBAN (europejskiego stowarzyszenia
sieci aniotéw biznesu, funduszy zalgzkowych
oraz uczestnikéw rynku zaangazowanych we

wczesne etapy rozwoju przedsiebiorstw) w
perspektywie dziesiecioletniej liczba sieci anio-
téw biznesu rosnie srednio o 17% rocznie.

Na ponizszym wykresie zilustrowano wzrost liczby sieci aniotéw biznesu rocznie w latach 1999-2013.
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Zrédto: Statystyki EBAN z 2014 r.

Wedtug EVCA (Europejskie Stowarzyszenie Pri-
vate Equity i Venture Capital) catkowita kwota
europejskich inwestycji w przedsiebiorstwa na
wczesnym etapie rozwoju w 2013 r. wyniosta
7,5 mld EUR, z czego 5,5 mld EUR stanowity
inwestycje aniotdw biznesu. Inwestycje te skut-
kowaty powstaniem 33 430 przedsiebiorstw i
utworzeniem 184 170 miejsc pracy.

1%

M Anioty biznesu

M Fundusze venture
capital inwestujgce
na wczesnym
etapie rozwoju
przedsiebiorstwa

M Finansowanie
spotecznosciowe

Zrédfto: Statystyki EVCA i EBAN z 2014 .

Inwestycje dokonywane przez anioty wzrosty z
5,1 mld EUR w 2012 r. do 5,5 mld EUR w 2013
r. Zjednoczone Krolestwo jest liderem, jezeli
chodzi o inwestycje realizowane przez anioty
biznesu w Europie (rynek widoczny), a wartosc
inwestycji aniotéw z tego panstwa wyniosta
84,4 mln EUR, natomiast drugie miejsce w tej
klasyfikacji zajmuje Hiszpania (57,6 mln EUR).
Europejska spotecznos¢ aniotéw biznesu two-
rzy 271 000 aniotéw realizujacych inwestycje.
Rynek widoczny obejmuje 468 sieci aniotow.

Srednia warto$¢ inwestycji aniotdw biznesu
przypadajaca na przedsiebiorstwo wynosita
166 000 EUR, a wartosc¢ inwestycji przypadajaca
na aniota wynosita okoto 20 000 EUR. Jezeli
chodzi o sektory objete inwestycjami, sektor
ICT byt odbiorcg 32% inwestycji, a kolejne
miejsce zajmowaty sektor biotechnologii i nauk
0 zyciu (10%) oraz sektor telefonii komorkowej
(10%). 97% inwestycji odbywato sie poprzez
roznego rodzaju wspotinwestycje.
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Zrédto: Statystyki EBAN z 2014 r.

2.2 Fundusze strukturalne i anioty
biznesu

2.2.1 Europejskie fundusze strukturalne i
inwestycyjne (EFSI) na lata 2014-
2020

Europejska polityka jest ukierunkowana na
wzmocnienie spdjnosci gospodarczej, spo-
tecznej i terytorialnej w celu ograniczenia
dysproporcji w poziomach rozwoju poszcze-
gélnych regiondw. Osigganie tych celow jest
wspierane za posrednictwem Europejskiego
Funduszu Rozwoju Regionalnego (EFRR), Fun-
duszu Spdjnosci (FS), Europejskiego Funduszu
Spotecznego (EFS), Europejskiego Funduszu
Rolnego na rzecz Rozwoju Obszaréw Wiejskich
(EFRROW), Europejskiego Funduszu Morskiego
i Rybackiego (EFMR), Europejskiego Banku
Inwestycyjnego i innych instrumentéw®. Do
celdw polityki spdjnosci na lata 2014-2020
inne fundusze europejskie zostaty zharmoni-
zowane i skoordynowane w ramach europej-
skich funduszy strukturalnych i inwestycyjnych
(EFSI)E. Przepisy majg na celu ustanowienie
wyraznego zwigzku miedzy EFS| a strategig
,Europa 2020”, przyczyniajac sie do lepszej
koordynacji interwencji w ramach EFSI, zapew-
nienia spéjnego wdrazania oraz umozliwienia
jak najprostszego dostepu do funduszy dla
0s0b, ktére mogg z nich korzystac.

Dzieki potaczeniu zasobdw dostepnych na
okres 2014-2020 w ramach polityki spéjnosci

5 Zob. art. 174 i 175 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE).

(mianowicie EFRR, FS i EFS, tj. 351 mld EUR)
z oczekiwanym krajowym wktadem publicz-
nym i prywatnym skutki tej polityki spdjnosci
prawdopodobnie przekrocza poziom 500 mld
EUR inwestycji. W ramach EFRROW i EFMR
udostepnione zostanie kolejne 100 mild EUR,
co przyniesie dalsze rezultaty w dziedzinie
rozwoju obszardw wiejskich i polityki morskiej.
Wszystkie regiony UE bedg korzystaty zaréwno
bezposrednio, jak i posrednio z tych strategii
politycznych i inwestycji’.

Chociaz utworzenie instrumentéw finansowych
jest mozliwe w ramach wszystkich EFSI, oczekuje
sie, ze w okresie 2014-2020 to gtownie z EFRR
beda dokonywane wspgétinwestycje z funduszami
kapitatowymi, w tym z aniotami biznesu.

EFRR dazy do wzmocnienia spdjnosci gospo-
darczej, spotecznej i terytorialnej w Unii
Europejskiej poprzez niwelowanie gtéwnych
dysproporcji regionalnych. W celu zwieksze-
nia konkurencyjnosci regionéw UE fundusz ten
ukierunkowuje swoje inwestycje w szczegoélno-
sci na kilka kluczowych obszaréw prioryteto-
wych, takich jak:

* wzmacnianie badan naukowych, rozwoju

technologicznego i innowacji;

* zwiekszanie dostepnosci, stopnia wykorzy-
stania i jakosci ICT;

* wzmacnianie konkurencyjnosci matych i
$rednich przedsiebiorstw (MSP);

* wpieranie przejscia na gospodarke nisko-
emisyjna®.

& Zob. rozporzadzenie (UE) nr 1303/2013 ustanawiajace wspolne przepisy dotyczace tych funduszy.
7 Dodatkowe informacje dotyczace EFSI mozna znalez¢ na stronie internetowej: http://ec.europa.eu/contracts_grants/funds_plLhtm
8 Uzupetniajace dane dotyczace EFRR mozna znalez¢ na stronie: http://ec.europa.eu/regional_policy/pl/
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Instrumenty finansowe

Instrumenty finansowe stanowig efektywny
sposdb wykorzystania zasobdéw polityki spéjno-
sci w ramach realizacji celéw strategii ,Europa
2020". Dzieki ukierunkowaniu na projekty,
ktére sa potencjalnie rentowne, instrumenty
finansowe zapewniajg wsparcie na rzecz inwe-
stycji w postaci pozyczek, gwarancji, kapitatu
wiasnego, quasi-kapitatu wtasnego i innych
mechanizmoéw zwigzanych z ryzykiem, ktére
moze iS¢ w parze ze wsparciem technicznym,
doptatami do oprocentowania lub doptatami
do optat gwarancyjnych w ramach tej samej
operacji.

Poza oczywistymi korzysciami wynikajacymi z
dtugoterminowej recyrkulacji funduszy instru-
menty finansowe pomagajg mobilizowac
dodatkowe publiczne lub prywatne wspotin-
westycje w celu przeciwdziatania niedoskona-
tosciom rynku zgodnie z priorytetami strategii
,Europa 2020” i polityki spojnosci. Wdrazanie
tych instrumentéow wigze sie z dodatkowg
wiedzg fachowg i know-how, ktére pomagajg
zwiekszy¢ efektywnosc i skutecznos¢ podziatu
zasobow publicznych. Ponadto instrumenty te
zapewniajg szereg réznych zachet do osigga-
nia lepszych wynikéw, w tym wiekszej dys-
cypliny finansowej na poziomie projektow
objetych wsparciem.

Instrumenty finansowe sa wykorzystywane
do realizacji inwestycji w ramach funduszy
strukturalnych od okresu programowania
1994-1999. Ich relatywne znaczenie wzrosto
w poprzednim okresie programowania 2007-
2013. W Swietle obecnej sytuacji gospodar-
czej i coraz wiekszego niedoboru zasobow
publicznych oczekuje sie, ze instrumenty finan-
sowe beda odgrywaty jeszcze wiekszg role w
polityce spdjnosci w okresie programowania
2014-2020.

Komisja obrata sobie za cel co najmniej
dwukrotne zwiekszenie wykorzystywania
instrumentéw finansowych w poréwnaniu z
poprzednim okresem programowania funduszy
strukturalnych (wzrost z 12 mld EUR w ramach
funduszy strukturalnych do blisko 30 mld EUR
w ramach EFSI). Jest to ambitny, ale realny
cel. Wspomniane dodatkowe 18 mld EUR w

¢ http://www.fi-compass.eu

ramach EFSI, ktére ma zostac¢ udostepnione za
posrednictwem instrumentéw finansowych w
okresie 2014-2020, mogtoby przynies¢ dodat-
kowe inwestycje w wysokosci 40-70 mld EUR.

Ramy prawne EFSI na okres 2014-2020 mogg
by¢ realizowane za posrednictwem instrumen-
tow finansowych w ramach wszystkich celow
tematycznych EFSI i zapewniajg wieksze moz-
liwosci w zakresie wdrazania. W celu utatwie-
nia wdrazania instrumentdw finansowych przez
instytucje zarzadzajace Komisja udostepnita
pierwszy zestaw ,gotowych instrumentow
finansowych” nadajacych sie do natychmia-
stowego uzytku oraz zatwierdzone formula-
rze pomocy panstwa na potrzeby tworzenia
instrumentéw finansowych. W przygotowaniu
jest wieksza liczba ,gotowych instrumentéw
finansowych”, ktére majg zosta¢ udostepnione
do konca 2015 r, w tym ,instrument wspot-
inwestowania za posrednictwem produktow
kapitatowych”, i ktére moga by¢ odpowiednie
rowniez dla aniotéw biznesu.

Platforma doradcza fi-compass

W przeciwienstwie do tradycyjnych dotacji
projekt, struktura i wdrazanie instrumentéow
finansowych zorientowanych na rynek wyma-
gaja nowych form wiedzy fachowej i znacznej
pomocy doradczej, co w wielu przypadkach
przekracza zdolnosci administracyjne i tech-
niczne instytucji zarzadzajacych.

W celu wsparcia instytucji zarzadzajacych we
wdrazaniu instrumentdéw finansowych w okresie
programowania 2014-2020 Komisja urucho-
mita unikalng platforme doradczg poswiecong
instrumentom finansowym w ramach mikrofi-
nansowania z EFSI i EaSl, zwang fi-compass®.

Platforma doradcza fi-compass jest prowa-
dzona przez Komisje we wspétpracy z Euro-
pejskim Bankiem Inwestycyjnym. Ma na celu
zaspokojenie potrzeb instytucji zarzadzaja-
cych EFSI, podmiotéw oferujacych mikrofinan-
sowanie w ramach programu EaS| i innych
zainteresowanych stron poprzez zapewnienie
praktycznego know-how i narzedzi uczenia sie
w zakresie instrumentdw finansowych. Narze-
dzia te obejmuja poradniki instruktazowe,
arkusze informacyjne pozwalajace na szybkie


http://www.fi-compass.eu

R Gas ™

wyszukanie danego zagadnienia, moduty
e-uczenia sie, stacjonarne seminaria szkole-
niowe i wydarzenia pomagajace tworzyc¢ siec¢
kontaktow. Platforma doradcza fi-compass
stopniowo staje sie centrum wiedzy na temat
instrumentéw finansowych w ramach EFSI na
okres 2014-2020.

2.2.2 Uczenie sie na podstawie
wczesniejszych doswiadczen:
instrumenty finansowe w okresie
2007-2013

W poprzednim okresie programowania 2007-
2013 zdecydowanie wzrosto wykorzystanie
instrumentéw finansowych do celdw udostep-
niania funduszy strukturalnych UE. Zakres sto-
sowania tych instrumentdéw zostat rozszerzony
w poréwnaniu z poprzednimi okresami progra-
mowania w celu uwzgledniania oprécz MSP
réwniez inwestycji na rzecz zréwnowazonego
rozwoju obszaréw miejskich (w ramach inicja-
tywy JESSICA) i inwestycji na rzecz efektywno-
sci energetycznej w sektorze mieszkalnictwa.

Na koniec 2013 r. w 25 panstwach czton-
kowskich UE (tj. w UE 27 z wyjatkiem Irlan-
dii i Luksemburga) na instrumenty finansowe
dla przedsiebiorstw, w szczegdlnosci dla MSP,
przydzielone zostaty srodki z programdw ope-
racyjnych na okres 2007-2013 wspétfinanso-
wanych przez EFRR i EFS o tacznej wartosci
12,15 mld EUR. Z programéw operacyjnych
wspotfinansowanych przez EFRR w okresie
2007-2013 pochodzito 95% tej catkowitej
kwoty, tj. 11,597 mld EUR. Na koniec 2013 r.
catkowita kwota wktadu wniesionego na rzecz
145 funduszy kapitatowych i venture capital,
w tym aniotéw biznesu, przez wspomniane
instrumenty finansowe dla przedsiebiorstw,
w szczegolnosci dla MSP, wynosita 1,16 mld
EUR?®,

.....

skiej opracowang we wspétpracy z Europejskim
Funduszem Inwestycyjnym w kontekscie fun-
duszy strukturalnych UE (tj. tylko EFRR i EFS) na
poprzedni okres programowania 2007-2013
byta inicjatywa JEREMIE — Wspolne europejskie
zasoby dla mikro-, matych i srednich przedsie-
biorstw. W ramach tej inicjatywy promowano

wykorzystywanie instrumentéw finansowych
na rzecz utatwienia dostepu do finansowania
dla MSP.

Panstwa cztonkowskie miaty mozliwos¢ wyko-
rzystania czesci swoich srodkow przydzielonych
w ramach EFRR i EFS, ktére byty przeznaczone
dla MSP, na inwestycje w odnawialne instru-
menty finansowe, takie jak kapitat wtasny i
kapitat wysokiego ryzyka (w tym anioty biz-
nesu), pozyczki lub instrumenty gwarancyjne.

W rozdziale 3 niniejszego przewodnika przed-
stawiono kilka przyktadéw wspétinwestycji
EFRR z aniotami biznesu realizowanych w
okresie 2007-2013 w ramach instrumen-
téw finansowych dla MSP, w tym inicjatywy
JEREMIE.

2.3 Model operacyjny aniotow
biznesu

W niniejszej sekcji oméwiono wybrane naj-
wazniejsze pojecia zwigzane z modelem ope-
racyjnym aniotéw biznesu. Dotychczas nie
opracowano standardowych definicji w odnie-
sieniu do tego sektora i w zwigzku z tym poniz-
sze akapity petnig jedynie funkcje orientacyjna.
Faktyczna sytuacja moze by¢ mniej lub bar-
dziej ztozona, w zaleznosci od konkretnego
rynku i jego rozwoju.

2.3.1 Proces inwestycyjny

Proces inwestycyjny realizowany przez anioty
biznesu moze przybra¢ szereg form. Formy te
obejmujg zaréwno wtasne decyzje inwesty-
cyjne poszczegdlnych aniotéw biznesu, jak i
inwestowanie funduszy grupowych w oparciu o
decyzje komitetu. Struktura inwestycyjna moze
przybiera¢ rézne formy, od indywidualnych
inwestycji po tworzenie spétki z ograniczong
odpowiedzialnoscia, w odniesieniu do kazdej
inwestycji. Ponizszy przyktad pokazuje rézne
etapy procesu inwestycyjnego?!:

* wyszukiwanie projektéw inwestycyj-
nych: poszukiwanie mozliwosci inwesty-
cyjnych z réznych zrédet - cztonkowie sieci
aniotow biznesu, ustugodawcy, fundusze
venture capital, fora inwestycyjne, uniwer-
sytety, zgtoszenia internetowe;

1 Summary of data on the progress made in financing and implementing financial engineering instruments of the programming period 2007-2013" (Zestawienie
danych dotyczacych postepu dokonanego w finansowaniu i wdrazaniu instrumentéw inzynierii finansowej w okresie programowania 2007-2013), trzecie sprawozdanie

roczne Komisji opublikowane we wrzesniu 2014 r.

1 Na podstawie: http://www.eban.org/wp-content/uploads/2014/12/How-the-investment-process-works.pdf



http://www.eban.org/wp-content/uploads/2014/12/How-the-investment-process-works.pdf

* selekcja projektéw inwestycyjnych:
formalna lub nieformalna selekcja przed-
siebiorstw, ktére zostang objete przegla-
dem - na podstawie wstepnej analizy
biznesplanu, rozmdw z przedsiebiorca i jego
zespotem;

* prezentacje przedsiebiorstw: przedsie-
biorcy zostajg poproszeni o krdtka prezen-
tacje dla aniotéw biznesu, ktéra zwykle trwa
okoto pietnastu minut i po ktdrej nastepuje
sesja pytan i odpowiedzi — nastepnie anioty
biznesu podejmujg ,miekkie zobowigzanie”,
bedace orientacyjnym i niewigzacym wyra-
zeniem gotowosci do dokonania inwestycji,
ktore podlega analizie due diligence;

* analiza due diligence: weryfikacja kaz-
dego aspektu biznesplanu, technologii,
aspektéw biznesowych i prawnych - moze
zajac kilka miesiecy;

* instrumenty inwestycyjne: wybdr spo-
sréd réznych mechanizmow inwestycyjnych,
w tym rozwazenie obcigzen podatkowych i
dostepnych zachet podatkowych;

* warunki i negocjacje: negocjacje warun-
kéw inwestowania miedzy inwestorami i
przedsiebiorcami.

Szczegélng uwage nalezy zwrdci¢ na przepisy
podatkowe obowigzujace w danym panstwie,
poniewaz opodatkowanie ma istotny wptyw
na to, w jaki sposéb nalezy ustrukturyzowac
takie programy inwestycyjne. Jednym z przy-
ktadéw dostepnych zachet podatkowych jest
obowigzujaca w Zjednoczonym Krélestwie
ulga podatkowa dla przedsiebiorcéw, ktéra
jest korzystna dla mtodych firm. Zachety te
mogg jednak obejmowac takze gwarancje
rzadowe, obnizenie stawek podatkowych dla
0s6b fizycznych, np. obnizenie stawek podatku
od majatku we Francji lub ulgi podatkowe. W
niektérych panstwach takich jak Wtochy zyski
kapitatowe realizowane przez anioty biznesu
moga by¢ zwolnione od podatku pod pewnymi
warunkami: brak zaangazowania w dziatalno-
sci gospodarczej, okreslony cykl zycia przed-
siebiorstwa i czas trwania inwestycji. Zasady
okreslone w brytyjskim systemie inwestycji w
przedsiebiorstwo (UK Enterprise Investment
Scheme) i korzysci z niego wynikajace majg

bezposrednie zastosowanie, jezeli uczest-
nictwo odbywa sie w ramach syndykatu lub
funduszu wspétinwestowania aniotéw biz-
nesu. Dotyczy to wytacznie tych aniotow biz-
nesu, ktérzy ptacg podatki w Zjednoczonym
Krolestwie, a jednostki, w ktdrych dokonano
inwestycji, muszg miec statg siedzibe w Zjed-
noczonym Kroélestwie!?,

2.3.2 Sieci i syndykaty aniotdw biznesu

Sie¢ aniotow biznesu mozna uznac¢ za orga-
nizacje, ktorej celem jest utatwienie kojarze-
nia przedsiebiorcow (poszukujacych kapitatu
wysokiego ryzyka) z aniotami biznesu. Sieci
pozostajg zwykle neutralne i ogdlnie powstrzy-
mujg sie od formalnej oceny biznesplandw lub
aniotéw. Sie¢ aniotdw biznesu zapewnia rynek
dla ustug zwigzanych z kojarzeniem. Wiekszos¢
sieci aniotow biznesu, ktére prowadza dziatal-
nos¢ w Unii Europejskiej, stanowi utworzone
jako podmiot prawny przedsiebiorstwa pry-
watne, organizacje niedochodowe lub ewentu-
alnie fundacje. Z reguty sieci aniotéw biznesu
sa inicjatywami prywatnymi, ktére czesto
otrzymujg wsparcie z sektora publicznego.

Sie¢ aniotéw biznesu jest grupa, w sktad ktd-
rej wchodzi zwykle okoto 10-150 indywidual-
nych aniotéw biznesu. Sieci powstajg po to, by
umozliwi¢ efektywniejsze dziatanie i zapew-
nia¢ wzajemne wsparcie. Sie¢ aniotéw biznesu
jest korzystna dla wszystkich cztonkéw dzieki
zapewnianiu im wiekszej bazy wiedzy i moz-
liwosci realizacji wiekszych projektéw inwe-
stycyjnych niz projekty, jakie bytby gotowy
sfinansowac pojedynczy aniot. Czasami siec
przyczynia sie réwniez do uproszczenia pro-
cesu analizy due diligence, gdyz dzieki tej sieci
poszczegolni inwestorzy nie musza juz prze-
prowadzac tego procesu samodzielnie.

Zasadniczo sieci aniotéw biznesu wykonujg z

reguty dwa rodzaje dziatan:

* promujg wsrod cztonkdéw sieci naptyw pro-
jektow inwestycyjnych. Zaawansowane sieci
aniotéw biznesu w Europie sg zorganizowa-
nymi stowarzyszeniami, do ktérych nalezg
co najmniej dyrektor generalny i analityk,
ktérego rola polega na selekgji i udostep-
nianiu cztonkom interesujacych propozycji

2 Wiecej szczegbtowych informacji mozna znalez¢ w dokumencie ,Tax Outlook in Europe — business angels perspective” opublikowanym przez EBAN i BDO w 2012 r.
oraz w dokumencie ,Business Angels, Co-Investment Funds and Policy Portfolios report — growth analysis 2014” http://www.eban.org/wp-content/uploads/2015/01/

Compendium-Co-Investment-Funds-2014-v1.pdf
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inwestycyjnych zebranych przez stowarzy-
szenie. Kluczowg wartoscig stowarzyszenia
jest jego baza cztonkdw, z reguty kierowni-
kéw i skutecznych przedsiebiorcéow z sze-
regu sektorow, ktdrzy potrafig identyfikowac
i wspierac¢ najlepsze projekty inwestycyjne.
Taka struktura pozwala sieciom na zdoby-
wanie zainteresowania dokonaniem inwe-
stycji, co prowadzi do tworzenia syndykatow
na potrzeby inwestycji dokonywanych przez
okreslong liczbe aniotéw w konkretny pro-
jekt inwestycyjny;

* reprezentujg interesy aniotéw biznesu na
szczeblu krajowym i miedzynarodowym.
Poszczegolne kluby krajowe sg rowniez
powigzane na szczeblu europejskim z takimi
stowarzyszeniami, jak BAE (Business Angels
Europe) czy EBAN (Europejska Sie¢ Aniotow
Biznesu).

Syndykaty stanowig co najmniej dwoch inwe-
storéw prywatnych wspétpracujacych ze sobg
w celu wymiany informacji na temat ryzyka
i korzysci zwigzanych z inwestowaniem w
przedsiebiorstwa prywatne. Syndykaty rdéznig
sie od indywidualnych aniotéw biznesu lub
sieci aniotéw biznesu, gdyz zazwyczaj tworzg
je ,state” grupy osob, ktdre przez pewien okres
regularnie dokonujg wspdlnych inwestycji.
Syndykat aniotéw biznesu pobudza inwestycje
aniotéw biznesu, upowaznia anioty biznesu do
budowania i prowadzenia portfela inwestycji
oraz usprawnia proces finansowania z per-
spektywy przedsiebiorcy. Nalezy zauwazy¢, ze
syndykaty aniotéw biznesu coraz czesciej pro-
wadzg dziatalnos¢ i dokonujg wspétinwestycji
w ramach partnerstw zaréwno z zalgzkowymi
funduszami venture capital, jak i agencjami
rzadowymi.

Do gtéwnych korzysci zwigzanych z cztonko-
stwem w syndykacie aniotéw naleza:

* zréznicowany portfel: inwestowanie port-
felowe (tj. inwestowanie w wiecej niz jedno
przedsiebiorstwo) jest podejsciem do inwe-
stycji opartym na mniejszym ryzyku niz
podejscie ,stawiania wszystkiego na jedng
karte”, ktére jest podejsciem inwestycyjnym
wyzszego ryzyka polegajacym na inwestowa-
niu w tylko jedno lub dwa przedsiebiorstwa;

* taczenie zasobéw gospodarczych: tacze-
nie funduszy zapewnia mozliwos¢ inwesto-
wania w kilka przedsiebiorstw lub w wieksze
projekty inwestycyjne;

* taczenie umiejetnosci, kontaktow i
doswiadczen: cztonkowie syndykatow
bedg wzajemnie korzystali ze swoich umie-
jetnosci, sieci kontaktdéw i doswiadczenia.
Wszystko to zwieksza prawdopodobienstwo
sukcesu i zwrotéw z inwestycji; oraz

* analiza due diligence: zdolnos¢ podejmo-
wania analizy due diligence na wyzszym
poziomie®s,

Powszechne jest réwniez to, ze dzieki wysit-
kom sieci aniotdw biznesu, okreslone projekty
inwestycyjne sg zwykle objete inwestycjami co
najmniej dwdch aniotéw biznesu. W takim przy-
padku powstaje syndykat, a projekt inwesty-
cyjny jest realizowany w nastepujacy sposéb:

* po zidentyfikowaniu potencjalnej inwestycji
nalezacy do sieci aniot biznesu — zwykle jest
to cztonek posiadajacy wieksze doswiadcze-
nie w konkretnym sektorze oraz mozliwosci
zapewnienia przedsiebiorstwu docelowemu
wsparcia kierowniczego i dostepu do odpo-
wiednich sieci — zostaje wyznaczony na
rzecznika projektu inwestycyjnego. Rzecz-
nik projektu inwestycyjnego przeprowadza
obszerng analize due diligence i udostepnia
jej wyniki innym aniotom zainteresowanym
inwestowaniem w dane przedsiebiorstwo;

* jezeli analiza due diligence zakonczy sie
pomyslnie, anioty biznesu mogg inwesto-
wac niezaleznie, nabywajac z osobna czes¢
udziatéw docelowego przedsiebiorstwa, lub
mogga ustanowi¢ narzedzie inwestycyjne
umozliwiajgce im wejscie do docelowego
przedsiebiorstwa jako wytgczni udziatowcy.
Ta druga opcja zwykle jest wariantem prefe-
rowanym, poniewaz zapewnia jasne i proste
zarzadzanie przedsiebiorstwem docelowym
przewidujgce rowniez etap kontynuacji w
ramach funduszu venture capital;

* rzecznik projektu inwestycyjnego zazwyczaj
reprezentuje wszystkie anioty biznesu jako
cztonek zarzadu przedsiebiorstwa doce-
lowego w celu monitorowania dziatalno-
Sci przedsiebiorcy i wspierania zarzadu w
podejmowaniu strategicznych decyzji;

15 Zob. takze ,Investing in Private Companies, Insights for Business Angel Investors”; EBAN, HBAN; http://www.hban.org/_fileupload/HBANInvestorGuideEquityl_3_59%281%29.pdf
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* ponadto w przypadku pomyslnego wyjscia
z inwestycji za wynagrodzenie rzecznika
projektu inwestycyjnego w zwigzku z jego
dziataniami uznaje sie premie motywacyjna
lub zwyktg premie.

Coraz wieksza liczba aniotéw biznesu, sieci
aniotéw biznesu i syndykatéow aniotéw biz-
nesu prowadzi bardzo profesjonalne dziatania
w zakresie procesu inwestowania, sporzadza-
jac wiarygodne analizy due diligence, przy-
gotowujac dokumenty transakcyjne i umowy

wspolnikéw, w ktorych przewiduje sie miejsca
w zarzadzie i klauzule zapobiegajace ostabie-
niu, oraz ustanawiajac cele przedsiebiorstwa w
zakresie wyjs¢ z inwestycji.

Wedtug danych EBAN standardowym rozwig-
zaniem sg wspotinwestycje. Inwestowanie
wspolnie z innymi aniotami biznesu jest naj-
czesciej preferowanym rozwigzaniem, jednak —
jak przedstawiono na wykresie ponizej — inne
rodzaje inwestoréw rowniez odgrywajg wazng
role.

inwestycje nieobjete
wspétinwestowaniem
z inwestorami instytucjonalnymi

z Family Office
z funduszami publicznymi

z funduszem venture capital

z funduszem inwestowania na
wczesnym etapie rozwoju

z inwestorami innego rodzaju

z innymi aniotami biznesu

57 %

Zrédto: Statystyki EBAN z 2014 r.

2.3.3 Wsparcie na rzecz tworzenia sieci
aniotow biznesu

Aby utatwi¢ wdrozenie sieci aniotdéw biznesu,
do wspétpracy w ramach dziatan przysztej
sieci mozna zaprosi¢ niektére powszechnie
znane instytucje regionalne: banki, inkubatory
przedsiebiorczosci, izby handlowe lub agencje
rozwoju regionalnego. Instytucje te mogg nie
tylko sponsorowac sie¢, ale takze umozliwic¢
jej dostep do swoich pomieszczen, wspdlnych
wydarzen i adreséw klientédw. Taka wspotpraca
moze zwrdci¢ sie np. w formie zapewnienia
kredytow dla bankéw i pomocy w tworzeniu
miejsc pracy, w ktorych dziatalnos¢ badawcza
i rozwojowa moze by¢ prowadzona wspdlnie z
wiadzami regionalnymi.

Podobnie jak w kazdej organizacji serwisowej
znaczng czes¢ kosztéw operacyjnych sieci
aniotéw biznesu stanowig zasoby ludzkie.

Niektdre sieci majg tylko jednego lub dwoch
pracownikow na swoich listach ptac, podczas
gdy inne zatrudniajg wieksza liczbe personelu.
W zwigzku z tym przewidzenie minimalnego
budzetu rocznego na sfinansowanie sieci
aniotéw biznesu nie jest tatwym zadaniem.
W zaleznosci od wielkosci sieci koszty moga
sie waha¢ od 150 000 do 500 000 EUR
rocznie. W przypadku bardzo duzej i aktywnej
sieci liczba ta moze by¢ jeszcze wyzsza. Aby
dysponowac takimi Srodkami, wiekszos¢ sieci
korzysta z systemu, ktory opiera sie na optacie
rejestracyjnej i premii z tytutu osiggnietych
celéw lub na samej optacie rejestracyjnej.
Drugim waznym zrodtem przychoddw sieci
aniotéw biznesu jest, jak wspomniano wczesniej,
wsparcie publiczne (instytucje regionalne).
Przychody te przeznacza sie na pokrycie
kosztéw operacyjnych sieci. Najwyzsze koszty
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sa niemal zawsze powigzane z zasobami
ludzkimi.

Wsparcie na rzecz tworzenia sieci aniotéw biz-
nesu mozna postrzega¢ jako wazny warunek
wstepny programéw wspotinwestowania.

2.3.4 Gotowosc¢ i zdolnosc inwestycyjna

Dojrzatos¢ rynku inwestycyjnego na wczesnym
etapie rozwoju mozna takze okresli¢ poprzez
analize rozwoju popytu i podazy.

W przypadku popytu istotna jest jakos¢ ztozo-
nych przez przedsiebiorcéw propozycji doty-
czacych mozliwosci inwestycyjnych. Gotowos¢
inwestycyjna MSP lub przedsiebiorcéw, kto-
rzy szukajg zrodet finansowania, to zdolnos¢
do zrozumienia okreslonych potrzeb danego
inwestora oraz zdolnos¢ do zaspokojenia tych
potrzeb poprzez zapewnienie odpowiedniej
struktury i istotnych informacji. Dzieki temu
przedsiebiorca moze zyska¢ wiarygodnosc i
budowac zaufanie.

Z drugiej strony zdolnos¢ inwestycyjna ozna-
cza maksymalng kwote, jakg inwestor jest w
stanie zainwestowa¢ w MSP lub przedsiebior-
stwo typu start-up w wyznaczonym okresie.
W zaleznosci od rodzaju inwestora i inwesty-
¢ji zastosowany zostanie inny tryb funkcjo-
nowania. W wiekszosci przypadkéw jest mato
prawdopodobne, ze cata inwestycja zostanie
zrealizowana natychmiast przez jedna osobe.

Problemy zwigzane z gotowoscig i zdolno-
scig inwestycyjng nalezy rozwigzywac takze
w celu wspierania inwestycji realizowanych
przez anioty biznesu. Opracowanie i realizacje
programéw gotowosci inwestycyjnej, w tym
najlepszych praktyk, szczegdtowo opisano w
literaturze!“.

2.4 Jak utworzy¢ i realizowac
program wspétinwestowania z
aniotami biznesu?

Jak wyjasniono wczesniej, gtéwnym celem
instytucji zarzadzajacych podczas tworzenia
programéw wspoétfinansowania jest przede
wszystkim zwiekszenie konkurencyjnosci
MSP, w szczegélnosci przedsiebiorstw inno-
wacyjnych i przedsiebiorstw typu start-up, w

ramach dazenia do utworzenia miejsc pracy i
ekonomicznej wartosci dodanej dla regionu.
Fundusz wspdtinwestowania to mechanizm
inwestowania, ktéry powstat w wyniku partner-
stwa publiczno-prywatnego miedzy organem
publicznym a aniotami biznesu w celu inwe-
stowania w przedsiebiorstwa typu start-up
znajdujace sie na wczesnym etapie rozwoju.
W przeciwienstwie do standardowych funduszy
venture capital lub prywatnych aniotéw biznesu
fundusze wspotinwestowania sg wynikiem ini-
cjatywy publicznej przeprowadzonej po rozpo-
znaniu luki rynkowej na rynku kapitatowym.

W celu zapewnienia podejscia rynkowego takimi
srodkami zwykle zarzadzajg prywatne przed-
siebiorstwa zarzadzajace. Szczegdlng cechg
funduszy wspoétinwestowania jest fakt, ze w
ramach tych funduszy nie negocjuje sie samo-
dzielnie projektéw inwestycyjnych. Zamiast
tego w ramach funduszy tworzy sie umowne
partnerstwo z wybranym zarzadzajgcym fun-
duszem venture capital, wybranymi sieciami
aniotéw biznesu oraz syndykatami i pojedyn-
czymi, wybitnymi aniotami w celu wspdlnego
inwestowania w przedsiebiorstwa docelowe
zaproponowane przez tych partneréw.

W ramach funduszu wspétinwestowania zasad-
niczo przeprowadza sie analize due diligence
dotyczaca prywatnych wspotinwestoréw, bada-
jac ich historie i polityke inwestycyjna. Nastep-
nie partner znajduje odpowiednie mozliwosci,
negocjuje warunki projektow inwestycyjnych i
oferuje zainwestowanie wtasnych srodkéw pie-
nieznych. W wiekszosci przypadkéw w ramach
funduszy wspétinwestowania prowadzi sie
wspolne inwestycje na takich samych warun-
kach dla wszystkich partneréw, na zasadzie
rownorzednosci i przy zachowaniu znacznej
autonomii, tak aby w ramach tych funduszy
mozna byto réwniez podejmowac decyzje o nie-
inwestowaniu w projekty inwestycyjne zapropo-
nowane przez partnera, jezeli wynik analizy due
diligence nie zadowala wewnetrznego komitetu
inwestycyjnego.

Ogdlnie istnieje kilka mozliwych wariantéw w
odniesieniu do programéw wspétinwestowa-
nia, z ktorych kazdy kolejny wymaga wiek-
szego zaangazowania, ale ma réwniez wiekszy
wptyw na rynek:

4 Zob.: The Investment Readiness Programmes and Access to Finance; Colin Mason i Jennifer Kwok.




1) podstawa czysto komercyjna - jest to fun-
dusz wspotinwestowania, w ramach ktérego
inwestuje sie jedynie z tymi aniotami biznesu
w danym regionie lub panstwie, ktére majg
udokumentowang historie zrealizowanych
inwestycji i wyjs¢ z inwestycji. W ramach tego
funduszu mozna prowadzi¢ wspdlne inwestycje
z jednym aniotem lub maksymalnie 30 anio-
tami w danym panstwie. Przyktadem takiego
programu jest prowadzony przez Europejski
Fundusz Inwestycyjny (zob. analize przyktadéw
przedstawiong w rozdziale 3.3 niniejszego
przewodnika). Jezeli chodzi o wptyw na rynek,
jest on niski, chociaz fundusz ma duzy poten-
cjat do generowania zyskéw handlowych;

2) utrzymanie obecnej spotecznosci aniotow
biznesu - jest to fundusz wspédtinwestowa-
nia, w ramach ktérego inwestuje sie z obecng
aktywna spotecznoscig aniotdw biznesu (z
tymi, ktorzy majg okreslone doswiadczenie w
zakresie inwestycji aniotow biznesu i oprécz
inwestowania $rodkéw sa gotowi aktywnie
wspiera¢ przedsiebiorcéw). W ramach tego
funduszu mozna prowadzi¢ inwestycje z
50-200 aniotami biznesu. Fundusz ma sredni
wptyw na rynek, zapewnia jednak najwieksze
wsparcie pod wzgledem umozliwiania aniotom
kontynuowania inwestycji w przedsiebiorstwa
typu start-up. Program ten stosowano we
Francji np. wspoélnie z funduszem PACA Inves-
tissement i przy wsparciu ze strony EFRR (zob.
rozdziat 3.10) oraz z Aqui-Invest bedacym
czescig Aquiti Gestion, przy wsparciu ze strony
funduszy regionalnych z Akwitanii, Francja
(zob. rozdziat 3.11);

3) rozszerzenie i motywowanie spotecznosci
aniotéw biznesu - jest to fundusz wspétin-
westowania, w ramach ktérego inwestuje sie
wspdlnie z doswiadczonymi aniotami biznesu,
ale dopuszcza sie takze sytuacje, w ktorej
niedoswiadczone anioty inwestujg wspdlnie z
tymi bardziej doswiadczonymi. Ideg tego typu
funduszu wspotinwestowania jest rozpoczecie
pozytywnego sprzezenia zwrotnego, w ktérym
niedoswiadczone anioty biznesu zaczynajg sie
uczy¢ i zdobywac doswiadczenie, ktére nastep-
nie przekaza innym. Fundusz ten ma ogromny
wptyw na rynek.

15 Zob.: ,EBAN Compendium Tax Outlook 2014”.

Utworzenie programu wspotinwestowania z
aniotami biznesu to bardzo ztozona inicjatywa,
w ramach ktérej promuje sie tworzenie miejsc
pracy w przedsiebiorstwach obciazonych
wysokim ryzykiem, poniewaz ze stosunkowo
niskim poziomem inwestycji publicznych taczy
nastepujace cechy:

1) przyciaga ,nowe srodki” od inwestoréw pry-
watnych na potrzeby systemu znajdujacego
sie ha wczesnym etapie rozwoju;

2) pozyskuje doswiadczone podmioty udziela-
jace porad przedsiebiorcom;

3) utatwia tworzenie sieci kontaktdw.

W rozdziale 3 przedstawiono skuteczne pro-
gramy wspétinwestowania z aniotami biznesu,
ktére zostaty wdrozone w kilku panstwach.
Opisano w nim wptyw, jaki wspomniane ini-
cjatywy mogg miec¢ na terytoriach, na ktérych
przed wdrozeniem programow przedsiebior-
czos¢ i dziatalnos¢ aniotdéw nie byty dos¢ roz-
winiete, ale po wdrozeniu rozkwitty.

2.4.1 Gtéwne cechy funduszy
wspotinwestowania z aniotami
biznesu

Do gtdwnych cech funduszy wspoétinwestowa-
nia, ktére majg wptyw na skuteczne wspiera-
nie spotecznosci aniotéw biznesu, nalezg m.in.
asymetryczne wyjscia, ulgi podatkowe i optaty
z tytutu zarzadzania.

Asymetryczne wyjscia majg miejsce, gdy w
ten sam projekt inwestuje wiecej niz jedna
strona. W przypadku funduszu wspétinwesto-
wania miedzy aniotami biznesu i funduszu
publicznego anioty biznesu bedg miaty wyzszy
zwrot z inwestycji niz inni inwestorzy podczas
wyjscia. Wynika to z tego, ze anioty biznesu
oprécz srodkéw pienieznych inwestujg w pro-
jekt réwniez czas, wiedze i sie¢. W zwigzku z
tym tworza wiekszg wartos¢ i mogg korzystac
z wyzszego zwrotu.

Ulgi podatkowe sg rézne w poszczegélnych
panstwach. Wedtug niektorych badan'® zachety
podatkowe dostepne dla funduszu venture
capital, funduszu private equity lub aniotow
mozna znalez¢ w osmiu panstwach: Belgii,
Francji, Irlandii, Wtoszech, Niemczech, Luksem-
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burgu, Portugalii i Zjednoczonym Krélestwie, w
ktorych rzad - jak sie wydaje — zwraca wiek-
szg uwage na ten rodzaj inwestycji. Zachety te
obejmujg gwarancje rzadowe, obnizenie sta-
wek podatkowych lub ulgi podatkowe. Zachety
podatkowe stymulujg wzrost liczby dziatan
aniotéw biznesu.

Optaty z tytutu zarzadzania to okresowe optaty
uiszczane w ramach funduszu inwestycyjnego
na rzecz doradcy inwestycyjnego ds. fundu-
szu na potrzeby swiadczenia ustug w zakresie
zarzadzania inwestycjami i portfelem. Optata
czesto obejmuje nie tylko ustugi doradcze
dotyczace inwestycji, ale réwniez ustugi admi-
nistracyjne. Optate zwykle oblicza sie jako pro-
cent aktywow objetych zarzadzaniem.

2.4.2 Program wspotinwestowania z
aniotami biznesu - krok po kroku

W niniejszym punkcie przedstawiono gtéwne
etapy tworzenia programu funduszu wspot-
inwestowania z aniotami biznesu w oparciu o
przyktady najlepszych praktyk stosowanych w
Holandii i Portugalii, ktére opisano w rozdzia-
tach 3.1 i 3.2. Te sugerowane kroki majg stuzyc
jedynie jako wskazowki.

* Zidentyfikowanie waznych
zainteresowanych stron

Nalezy okresli¢ wszystkie kluczowe zaintereso-
wane strony. Zwykle naturalnymi partnerami
sg sieci aniotéw biznesu, ktére juz istniejg w
danym regionie. Jezeli w regionie nie istniejg
zadne sieci, dobrymi kandydatami sg inne
potencjalnie zainteresowane strony takie jak:
akceleratory, inkubatory przedsiebiorczosci,
parki technologiczne, uniwersytety itd.

* Qkreslenie celu i gtéwnych cech
programu wspétinwestowania

Przyktadowe kwestie, ktére nalezy rozstrzy-

gnac:

- inwestycje prowadzone w przedsiebior-
stwach typu start-up czy poprzez syndykaty
aniotow?

- wspétinwestycje z pojedynczymi aniotami
czy wieksza liczba aniotéw (np. trzema)?

- asymetryczne wyjscia, optaty z tytutu zarza-
dzania, okres inwestycji?

W celu uzyskania pomocy w opracowywaniu
programu wspotinwestowania mozna zwrdécic¢
sie do organizacji uwzglednionych w analizach
przyktadéw przedstawionych w rozdziale 3
(zob. dane kontaktowe).

* Opracowanie zasad i umow
zawieranych miedzy aniotami
biznesu a funduszem
wspétinwestowania

Nalezy skonsultowa¢ sie z doradcami praw-
nymi w celu sporzadzenia wszystkich umoéw i
zasad zaproszenia do sktadania wnioskow.

Podmiot zarzadzajgcy funduszem wspotin-
westowania zwykle tworzy wzory (nieobo-
wigzkowe) umoéw zainteresowanych stron
zawieranych miedzy przedsiebiorcami a anio-
tami biznesu, ktére to umowy nastepnie dosto-
sowuje sie do danej inwestycji, tym samym
usprawniajac proces i zmniejszajac koszty
prawne.

Sugeruje sie rowniez korzystanie z centralnych
stron internetowych, na ktérych przedsiebiorcy
moga bezposrednio zgtasza¢ swoje projekty
akredytowanym aniotom biznesu / syndykatom
aniotow.

* Opublikowanie zaproszenia do
sktadania wnioskow

Anioty mogga zgtasza¢ sie w ramach zapro-
szenia do sktadania wnioskow w celu uzyska-
nia statusu ,akredytowanego inwestora do
wspétinwestowania”. W celu zapewnienia, aby
wszystkie odpowiednie zainteresowane strony i
osoby zainteresowane programem wspotinwe-
stowania wiedziaty o jego istnieniu, sugeruje
sie przeprowadzenie kilku sesji prezentacji dla
potencjalnych inwestoréw w regionie/panstwie.




* Wybranie i podpisanie umdw z
,2akredytowanymi inwestorami”

Kluczowe znaczenie ma wybdr aniotéw biz-
nesu, ktére spetniajg kryteria zaproszenia,
poniewaz decyduje to o powodzeniu lub niepo-
wodzeniu programu. Na tym etapie niezbedne
jest przeprowadzenie analizy due dilligence
dotyczacej aniota biznesu lub kandydata na
aniota biznesu. Miesigc lub dwa miesigce to
bardzo rozsadny termin na zatwierdzenie
aniota biznesu / sieci aniotdw biznesu. Aby
zaangazowac lokalne sieci aniotéw, jednym z
warunkéw zatwierdzenia lub akredytacji moze
by¢ wymég przynaleznosci danych aniotéw
biznesu do sieci aniotdw.

Umowy z aniotami biznesu mozna podpisywac
indywidualnie lub za posrednictwem syndy-
katéw aniotow biznesu. W kazdym przypadku,
wybierajac aniota biznesu, sie¢ aniotéw biz-
nesu lub syndykat aniotéw biznesu, nalezy
zapewni¢ udokumentowang historie inwestycji,
nawet jezeli jest za wczesnie, aby zwrdcic sie
0 przedstawienie historii wyjs¢ z inwestycji.
Podziat obowigzkéw w ramach istniejgcej sieci
aniotéw zwieksza szanse powodzenia.

* Przekazanie przez anioty biznesu
lub sieci aniotéw biznesu projektow
inwestycyjnych i ich weryfikacja na
potrzeby wspdtinwestowania

Jest to wazny proces, ktéry po wdrozeniu
mozna realizowa¢ za pomocg listy kontrol-
nej. Czy przedstawiony projekt inwestycyjny
spetnia wszystkie kryteria wspotinwestowania
wraz z zasadami ustanowionymi na poczatku
programu wspétinwestowania? Czy cel inwe-
stycyjny spetnia kryteria definicji w odniesie-
niu do MSP? Czy inwestycja realizowana jest w
wybranym sektorze? Itp.

* Przekazanie srodkow syndykatom
aniotéw biznesu w przypadku
kazdej inwestycji

Aby unikna¢ sytuacji, w ktorej nie wykorzy-
stuje sie srodkéw, dobrym rozwigzaniem jest
przeniesienie przeznaczonej kwoty inwestycji
na rachunek bankowy w odniesieniu do kazdej
inwestycji syndykatu aniotéw biznesu dopiero
po tym, jak zostanie podjeta decyzja o inwe-
stycji.

* Zazadanie przedstawiania
regularnych sprawozdan w celu
Sledzenia postepéw

Regularne sprawozdania syndykatu aniotow sg
niezbedne do Sledzenia postepdw i realizowa-
nia gtéwnych celéw. Jezeli niektore syndykaty
aniotéw nie inwestuja i nie osiggajg wynikdw,
nalezy dokonac przegladu relacji i w najgor-
szym przypadku je zakonczyc.

* Otrzymanie od syndykatu aniotéw
biznesu podczas wyjscia z
inwestycji czesci srodkdw, ktdére
zostaty zbyte

Szczegoty przelewu srodkéw w przypadku
syndykatéw aniotow biznesu nalezy
przygotowac¢ z wyprzedzeniem, aby mozna
byto dokona¢ natychmiastowego przeniesienia
wptywdw z wyjscia. W ramach inwestycji
venture capital i inwestycji prowadzonych
przez anioty biznesu czesto bardzo tatwo jest
zainwestowac srodki, ale o wiele trudniej jest
je odzyska¢ po przeprowadzeniu wyjscia z
inwestycji. Planowanie z wyprzedzeniem moze
rozwigzac ten problem.

* Przeprowadzenie ostatecznych ocen
dotyczacych wptywu projektu.

Proces zostaje zakonczony w przypadku
sprzedania lub zamkniecia przez anioty
biznesu  wszystkich przedsiebiorstw
(jednostek, w ktorych dokonano inwestycji).
Jest to odpowiedni czas na przeprowadzenie
szeregu ocen koncowych dotyczacych wptywu
projektu, uwzgledniajac liczbe projektow
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inwestycyjnych, utworzone miejsca pracy,
rozwdj przedsiebiorstw i wptyw na ekosystem
wsparcia dla firm na wczesnym etapie rozwoju.

Etap ten powinien nastapi¢ od 10 do 12 lat po
rozpoczeciu programu i opublikowaniu zapro-
szenia do sktadania wnioskow.

* *

Podsumowujag, istniejg pewne wazne kwestie
do uwzglednienia przez instytucje zarzadza-
jace, ktére rozwazajg utworzenie programu
wspotinwestowania z aniotami biznesu. Mimo
ze nie istnieje niezawodny przepis na sku-
teczng realizacje takiego programu, do ogdl-
nego sukcesu mogg przyczyni¢ sie ponizsze
czynniki:

1) program wspétinwestowania to instrument
finansowy, w przypadku ktérego efekt
mnoznikowy jest wiekszy niz w przypadku
dotacji;

2) programy wspétinwestowania powinny
odnosic¢ sie do gtéwnych niedoskonatosci rynku
i brakéw systemowych na etapie zalgzkowym
i na wczesnym etapie rozwoju nowych inno-
wacyjnych przedsiebiorstw. Programy powinny
takze pomoc wspomnianym przedsiebior-
stwom w szybszym rozwoju, generowaniu war-
tosci dodanej i tworzeniu miejsc pracy;

3) proces decyzyjny w ramach programu
wspotinwestowania nie powinien opierac sie na
instytucjach zarzadzajacych, administratorach
ani podmiotach zarzadzajacych funduszami,
ale na aniotach biznesu. W istocie to anioty biz-
nesu majg wieloletnie doswiadczenie w przed-
siebiorczosci i sg zorientowane na rynek;

4) anioty biznesu inwestujg nie tylko $rodki.
Inwestuja réwniez duze zasoby wiedzy i czasu
w doradztwo lub wspieranie przedsiebiorcdw,
aby zapewni¢ sukces przedsiebiorstwa. Asy-
metryczne wyjscia, ulgi podatkowe lub optaty
z tytutu zarzadzania mogg stanowic¢ dla nich
odpowiednig rekompensate i zachete.
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Istniejace dobre
praktyki na szczeblu
regionalnym

3.1 Technopartner - Holandia

3.1.1 Kluczowe fakty

* Nazwa funduszu / inicjatywy: TechnoPartner
* kaczna wartos¢ zaangazowanych srodkéw:
15 000 000 EUR
o przez UE: 15 000 000 EUR
* Rodzaj funduszy: gwarancje
* Okres inwestycji: dane z okresu 2004-2011
» Zakres geograficzny: Holandia
* Sektory docelowe: nie okreslono konkret-
nego sektora
* Program UE: brak

* Zaangazowane organizacje: TechnoPartner,
SenterNovem

3.1.2 Opis

TechnoPartner to zintegrowany program, ktory
ma na celu poprawe sytuacji gospodarczej w
przypadku przedsiebiorstw typu start-up opar-
tych na technologii (,technostarteréw”) poprzez:

* zapewnienie technostarterom dostepu do
kapitatu, wiedzy, doswiadczenia i sprzetu;

* motywowanie instytutdow naukowych i inwe-
storow do inwestowania srodkow i wiedzy w
pionieréw;

e zapewnienie platformy, na ktorej techno-
starterzy mogg zadawac pytania, wymie-
nia¢ sie pomystami i zgtasza¢ uwagi.

TechnoPartner realizuje cztery programy:

e program dotacji na wykorzystanie wiedzy
TechnoPartner (TechnoPartner Knowledge
Exploitation Subsidy programme);

¢ fundusz kapitatu zalgzkowego TechnoPart-
ner (TechnoPartner Seed facility);

* program wystawiania swiadectw Techno-
Partner (TechnoPartner Certificate);

* program aniotéw biznesu TechnoPartner
(TechnoPartner Business Angel Programme -
BAP).

3.1.3 Metoda wdrazania

Program aniotdw biznesu TechnoPartner (Tech-
noPartner Business Angel Programme — BAP):
TechnoPartner powiadamia (poczatkujacych)
przedsiebiorcow i poczatkujacych inwestorow
nieformalnych (anioty biznesu nieposiadajace
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doswiadczenia) o mozliwosciach prowadze-
nia inwestycji nieformalnych. W tym zakresie
TechnoPartner wykorzystuje sesje informa-
cyjne na temat kapitatu na rozruch i broszure
zatytutowang ,Kapitat na rozruch”.

3.1.4 Wyniki funduszu

Program uruchomiono w 2004 r. Chociaz nie
przeprowadzono konkretnej oceny ex ante,
zdobyto doswiadczenie w ramach polityki
realizowanej w przesztosci w odniesieniu do
przedsiebiorstw typu start-up wykorzystuja-
cych zaawansowane technologie (m.in. Twin-
ning, BioPartner i Dreamstart).

W odniesieniu do programu TechnoPartner
jako catosci stosuje sie nastepujacy wskaznik
skutecznosci dziatania: taczny obrét techno-
starterow (docelowa kwota 2,65 mld EUR w
2010 r; 1,33 mld EUR w 2003 r.) oraz taczny
obrét technostarteréw objetych wsparciem w
ramach programu TechnoPartner (docelowa
kwota 450 mln EUR w 2010 r.).

3.1.5 Punkt kontaktowy

& www.technopartner.nl

3.2 COMPETE IN2-BA - Portugalia

3.2.1 Kluczowe fakty
* Nazwa funduszu/inicjatywy: COMPETE IN2-BA
* taczna wartos¢ zaangazowanych srodkéw
(1. program): 42 mln EUR
o przez UE: 27,3 mln EUR
° przez anioty biznesu: 14,7 min EUR (lub
wiecej, w ramach wspdétinwestowania)
* kaczna wartos¢ zaangazowanych srodkéw
(2. program): 15 mln EUR
o przez UE: 10 mln EUR
° przez anioty biznesu: 5 mln EUR (lub
wiecej, w ramach wspdtinwestowania)
* Rodzaj funduszy: kapitat

* Okres inwestycji: dane z okresu 2009-2015
(1. program) i z okresu 2014-2015 (2. pro-
gram)

* Zakres geograficzny: regiony Portugalii
objete celem ,Konwergencja” (region pét-
nocny, srodkowy i Alentejo)

* Sektory docelowe: mate i srednie przedsie-
biorstwa majace siedzibe w regionach Por-
tugalii objetych celem ,Konwergencja” w
okreslonych wczesniej sektorach, utworzone
w ciggu ostatnich trzech lat (w przypadku Il
edycji — pieciu lat)

* Program UE: wsparcie z EFRR, program ope-
racyjny COMPETE

* Zaangazowane organizacje: portugalski
sekretarz stanu ds. przemystu i innowacji,
IAPMEI, PME Investimentos, FNABA i APBA.

3.2.2 Opis

Instrument finansowy uruchomiono w grud-
niu 2010 r. w ramach programu operacyjnego
COMPETE w celu zwiekszenia konkurencyjnosci
gospodarki portugalskie;j.

Portugalska federacja aniotéw biznesu FNABA
i organy krajowe poswiecity temu programowi
szczegolng uwage, a inspiracjg do jego utwo-
rzenia byta pomyslna realizacja holenderskiego
programu TechnoPartner.

Cele programu byty dwojakie: z jednej strony
program COMPETE miat poprawi¢ konkurencyj-
nos¢ gospodarki poprzez wspieranie prywatnego
finansowania docelowych MSP. Z drugiej strony
oraz uwzgledniajac wczesny etap rozwoju spo-
tecznosci aniotdéw biznesu, program miat sta-
nowi¢ zachete dla inwestoréw prywatnych do
podjecia dziatalnosci jako anioty biznesu.

3.2.3 Metoda wdrazania

W ramach tego programu co najmniej trzy
anioty biznesu musza utworzy¢ nowg spoétke
celowag zajmujacg sie ryzykownymi inwesty-
cjami. Anioty biznesu musza zapewnic tej
nowej spotce celowej 35% niezbednych fundu-
szy, za$ pozostate 65% niezbednych funduszy
bedzie pochodzito z dziesiecioletniej (maksy-
malnej) pozyczki udzielonej w ramach pro-
gramu COMPETE (zarzadzanego przez wtadze
portugalskie).

Wskaznik sptaty aniotow biznesu w odniesieniu

do programu COMPETE obejmuje trzy rézne

etapy:

e etap A: do momentu, w ktérym anioty biz-
nesu otrzymajg zwrot z inwestycji;
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* etap B: do momentu, w ktérym program
COMPETE otrzyma zwrot pozyczki;

¢ etap C po otrzymaniu przez program COM-
PETE i anioty biznesu zwrotu z inwestycji.

Wskaznik sptaty na kazdym etapie wynosi
(anioty biznesu / program COMPETE): 80-209%,
50-50% i 80-20%, i jest uzasadniony w
nastepujacy sposob:

* catkowity stosunek ryzyka do zwrotu musi
by¢ wystarczajaco atrakcyjny, aby przeko-
nac¢ inwestoréw prywatnych do zainwesto-
wania w przedsiebiorstwa na wczesnym
etapie rozwoju;

* w kazdym przypadku wskaznik ryzyka do
zwrotu poprawiono w odniesieniu do dolnej
granicy funduszu. Dlatego wybrano wskaz-
nik 80-20%;

* wskaznik 50-50% na drugim etapie opiera
sie na celu, zgodnie z ktérym, mimo iz w
zasadzie nalezy zwroci¢ programowi COM-
PETE zaciggnieta pozyczke, powinna ona
pozostac atrakcyjna dla inwestoréw prywat-
nych, aby zapewni¢ generowanie dochoddw
na tym etapie;

* wskaznik 80-20% na trzecim etapie
zacheca podmiot zarzadzajgcy funduszem
do sprébowania osiggniecia atrakcyjnego
trzeciego etapu. W praktyce trzeci etap nie
zawsze bedzie jednak osiggalny.

Podsumowanie kluczowych czynnikéw sukcesu:

* stosunek ryzyka do zwrotu jest jednym z
najkorzystniejszych na catym swiecie, jezeli
chodzi o inwestycje aniotéw biznesu;

* wramach 1. programu utworzono 49 instru-
mentéw inwestycyjnych z udziatem aniotéw
biznesu. Instrumenty te reprezentujg spo-
tecznos¢ ztozong z ponad 250 aktywnych
aniotow biznesu, z ktorych wielu dotgczyto
do licznych instrumentéw inwestycyjnych.
W przypadku 2. programu instrumenty
utworzone w ramach 1. programu inwe-
stycyjnego nie zostaty poddane procesowi
przedaplikacyjnemu;

* inicjatywa ta okazata sie kluczowa w identy-
fikowaniu aniotéw biznesu w catym panstwie
i umozliwita konsolidacje ich zaangazowa-
nia w prowadzenie inwestycji w kolejnych

latach po utworzeniu instrumentu inwesty-
cyjnego;

e Scista wspétpraca ze stowarzyszeniami
aniotow biznesu w catym panstwie miata
zasadnicze znaczenie dla wspierania pro-
mogji inicjatywy.

3.2.4 Wyniki funduszu

* taczna wartos¢ zainwestowanych dotych-
czas srodkow:

© 21 mln EUR (1. program)
o 7 mln EUR (2. program)
* Liczba przedsiebiorstw objetych wsparciem:
o 112 przedsiebiorstw (1. program)
o 18 przedsiebiorstw (2. program)

3.2.5 Punkt kontaktowy

& Francisco Nunes, kierownik, program
operacyjny COMPETE
francisco.nunes@compete-pofc.org

& www.pofc.gren.pt/

3.3 Europejski Fundusz Aniotow
Biznesu (European Angels Fund
- EAF)

3.3.1 Kluczowe fakty
* Nazwa funduszu / inicjatywy: Fundusz Anio-
téw Biznesu (European Angels Fund - EAF)

* taczna wartos¢ funduszu: 182,5 min EUR w
2014 r.

° Oczekuje sie, ze w 2015 r. wartos¢ fun-
duszu wyniesie 247,5 mln EUR

* taczna wartos¢ zaangazowanych srodkdw:
40,5 min EUR

* 34 przedsiebiorstwa technologiczne znajdu-
jace sie na wczesnym etapie rozwoju

¢ 7 mln EUR pozyskanego kapitatu
¢ Okres inwestycji: od 2012 r.

e Zakres geograficzny: w 2014 r. Niemcy,
Hiszpania, Austria, a w 2015 r. zakres roz-
szerzony o Irlandie i Holandie

* Sektory docelowe: innowacyjne MSP
* Program UE: EFI

* Zaangazowane instytucje: BAND (D), AWS
(A), ICO i Neotec (ES)
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3.3.2 Opis

W 2012, w ramach Europejskiego Funduszu
Inwestycyjnego (EFI) utworzono Europejski
Fundusz Aniotéw Biznesu (European Angels
Fund - EAF), najpierw w Niemczech, a nastep-
nie w Austrii i Hiszpanii. Obecnie dziatalnos¢
EFI zostaje rowniez rozszerzona na Irlandie i
Holandie.

Koncepcjg Europejskiego Funduszu Aniotéw
Biznesu jest identyfikacja poszczegolnych
aniotéw biznesu, ktére majg pomyslng historie
inwestowania w przedsiebiorczos¢ i przedsie-
biorstwa innowacyjne, a w wyniku zakonczenia
inwestycji w tych przedsiebiorstwach uzyskaty
wielokrotny zysk z inwestycji. W kazdym pan-
stwie, w ktdrym EFI aktywnie wspoétpracuje z
EAF, partner EFI udostepnia srodki. W zwigzku z
tym w Niemczech partnerem EFI/EAF jest Busi-
ness Angels Netzwerk Deutschland (BAND),
w Austrii — Austria Wirtschaftsservice GmbH
(AWS) (AWS Business Angel Fonds), za$ w
Hiszpanii - Instituto de Crédito Oficial (ICO) i
Neotec (Fondo Isabel la Catolica). W Irlandii i
Holandii nadal trwa proces wyboru partnerdw,
w ramach ktérego partnerzy sg czescig sieci
EBI/EFI.

Europejski Fundusz Aniotéw Biznesu to ini-
cjatywa, ktérej organem doradczym jest EFI
zapewniajacy aniotom biznesu i innym inwe-
storom nieinstytucjonalnym kapitat na finan-
sowanie przedsiebiorstw innowacyjnych w
postaci wspotinwestycji. Inicjatywa funkcjonuje
juz w Niemczech za posrednictwem struktury
wirtualnej, zas w planach jest utworzenie
instrumentu finansowania w celu wdroze-
nia inicjatywy w pozostatych panstwach lub
regionach europejskich. EAF prowadzi scista
wspotprace z aniotami biznesu i pomaga im
zwiekszy¢ ich zdolnos¢ inwestycyjng poprzez
wspdtinwestowanie w przedsiebiorstwa inno-
wacyjne znajdujgce sie na etapie zalazko-
wym, na wczesnym etapie rozwoju lub majace
ugruntowang pozycje. Dziatalnos¢ Europej-
skiego Funduszu Aniotéw Biznesu dostosowuje
sie do stylu inwestowania aniotéw biznesu
poprzez przyznanie maksymalnej swobody po
wzgledem podejmowania decyzji i zarzadzania
inwestycjami.

3.3.3 Metoda wdrazania

Zamiast zapewniac¢ wspétinwestycje indywidu-
alnie dla kazdego projektu, w ramach Europej-
skiego Funduszu Aniotéw Biznesu nawiazuje
sie dtugoterminowe umowne stosunki z anio-
tami biznesu. Ustanawia sie umowy ramowe w
zakresie wspétinwestowania, zgodnie z ktérymi
kazdemu aniotowi biznesu w ramach Europej-
skiego Funduszu Aniotdw Biznesu przyznaje
sie okreslong wczesniej, ptatng z gory kwote
kapitatu na potrzeby przysztych inwestycji.
W celu utatwienia i przyspieszenia tego pro-
cesu wspomniane umowy ramowe w zakresie
wspotinwestowania sg zazwyczaj znormalizo-
wane, istnieje jednak mozliwos¢ dostosowania
ich do okreslonych wymogow poszczegélnych
aniotéw biznesu. Elementami wymagajacymi
dostosowania moga by¢ np. harmonogram,
specjalizacja sektorowa, liczba inwestycji itp.

Wszystkie decyzje w sprawie inwestycji sg
podejmowane przez anioty biznesu, a ich
inwestycje sa dobierane na zasadzie réwno-
rzednosci tj. wedtug takiej samej kwoty przez
Europejski Fundusz Aniotéw Biznesu. taczne
srodki dostepne w ramach poszczegdlnych
umow ramowych w zakresie wspotinwestowa-
nia wynoszg od 250 tys. EUR do 5 mln EUR. W
ramach Europejskiego Funduszu Aniotdw Biz-
nesu nie uiszcza sie optaty na rzecz aniotéw
biznesu, ale dzieli sie proporcjonalnie kosztami
zwigzanymi z inwestycjami.

Dziatalnos¢ Europejskiego Funduszu Aniotdw
Biznesu dostosowuje sie do stylu inwestowa-
nia i potrzeb aniotéw biznesu. W ramach tego
funduszu zapewnia sie znaczne wsparcie finan-
sowe, jednoczesnie przyznajac maksymalng
swobode kazdemu aniotowi biznesu. Prze-
niesienie ptatnosci z Europejskiego Funduszu
Aniotow Biznesu na anioty biznesu dodatkowo
podwyzszy potencjat zwiekszenia inwestycji
aniotow. W ramach EAF anioty biznesu mogg
korzysta¢ z wiedzy i sieci Europejskiego Fun-
duszu Inwestycyjnego, jednego z najbardziej
doswiadczonych inwestoréw venture capital w
Europie.

Jednoczesnie procesy administracyjne projek-
tuje sie tak, aby byty jak najkrotsze, w celu
umozliwienia aniotom biznesu petnego skon-
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centrowania sie na swojej dziatalnosci inwe-
stycyjnej. Dzieki znormalizowanemu narzedziu
sprawozdawczemu mozliwe bedzie prowadze-
nie prostej i skutecznej sprawozdawczosci.

* Podsumowanie kluczowych elementdw,
ktére prowadzg do sukcesu:

Za kluczowy element, ktéry prowadzi do suk-
cesu tego funduszu, uznaje sie wybdr wioda-
cego aniota biznesu o nieposzlakowanej historii
inwestowania.

3.3.4 Wyniki funduszu

* t3aczna wartos¢ zainwestowanych srodkow:
dotychczas 7 min EUR

* Liczba przedsiebiorstw objetych wsparciem:
dotychczas 34 przedsiebiorstwa

3.3.5 Punkt kontaktowy

& Carsten Just, zarzadzajacy inwestycjami
@ cjust@eiforg
B4 Europejski Fundusz Inwestycyjny
15 avenue J.F. Kennedy
L-2968 Luksemburg
B +352 2485 81452
&= +352 2485 81301
& www.eif.org

3.4 Enterprise Ireland

3.4.1 Kluczowe fakty

* Nazwa funduszu / inicjatywy: (1) przedsie-
biorstwa typu start-up o wysokim poten-
cjale i fundusz MSP o ugruntowanej pozycji
oraz (2) program dotyczacy kapitatu zalaz-
kowego i venture capital

* taczna wartos¢ zaangazowanych srodkow:
348 miln EUR dla 41 lokalnych funduszy
kapitatu zalgzkowego i venture capital, co
daje pule kapitatu o wielkosci okoto 1,2
mld EUR na inwestycje w szybko rozwija-
jace sie innowacyjne przedsiebiorstwa na
lata 2007-2012 oraz 175 mln EUR na lata
2013-2018

* taczne inwestycje: agencja Enterprise Ire-
land inwestuje w 70 przedsiebiorstw typu
start-up o wysokim potencjale rocznie oraz
posiada biezacy portfel inwestycyjny obej-
mujacy 1 300 przedsiebiorstw

* QOkresy inwestycji: 1994-2006, 2007-2012
i 2013-2018

* Zakres geograficzny: Irlandia

* Sektory docelowe: przedsiebiorstwa typu
start-up o wysokim potencjale, fundusz
MSP o ugruntowanej pozycji oraz fundusz
kapitatu wzrostu dla innowacyjnych przed-
siebiorstw

* Program UE: ,Horyzont 2020" (miedzy
innymi)

* Zaangazowane organizacje: rzad irlandzki,
Enterprise Ireland, Komisja Europejska

3.4.2 Opis

Enterprise Ireland to agencja rozwoju przed-
siebiorczosci w Irlandii odpowiedzialna za
wspieranie przedsiebiorstw irlandzkich i przed-
siebiorstw kontrolowanych. Agencja ta wspot-
pracuje z przedsiebiorstwami typu start-up o
wysokim potencjale w celu potwierdzenia ren-
townosci ich pomystéw biznesowych oraz w
celu wspdtinwestowania z przedsiebiorstwami
i innymi prywatnymi inwestorami na rzecz
finansowania i wdrazania ich planéw rozruchu
i rozwoju dziatalnosci.

Enterprise Ireland to najwiekszy inwestor kapi-
tatu zalazkowego w Irlandii i jedna z wioda-
cych agencji rozwoju na swiecie. Inwestuje
bezposrednio w przedsiebiorstwa typu start-up
oraz petni role spoétki komandytowej w ramach
wielu funduszy kapitatu zalazkowego i venture
capital z siedzibg w Irlandii.

Enterprise Ireland co roku inwestuje w ponad
70 przedsiebiorstw typu start-up o wysokim
potencjale i zarzadza portfelem obejmujacym
ponad 1 300 inwestycji w przedsiebiorstwa
bedace klientami.

Przedsiebiorstwo typu start-up o wysokim
potencjale okresla sie jako przedsiebiorstwo
typu start-up, ktére wprowadza nowy lub inno-
wacyjny produkt lub ustuge na rynkach mie-
dzynarodowych; uczestniczy w produkcji lub
miedzynarodowym S$wiadczeniu ustug; jest
zdolne utworzy¢ 10 miejsc pracy w Irlandii
i prowadzi¢ wywoz o wartosci 1 mln EUR w
ciggu 3-4 lat od uruchomienia dziatalnosci;
jest prowadzone przez doswiadczony zespét
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zarzadzajacy; ma siedzibe w Irlandii i podlega
kontroli w tym panstwie; dziata na rynku krécej
niz szesc lat.

S3 to innowacyjne przedsiebiorstwa zatozone
przez doswiadczonych specjalistow w branzy z
wielu réznych sektorow, takich jak:

* nauki o zyciu, wyroby medyczne i farmaceu-
tyczne;
* czysta technologia i zielona energia;

* oprogramowanie i ustugi przeznaczone dla
przedsiebiorstw;

* telekomunikacja, internet, media i rozrywka;
* ustugi finansowe;,

* spozywcze i innowacyjne produkty kon-
sumpcyjne.

3.4.3 Metoda wdrazania

Enterprise Ireland dysponuje szerokim zakre-
sem instrumentéw stuzacych do pobudzania
inwestycji prywatnych dokonywanych przez
pojedyncze osoby, anioty biznesu, fundusze
zalazkowe lub fundusze venture capital. Enter-
prise Ireland korzysta z dwdch programoéw
wspotinwestowania funduszy:

1) fundusz przedsiebiorstw typu start-up o
wysokim potencjale i MSP o ugruntowanej
pozycji;
2) fundusz kapitatu zalazkowego i venture
capital.

Ze wspomnianymi dwoma funduszami Enter-
prise Ireland zawsze prowadzi wspétinwesty-
cje, natomiast w przypadku niektérych innych
programow takich jak program Partner Bizne-
sowy (Business Partner programme) dokonuje
bezposredniego finansowania projektéw uni-
wersytetdw i udziela dotacji badaczom.

1) Fundusz przedsiebiorstw typu start-up
o wysokim potencjale i MSP o ugruntowane;j
pozycji

Agencja Enterprise Ireland ustanowita fundusz
innowacyjnych przedsiebiorstw typu start-up
o wysokim potencjale i MSP o ugruntowanej
pozycji w celu zapewnienia wsparcia przed-
siebiorstwom typu start-up o wysokim poten-
cjale w zakresie pokrywania kosztéw rozruchu
i rozwoju ich dziatalnosci. Dzieki funduszowi

innowacyjnych przedsiebiorstw typu start-up
o wysokim potencjale i MSP o ugruntowa-
nej pozycji Enterprise Ireland oferuje klien-
tom przedsiebiorstw typu start-up o wysokim
potencjale inwestycje kapitatowe na zasadzie
wspotfinansowania. Przedmiotowg inwestycje
wykorzystuje sie raczej do zrealizowania ogol-
nego biznesplanu, niz finansowania odrebnych
elementéw biznesplanu, takich jak badania i
rozwoj lub tworzenie miejsc pracy. Finanso-
wanie biznesplanu w taki sposéb przypomina
podejscie venture capital.

Przedsiebiorstwa typu start-up o wysokim
potencjale, ktére otrzymaty inwestycje z fun-
duszu innowacyjnych przedsiebiorstw typu
start-up o wysokim potencjale, rozwijajg i
komercjalizujg nowe lub znaczaco ulepszone
technologie, produkty, procesy lub oferowane
ustugi w poréwnaniu ze stanem techniki u
podmiotdw branzowych dziatajacych na rynku
europejskim i swiatowym. Przedsiebiorstwa sg
z natury rzeczy obarczone ryzykiem niepowo-
dzenia technologicznego lub przemystowego, a
Enterprise Ireland dzieli ryzyko z przedsiebior-
stwem i jego inwestorami.

Przed podjeciem decyzji w sprawie inwestycji
Enterprise Ireland przeprowadza doktadng ana-
lize due diligence kazdego projektu pod katem
technicznym, handlowym, finansowym i rynko-
wym. Inwestorzy zainteresowani wspotinwe-
stowaniem z Enterprise Ireland mogg uzyskac
dostep do portfela sprawdzonych mozliwosci
inwestycyjnych w sektorze technologii i ustug.

W przypadku wiekszych rund inwestycji, ktére
obejmuja inwestycje syndykowane, Enterprise
Ireland zaznajamia inwestoréw z pozostatymi
inwestorami prywatnymi i instytucjonalnymite.

2) Fundusz kapitatu zalgazkowego i venture
capital.

W ciggu ostatnich 19 lat kolejne rzady za
posrednictwem Enterprise lIreland, przezna-
czyty okoto 348 min EUR na 41 lokalnych fun-
duszy kapitatu zalazkowego i venture capital.
W wyniku tego zaangazowania pula kapitatu
na inwestycje w szybko rozwijajace sie inno-
wacyjne przedsiebiorstwa wyniosta okoto
1,2 mld EUR. W latach 2013-2018 rzad za

iecej szczegdtowych informacji mozna znalez¢ pod adresem: http://www.enterprise-ireland.com/en/funding-supports/Company/HPSU-Funding/ i http://www.
16 Wiecej got h infc ji lez¢ pod ad http:// land /en/funding /C /HPSU-Funding/ i http://

enterprise-ireland.com/en/funding-supports/Company/Esetablish-SME-Funding/
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posrednictwem Enterprise Ireland udostepnit
kwote 175 mln EUR w ramach programu doty-
czaceqo kapitatu zalazkowegqo i venture capital
w celu stymulowania tworzenia miejsc pracy
i wspierania wymogéw finansowania mtodych
innowacyjnych przedsiebiorstw irlandzkich. W
trakcie pierwszego etapu programu zainwesto-
wano kwote 100 mln EUR w utworzenie mak-
symalnie pieciu funduszy innych niz fundusze
kapitatu zalazkowego w szeroko rozumianych
sektorach technologii i nauki o zyciu.

0gdlng wizjg programu dotyczacego kapitatu
zalazkowego i venture capital (2013-2018)
jest zwiekszenie dostepnosci kapitatu wyso-
kiego ryzyka dla MSP, aby wspiera¢ wzrost
gospodarczy poprzez dalszy rozwdj sektora
kapitatu zalgzkowego i venture capital w Irlan-
dii w celu osiagniecia solidniejszego, bardziej
znaczacego z ekonomicznego punktu widzenia
i zrownowazonego sektora.

Aby zrealizowac te wizje, ustanowiono naste-
pujace cele: promowanie i zwiekszanie inwe-
stycji sektora prywatnego w inne sektory (i
etapy rozwoju), w przypadku ktorych wyste-
puja trudnosci z zapewnieniem odpowiedniego
finansowania na potrzeby wzrostu; zwieksze-
nie krajowego i miedzynarodowego kapitatu
sektora prywatnego / instytucjonalnego prze-
znaczanego na inwestycje venture capital w
Irlandii; wspieranie strategii na rzecz wzrostu
gospodarczego w sektorach, w ktérych dziata
Enterprise Ireland, za pomocga kapitatu i wie-
dzy; zwiekszenie ,dodatkowosci”, jakg kazdy
rodzaj zaangazowania przyniesie catemu sek-
torowi pod wzgledem dodatkowego kapitatu
i wiedzy na temat rozwoju przedsiebiorstwa;
oraz szukanie innowacyjnych rozwigzan finan-
sowych, ktore odzwierciedlajg obecne najlep-
sze praktyki miedzynarodowe?’.

* Podsumowanie kluczowych elementéw,
ktére prowadza do sukcesu

Udziat sektora inwestycji prywatnych w kaz-
dym etapie inwestycji, tj. w poszukiwaniu
zrédet naptywu projektéw inwestycyjnych,
przeprowadzeniu analizy due diligence, men-
toringu, prowadzeniu dziatalnosSci, wzroscie
gospodarczym i wyjsciach. Enterprise Ireland
stanowi wzdér pod wzgledem angazowania

sektora prywatnego i aktywnego pozyskiwania
na swoich partneréw aniotéw biznesu, fundu-
szy zalgzkowych i inwestoréw dostarczajacych
kapitat podwyzszonego ryzyka.

3.4.4 Wyniki funduszy

taczna wartos¢ zainwestowanych Srodkdw:
348 min EUR dla 41 lokalnych funduszy kapi-
tatu zalazkowego i venture capital skutkujgce
pula kapitatu w wysokosci okoto 1,2 mld EUR
na inwestycje w szybko rozwijajace sie przed-
siebiorstwa innowacyjne (2007-2012), dzieki
czemu tworzy sie bezposrednio srednio 3
000 nowych miejsc pracy rocznie oraz okoto
13 razy wiecej posrednich miejsc pracy (dane
z 2013 r). Ogétem wsparciem objeto 1 300
przedsiebiorstw.

3.4.5 Punkt kontaktowy

& Dziat ds. kapitatu wzrostu

@ growthcapital@®enterprise-ireland.com
B +353 1727 2000

& www.enterprise-ireland.com/en

3.5 Mesinvest z Litwy -
Verslo Angelu Fondas |

3.5.1 Kluczowe fakty

* Nazwa funduszu / inicjatywy: Verslo Angelu
Fondas, Fundusz Aniotdw Biznesu | utwo-
rzony przez EFl i rzad litewski w ramach pro-
gramu JEREMIE (finansowanego w ramach
EFRR na lata 2007-2013).

* taczna wartos¢ zaangazowanych srodkow:
16,445 min EUR
o przez UE: 8,0 min EUR
o przez partneréw funduszu: 0,425 min EUR
° przez anioty biznesu: 8,42 mln EUR (lub
wiecej, w ramach wspdtinwestowania)
* Rodzaj funduszu: kapitat, nabywanie nowej
emisji celu
e QOkres inwestycji: 2008-2015
e Zakres geograficzny: Litwa

e Sektory docelowe: mate i srednie przed-
siebiorstwa 0 rocznych obrotach nieprze-
kraczajacych 4,3 min EUR, ukierunkowane
na sprzedaz na rynki eksportowe, posiada-
jace silny i skuteczny zespot zarzadzajacy.

7 Wiecej szczeg6towych informacji mozna znalez¢ pod adresem: http://www.enterprise-ireland.com/en/invest-in-emerging-companies/seed-and-venture-capital-

scheme/svc-guidelines-for-expressions-of-interest.pdf
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Potencjalny cel inwestycyjny musi dziatac¢
na rynku przez co najmniej 1,5-2 lata.

* Program UE: wsparcie z EFRR w ramach pro-
gramu JEREMIE

e Zaangazowane organizacje: Mesinvest,
Strata

3.5.2 Opis

W 20089 r. EFI ogtosit przetarg w sprawie uwol-
nienia srodkéw z programu JEREMIE na Litwie.
Dziatanie to miato na celu wznowienie inwe-
stycji w panstwie, przyczyniajac sie w ten spo-
séb do pobudzenia dziatalnosci gospodarczej.
Zwroécono sie do instytucji zarzadzajacych,
organow publicznych i sektora prywatnego o
przedstawienie ofert w odpowiedzi na zapro-
szenie EFl do udziatu w przetargu. Nastepnie
EFI miat dokona¢ wyboru najlepszej oferty pod
wzgledem ceny, a takze zdolnosci w zakresie
zarzadzania kazdego z wnioskodawcéw. EFI
musiat wybra¢ najodpowiedniejszg instytucje
zarzadzajaca, ktéra oferowata wiasciwg row-
nowage miedzy umiejetnosciami w zakresie
zarzadzania a cena.

3.5.3 Metoda wdrazania

Po utworzeniu funduszu zarzadzajacy fundu-
szem rozpoczat opracowywanie serii projektow
i tworzenie sieci aniotdw biznesu, ktéra wow-
czas nie istniata. Spotecznos¢ aniotdéw biznesu
jest wcigz w fazie rozwoju. Partnerzy funduszu
biorg aktywny udziat w tworzeniu sieci. Cel,
ograniczenia i zasady inwestowania dotyczace
funduszu okreslono przed przetargiem, lecz z
czasem dostosowano je do sytuacji na rynku.
Wskutek tego sporzadzono ponizszy wykaz
kluczowych czynnikéw sukcesu.

Podsumowanie kluczowych czynnikéw sukcesu:

* wspdtpraca z Europejskim Funduszem Inwe-
stycyjnym;

* potrzeba zaangazowania ze strony organéw
lokalnych we wdrazanie tego rodzaju fun-
duszy;

* budzet ma kluczowe znaczenie, poniewaz
decyduje o kompetencjach zarzadzajacych
funduszem. Fundusze, ktére sg zbyt mate,
majg trudnosci z przetrwaniem i utrzyma-
niem profesjonalnego zarzaduy;

inwestorzy muszg by¢ wysoko wykwali-
fikowani i wykazywac¢ profesjonalizm w
odniesieniu do ryzykownych inwestycji i
wiasciwego rozumienia zasad dotyczacych
funduszy strukturalnych;

kwota zainwestowana przez UE musi byc¢
réwna kwocie zainwestowanej przez anioty
biznesu lub nizsza od tej kwoty, aby zapew-
ni¢ podziat ryzyka miedzy obie strony.
Miedzy funduszem, aniotami biznesu i
udziatowcami/zatozycielami musi dojs¢ do
podpisania umowy wspolnikéw;
zarzadzajacy funduszem musi przekazac
co najmniej 5% srodkdw wtasnych na rzecz
funduszu;

na potrzeby funduszu nalezy ustanowic rade
nadzorcza. Rolg rady nadzorczej jest spra-
wowanie nadzoru i kontroli nad funduszem
w celu zapewnienia wtasciwego zarzadzania
tym funduszem. Istotne jest, aby we wspo-
mnianej radzie nadzorczej zasiadaty bardzo
profesjonalne i doswiadczone osoby;

partnerzy zarzadzajacy funduszem musza
nie tylko rozumie¢ zasady i priorytety unijne
i krajowe, ale rowniez by¢ silnie powigzani
z krajowym otoczeniem biznesowym, ponie-
waz fundusze wspétinwestycyjne stanowig
potaczenie srodkéw finansowych pochodza-
cych z UE i srodkéw prywatnych przekazy-
wanych przez anioty biznesu;

nalezy przyja¢ systemowe podejscie do
inwestycji w odniesieniu do wspolnej prak-
tyki inwestowania w regionie objetym fun-
duszem wspétinwestycyjnym,;

fundusz ten byt pierwszym na Litwie fun-
duszem zarejestrowanym jako fundusz pri-
vate equity. Prawodawstwo litewskie nadal
pozostaje w tyle za standardami obowigzu-
jacymi w Europie i USA, ale sytuacja ulega
poprawie;

struktura funduszu umozliwia taczenie
srodkow UE ze Srodkami osob prywatnych.
Fundusz ten ma zatem wyjatkowy wymiar z
punktu widzenia wspétpracy publiczno-pry-
watnej;

w ramach funduszu zrealizowano 27 inwe-
stycji, w tym dotychczasowo miaty miejsce
4 wyjscia z inwestycji. Jego gtéwnym celem
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sg mate przedsiebiorstwa i udziaty mniej-
SZ0SCiOWe;

* najwieksze wyzwanie nadal stanowi utrzy-
manie tadu korporacyjnego w MSP. Wiek-
szos¢ przedsiebiorstw znajduje sie w
srodkowej i zaawansowanej fazie cyklu
innowacyjnosci; wystepujg zatem wyzwania
zwigzane z utrzymywaniem wymaganych
standardéw w odniesieniu do tadu korpo-
racyjnego. Litewskie prawo spétek nie jest
odpowiednie, jezeli chodzi o wysoce inno-
wacyjne przedsiebiorstwa. Prawo dotyczace
upadtosci/niewyptacalnosci réwniez nie spet-
nia standardéw. Ponadto litewskie prawo
pracy jest bardzo restrykcyjne w odniesieniu
do tworzenia elastycznych miejsc pracy;

e funduszem zarzadza 3 partneréw. Fundusz
ma réwniez rade nadzorcza, w sktad ktdrej
wchodza cztonkowie Europejskiego Fundu-
szu Inwestycyjnego i osoby fizyczne o wyso-
kiej renomie;

» fundusz stale cieszy sie niestabnacym zain-
teresowaniem z uwagi na jego aktywna role
i wysoce innowacyjne podejscie. Zasadniczo
fundusz wspiera nowe zasady inwestowa-
nia, obejmujace np. wspoétinwestowanie z
aniotami.

3.5.4 Wyniki funduszu

* kaczna wartos¢ zainwestowanych dotych-
czas srodkow:
o do tej pory ok. 6 000 000, ok. 15 000
000 w ramach wspolnych inwestycji z
aniotami biznesu.

* Liczba przedsiebiorstw objetych wsparciem:
o fundusz nie tylko realizuje inwestycje,
lecz réwniez dazy do realizacji wyjsc
z inwestycji. Zarzadzajacy funduszem
odgrywa aktywna role w przedsie-
biorstwie, dzielgc sie kompetencjami
z aniotami biznesu. tacznie fundusz
zrealizowat inwestycje w 26 przed-
siebiorstwach i zainicjowat 4 wyjscia
z inwestycji, z ktérych 2 byty udane,
a pozostate 2 nie byty ani udane, ani
nieudane. Obecnie srednia roczna stopa
zwrotu funduszu wynosi 15% z uda-
nych wyjs¢ z inwestycji.

3.5.5 Punkt kontaktowy

- Arvydas Strumskis : Verslo Angelu Fondas
B Gostauto 40A, Wilno, Litwa
B +370 698 23214
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€ www.mesinvest.lt

3.6 Szkocki Fundusz
Wspoétinwestycyjny (Scottish Co-
Investment Fund, SCF) - Szkocja

3.6.1 Kluczowe fakty

* Nazwa funduszu / inicjatywy: Scottish Co-I-
nvestment Fund (SCF)

* taczna wartos¢ zaangazowanych srodkow:
85,68 mln EUR
° przez UE: 42,68 min EUR
o przez anioty biznesu: do 21,5 min EUR

o przez fundusze venture capital: do 21,5
mln EUR

* Rodzaj funduszu: fundusz wspétinwestowa-
nia w kapitat wtasny

* Okres inwestycji: 2003-2010
* Zakres geograficzny: Szkocja, regionalny

* Sektory docelowe: wszystkie (obowigzuje
ograniczenie)

* Program UE: wsparcie z EFRR

* Zaangazowane organizacje: SCF, syndykaty
aniotéw biznesu i zarzadzajacy funduszami
venture capital z sektora prywatnego

3.6.2 Opis

Szkocki Fundusz Wspétinwestycyjny (SCF), cze-
sciowo finansowany ze srodkéw Europejskiego
Funduszu Rozwoju Regionalnego (EFRR), jest
funduszem inwestycji kapitatowych o wartosci
72 min GBP.

3.6.3 Metoda wdrazania

W przeciwienstwie do standardowego fun-
duszu venture capital czy aniota biznesu SCF
sam nie poszukuje ani nie negocjuje projektow
inwestycyjnych; zamiast tego, fundusz tworzy
partnerstwa umowne z aktywnymi zarzadzaja-
cymi funduszami venture capital, aniotami biz-
nesu i syndykatami aniotéw biznesu z sektora
prywatnego (partnerzy SCF).
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Co wazne, dostep do funduszu maja
wytacznie partnerzy SCF. Partner SCF
znajduje odpowiednie mozliwosci, negocjuje
warunki projektu inwestycyjnego i oferuje
zainwestowanie wtasnych srodkdéw pienieznych.
Jezeli dana inwestycja wymaga wiekszego
naktadu srodkéw niz partner SCF jest w
stanie zapewni¢, moze on zwrdci¢ sie do SCF
0 wspotinwestowanie na rownych warunkach.
Partner SCF okresla wysokos¢ naktadu SCF na
jakikolwiek nowy projekt inwestycyjny; SCF nie
moze jednak zainwestowac wiecej niz partner
SCF.

Potencjat inwestycyjny SCF moze osiggnac
poziom 1 mln GBP na przedsiebiorstwo. Inwe-
stycja moze by¢ realizowana w transzach lub
rundach, a wartos¢ ostatecznego projektu
inwestycyjnego nie moze przekracza¢ 2 min
GBP. W trakcie tych proceséw inwestycyjnych
pojedynczy podmiot nie moze posiadac¢ wie-
cej niz 29,9% praw gtosu w przedsiebiorstwie.
Ponadto udziat srodkéw publicznych nie moze
przekracza¢ 50% catkowitej wartosci finanso-
wania z wykorzystaniem kapitatu wysokiego
ryzyka.

Warunki tego funduszu wspotinwestycyjnego
maja na celu ograniczenie ryzyka zwigzanego
z inwestycjami. Srodki SCF i $rodki partneréw
nie sg uwzgledniane w umowie spotki koman-
dytowej. Uzgodniona kwota finansowania jest
prawnie gwarantowana przez SCF, a srodki
podlegaja wyptacie dopiero po zakonczeniu
inwestycji zgodnie z prawem i pod warunkiem
spetnienia wszystkich kryteriéw. Partnerom
wyptaca sie statg kwote w wysokosci 2,5%
zainwestowanych srodkéw SCF i przyznaje sta-
tus partnera SCF na trzy lata (w tym okresie
wyptaca sie srodki, poddaje przegladowi co 6
miesiecy oraz dokonuje corocznego przegladu
partnera).

Celem tego procesu jest zapewnienie dziatania
SCF przy minimalnych kosztach dla finanséw
publicznych na warunkach w petni rynkowych,
a zatem bez jakiegokolwiek podporzadkowania
publicznym $rodkom finansowym.

* Podsumowanie kluczowych elementdw,
ktére prowadza do sukcesu

Na podstawie ustalen z oceny z 2007 r. sfor-
mutowano szereg zalecen. Najwazniejsze
zalecenia majace szczegdlne znaczenie dla
funduszu byty nastepujace:

* maksymalny poziom inwestycji w ramach
funduszu w dowolnym przedsiebiorstwie
nalezy podnies¢ do 1 min GBP;

* nalezy rozwazy¢ przeznaczenie czesci
srodkéw z funduszu lub czesci przydziatu
poszczegdlnych partnerdw na inwestycje w
przedsiebiorstwa na wczesnym etapie roz-
woju;

* nalezy w jasny sposdb przedstawi¢ wszyst-
kim partnerom i jednostkom, w ktdérych
dokonano inwestycji, role zespotu ds. port-
fela i jego cele;

* nalezy podjg¢ dziatania w celu zidentyfiko-
wania gtownych obszaréow niepowodzenia
w zakresie gotowosci inwestycyjnej oraz
wsparcia, jakie jest konieczne, aby wyelimi-
nowac te czynniki ryzyka;

e fundusz powinien wspétpracowac z partne-
rami w celu identyfikowania potencjalnych
projektow inwestycyjnych, w ramach ktérych
mozna skorzystac z wsparcia na rzecz goto-
wosci inwestycyjnej, a nastepnie zapewnie-
nia, by takie wsparcie zostato udzielone;

* nalezy podja¢ wieksze wysitki na rzecz
wsparcia inwestycji funduszu za pomoca
innych produktéw i ustug Scottish Enterprise
(SE);

* sukcesy inwestycyjne funduszu powinny by¢
podawane ogélnie do wiadomosci publicz-
nej, w szczegdlnosci majac na wzgledzie
potencjalnych partneréw.

3.6.4 Wyniki funduszy

0d momentu utworzenia tego funduszu
inwestycyjnego popyt na jego srodki stale
rosnie. Poziom inwestycji w odniesieniu
do Szkockiego Funduszu Inwestycyjnego
(Scottish Investment Fund) wzrdst znacznie
w latach 2007-2009, z ok. 7 mln GBP w
latach 2007/2008 do ponad 14 min GBP w
latach 2008/2009. Wzrost dochodu z portfela
funduszy Scottish Enterprise ogdlnie nadal
byt istotny mimo pogorszenia koniunktury
gospodarczej. Na skutek tego SE udzielato
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wsparcia na rzecz wiekszosci inwestycji
uzupetniajacych, a nowe projekty inwestycyjne
pozostaty na niskim poziomie. Najnowsze
dostepne kompletne dane na temat Szkockiego
Funduszu Wspotinwestycyjnego dotycza okresu
2009/2010. W okresie 2009/2010 fundusz
zainwestowat 12,3 mln GBP w 63 projekty
inwestycyjne.

W ocenie przeprowadzonej w 2007 r.
stwierdzono, ze fundusz osiggat zatozone
cele. Fundusz cieszyt sie duzym uznaniem

wszystkich stron - partnerdw, jednostek, w

ktorych dokonywano inwestycji, posrednikéw

niebedacych partnerami i inwestoréw
niebedacych partnerami - a stosowany
model byt powszechnie doceniany. Fundusz
wywierat rowniez pozytywny wptyw na
wyniki MSP bedacych jednostkami, w ktérych
dokonuje sie inwestycji, oraz na szeroko pojetg
gospodarke Szkocji. Obrot, wartos¢ dodana
brutto (WDB) i zatrudnienie wzrosty i wedtug

prognoz miaty ogdlnie dalej rosna¢ wraz z

rozwojem przedsiebiorstw. Obawiano sie

gtéwnie, ze wiodaca rola sektora prywatnego

(kluczowa sita) moze straci¢ na znaczeniu, w

miare jak wiekszego znaczenia beda nabiera¢

takie czynniki jak zarzadzanie portfelem.

Zasugerowano zatem, ze fundusz powinien

zachowac¢ swojg wiodacg role w sektorze

prywatnym.

e SCF inwestuje 100 000-1 000 000 GBP
w projekty inwestycyjne o wartosci 500
000-1 000 000 GBP. W latach 2009/2010
SCF zainwestowat 12,3 mln GBP w 63 pro-
jekty inwestycyjne.

* Szkocki Fundusz Zalgzkowy (Scottish Seed
Fund) inwestuje do 100 000 GBP w pro-
jekty inwestycyjne o wartosci do 500 000
GBP. W latach 2009/2010 Szkocki Fundusz
Zalazkowy zainwestowat 1,7 mln GBP w 21
projektéw inwestycyjnych.

e Szkocki Fundusz Podwyzszonego Ryzyka
(Scottish Venture Fund) inwestuje 500
000-2 000 000 GBP w projekty inwesty-
cyjne o wartosci 2-10 mln GBP. W latach
2009/2010 szkocki fundusz wysokiego
ryzyka zainwestowat 16,7 min GBP w 18
projektéw inwestycyjnych.

3.6.5 Punkt kontaktowy

A& Bob Lawrie, kierownik ds. dziatalnosci
inwestycyjnej

B4 Atrium Court 50 Waterloo Street
G2 6HQ Glasgow,
Zjednoczone Krolestwo

& www.scottish-enterprise.com/knowledge-
hub/articles/case-study/attract-investment/
scottish-loan-fund

3.7 Eleven Startup Accelerator -
Butgaria

3.7.1 Kluczowe fakty

* Nazwa funduszu / inicjatywy: Eleven Startup
Accelerator

* taczna wartos¢ zaangazowanych srodkdow:
° przez UE: 12 min

* Rodzaj funduszy: fundusz wspoétinwesty-
cyjny, kapitat

* Okres inwestycji: 2012-2015
* Zakres geograficzny: Butgaria, regionalny
* Sektory docelowe: wszystkie

* Program UE: wsparcie z EFRR w ramach pro-
gramu JEREMIE

* Zaangazowane organizacje: Eleven Startup
Accelerator

3.7.2 Opis

W 2012 r. utworzono fundusz Eleven o zdol-
nosci inwestycyjnej w wysokosci 12 mln EUR
zapewnionej przez instrument akceleratora
przedsiebiorczosci i finansowania fazy zalaz-
kowej (Entrepreneurship Acceleration and Seed
Financing Instrument) w ramach butgarskiego
funduszu powierniczego JEREMIE. Wspomniany
fundusz powierniczy jest w 15% finansowany
z budzetu panstwa. Pozostate 85% finansuje
Europejski Fundusz Rozwoju Regionalnego
(EFRR). Mimo ze Eleven byt pierwotnie finanso-
wany wytgcznie ze srodkéw publicznych (euro-
pejskich i panstwa cztonkowskiego), dzieki
powodzeniu programu i jego zaangazowaniu w
dziatania z aniotami biznesu Eleven maégt uzy-
skac¢ efekt dzwigni na poziomie dodatkowych
559% srodkéw z inwestycji prywatnych.
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3.7.3 Metoda wdrazania

Eleven zarzadza akceleratorem i funduszem
zalazkowym o wartosci 12 mln EUR celem reali-
zacji okoto 200 inwestycji w nowo powstatych
innowacyjnych przedsiebiorstwach. Wartos¢
inwestycji w przedsiebiorstwach posiadaja-
cych indywidualne portfele wynosi zazwyczaj
25 000-200 000 EUR na jednostke, w kté-
rej dokonuje sie inwestycji, w odniesieniu do
10-15% udziatéw w inwestycji (warunki inwe-
stycji zostaty dostosowane w réznych zapro-
szeniach dotyczacych przedsiebiorstw typu
start-up). W sktad zespotu wchodzg uznani pro-
fesjonalisci posiadajacy znaczne doswiadcze-
nie w sektorach venture capital i private equity
w Butgarii. Do innych kluczowych partnerstw
przyciagnietych przez fundusz Eleven nalezg
spotka Google w charakterze partnera techno-
logicznego oraz spotka Springboard, londynski
akcelerator dziatajacy na zasadzie mentoringu,
jako partner strategiczny na potrzeby realizacji
programu Eleven.

Mimo ze akcelerator sktada sie wytacznie z fun-
duszy publicznych, inwestycje aniotéw biznesu
sg gteboko zakorzenione w modelu operacyj-
nym akceleratora. Podczas gdy przedsiebiorcy
pracujg nad rozwijaniem swojej dziatalnosci
w ramach wspolnej przestrzeni biurowej, Ele-
ven koncentruje sie na rozbudowywaniu sieci
inwestoréw i zapewnianiu doradztwa finanso-
wanym przedsiebiorcom.

3.7.4 Wyniki funduszu

Do czerwca 2014 r. fundusz Eleven zainwe-
stowat juz kwote 4,5 mln EUR, ktérg anioty
biznesu uzupetnity o dodatkowe 2,5 mln EUR
zainwestowanych srodkéw. Ten efekt dzwigni
na poziomie 55% jest wyraznym - i spodzie-
wanym - wynikiem zainwestowania srodkow,
ktére majg byc¢ scisle zarzadzane przez spo-
tecznos¢ aniotéw biznesu. Inwestycje beda
realizowane do grudnia 2015 r.

3.7.5 Punkt kontaktowy

A Daniel Tomov

@ fund®@eleven.bg

B4 ul. Y. V. Gurko 4, pietro 2
1000 Sofia, Bulgaria

3.8 Seed4Start - Francja, Belgia,
Luksemburg, Niemcy

3.8.1 Kluczowe fakty

* Nazwa funduszu / inicjatywy: Seed4Start
- Transgraniczne Forum Venture Capital
(Cross Border Venture Capital Forum)

* taczna wartos¢ zaangazowanych srodkdw:
1,6 mln EUR
o przez UE: 0,8 mln EUR
° przez anioty biznesu: 0,8 (lub wiecej)
* Rodzaj funduszu: dziatania wspierajace.
Brak bezposrednich inwestycji

* Okres trwania inicjatywy: 01.08.2011-
30.06.2015

* Zakres geograficzny: regiony Francji, Belgii,
Niemiec i Luksemburga

* Sektory docelowe: przedsiebiorcy i mate

innowacyjne przedsiebiorstwa o wysokich
perspektywach wzrostu

* Program UE: INTERREG IV-A 2007-2013 /
Wielki Region

¢ Zaangazowane organizacje: Business Initia-
tive Luxembourg ASBL, CCl 02 Bilan, ADER
Investissements, BeAngels, LBAN i LuxInno-
vation.

3.8.2 Opis

Seed4Start jest transgraniczng platformg
dziatajacg w Wielkim Regionie obejmujacym
Lotaryngie (FR), Walonie (BE), Luksemburg
(LU), Saare i Nadrenie-Palatynat (DE).

Celem tej inicjatywy jest zapewnienie wsparcia
w zakresie szkolen, coachingu i dziatar nastep-
czych na rzecz przedsiebiorcéw i matych przed-
siebiorstw wykazujacych zapotrzebowanie na
inwestycje prywatne realizowane przez anioty
biznesu. Z drugiej strony w ramach inicjatywy
identyfikuje sie inwestoréw z regionu i spoza
regionu oraz zaprasza sie ich do dokonania
przegladu najbardziej obiecujacych propozycji
biznesowych.

Oprécz wymienionych wyzej organizacji Seed-
4Start moze liczy¢ na wsparcie rozszerzonej
grupy takich partnerdw, jak PwC, Kurt Salomon,
Gust, Ville de Luxembourg, Fedil, Chambre de
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Commerce de Luxembourg i CCl Meurthe et
Moselle.

3.8.3 Metoda wdrazania

Seed4Start opiera sie na rocznym programie
zapewniajacym szkolenia i coaching dla przed-
siebiorcdw w celu doskonalenia ich projektow i
umiejetnosci komunikacji z inwestorami. Punkt
kulminacyjny rocznego programu stanowig
sesje ofertowe, podczas ktérych inwestorzy na
etapie poczatkowym, jak np. anioty biznesu i
inwestorzy dostarczajacy kapitat podwyzszo-
nego ryzyka, poznaja tych przedsiebiorcow.

W samym programie nie okreslono sposobu
wdrazania funduszy aniotéw biznesu. Stanowi
to raczej pozytywny czynnik zewnetrzny pod
warunkiem, ze ten konkretny program przy-
ciaga anioty biznesu. Wstepne wyniki z pierw-
szego roku dziatalnosci wskazuja, ze dokonano
wyboru 40 przedsiebiorstw typu start-up, ktére
przedstawity swoje oferty 60 inwestorom.

Podsumowanie kluczowych czynnikdéw sukcesu

* udziat organizacji zwigzanych z aniotami
biznesu, takich jak Luxembourg Business
Angels Network i Belgian Angels, ma klu-
czowe znaczenie dla zaangazowania anio-
téw biznesu w realizacje programu;

* wdrozenie podobnej inicjatywy, rowniez
finansowanej w ramach programu INTER-
REG IV dotyczacego granicy francusko-bel-
gijskiej (Francja-Walonia-Flandria).

3.8.4 Wyniki funduszu

* kaczna wartos¢ zainwestowanych dotych-
czas srodkow:

° uczestniczace przedsiebiorstwa typu
start-up przyciagnety srodki inwestoréw
prywatnych w kwocie 7 mln EUR.

* Liczba przedsiebiorstw objetych wsparciem:

o prywatne srodki inwestycyjne otrzy-
mato w sumie 18 przedsiebiorstw typu
start-up.

3.8.5 Punkt kontaktowy

a Frédérique Gueth, Business Initiative asbl
@ seed4start@cc.lu
B +352 423939272

T

¥ www.seed4start.org
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3.9 Fundusze Ingenium - Wtochy

3.9.1 Kluczowe fakty

* Nazwa funduszu / inicjatywy: fundusz Inge-
nium
* taczna wartos¢ zaangazowanych srodkéw
(1. program): 10 mln EUR:
o przez UE: 7,0 mln EUR
© przez anioty biznesu: 3,0 min EUR (lub
wiecej, w ramach wspdtinwestowania)

* taczna wartos¢ zaangazowanych srodkow
(2. program): 14 min EUR
o przez UE: 5 mln EUR
° przez anioty biznesu: 5 mln EUR (lub
wiecej, w ramach wspoétinwestowania)

* Rodzaj funduszu: kapitat, nabywanie nowych
emisji celu

* Okres inwestycji: 2006-2013 (1. program) i
2014-2019 (2. program)

e Zakres geograficzny: terytorium regionu
Emilia-Romania

* Sektory docelowe: mate i srednie przedsie-
biorstwa majgce siedzibe w regionach Emi-
lia-Romania objetych celem ,Konwergencja”
(1. program), MSP znajdujace sie w catym
regionie (2. program), najlepiej dziatajace w
wysoce innowacyjnych branzach

* Program UE: wsparcie z EFRR

e Zaangazowane organizacje: region Emi-
lia-Romania petnigcy funkcje instytucji
zarzadzajacej i Zernike Meta Ventures Spa
w charakterze prywatnej niezaleznej spétki
zarzadzajacej.

3.9.2 Opis

Pierwszg edycje funduszu Ingenium urucho-
miono w 2006 r., a jego cel miat dwojaki cha-
rakter: z jednej strony celem funduszu byto
wspieranie wzrostu innowacyjnych przedsie-
biorstw dziatajacych w branzy zaawansowa-
nych technologii, a z drugiej - przyciagniecie
inwestoréw prywatnych do regionu przy jed-
noczesnym zmniejszeniu istniejgcych réznic
w stosunku do innych, bardziej rozwinietych
witoskich regionéw takich jak Lombardia pod
wzgledem inwestycji z uzyciem kapitatu wyso-
kiego ryzyka.


mailto:seed4start@cc.lu
http://www.seed4start.org

Drugi program uruchomiono po zakonczeniu
okresu inwestycji pierwszego funduszu w celu
zapewnienia wsparcia nie tylko na rzecz przed-
siebiorstw typu start-up w ramach przedsie-
biorstw innowacyjnych, lecz réwniez na rzecz
przedsiebiorstw produkcyjnych juz ustanowio-
nych i dziatajgcych w bardziej tradycyjnych
sektorach.

W obu przypadkach region Emilia-Romania
wybrat przedsiebiorstwo zarzadzajgce bezpo-
srednio, w drodze otwartego zaproszenia do
sktadania ofert.

3.9.3 Metoda wdrazania

Zgodnie z przepisami obowigzujacego wow-
czas rozporzadzenia, tj. rozporzadzenia
(WE) nr 364/2004 z dnia 25 lutego 2004
r. i pézniejszego rozporzadzenia Rady (WE)
nr 800/2008, dotyczacego wprowadzenia w
zycie komunikatu Komisji ,Pomoc panstwa a
kapitat podwyzszonego ryzyka” i wytycznych
wspdlnotowych w sprawie pomocy panstwa na
wspieranie inwestycji kapitatu podwyzszonego
ryzyka w matych i srednich przedsiebiorstwach
oraz wprowadzenia w zycie wspolnotowych
zasad ramowych dotyczacych pomocy pan-
stwa na dziatalnos¢ badawcza, rozwojowg i
innowacyjng - region Emilia-Romania ogtosit
zaproszenie do sktadania ofert w celu wyto-
nienia przedsiebiorstwa zarzadzajacego fun-
duszem na potrzeby publiczno-prywatnego
funduszu wspétinwestycyjnego.

W ramach tego systemu wybrano spétke Zer-
nike Meta Ventures i wyznaczono ja do ziden-
tyfikowania obiecujacych projektow, w ktdre
mozna by zainwestowac, oraz monitorowania
procesu wyjscia przedsiebiorstw docelowych i
zarzadzania tym procesem.

Ponadto przedsiebiorstwo zarzadzajace jest
odpowiedzialne za wskazanie co najmniej
jednego aniota biznesu gotowego zainwesto-
wac na zasadzie rownorzednosci (przy zasto-
sowaniu takich samych zasad i warunkéw w
momencie wejscia w inwestycje i wyjscia z
niej) z udziatem srodkdéw sektora publicznego
na poziomie 70% catkowitego kosztu inwesty-
¢ji w ramach 1. programu i 50% w ramach 2.
programul.

W ramach 1. i 2. programu okres inwestycji
wynosit piec lat, po ktérym nastepowat okres
dodatkowych pieciu lat oraz w razie potrzeby
okres karencji trwajacy kolejne dwa lata w celu
zapewnienia przedsiebiorstwom docelowym
wystarczajacego czasu na wzrost i zrealizowa-
nie pomyslnego wyjscia z inwestycji.

Poniewaz w drodze przetargu wybrano pry-
watne, niezalezne i profesjonalne przedsie-
biorstwo zarzadzajace, wynagrodzenie zostato
dostosowane do standardéw rynkowych;
optata z tytutu zarzadzania w okresie dziatal-
nosci funduszu i optata za wyniki byty réwne
premii motywacyjnej na poziomie 20% zyskow
kapitatowych uzyskanych przez fundusz.

Podsumowanie kluczowych czynnikéw sukcesu

* wykazano, ze programy wspotfinansowa-
nia, w ktérych inwestorzy prywatni moga
uczestniczy¢ wytacznie na poziomie fun-
duszu, sg mniej atrakcyjne dla inwestorow
prywatnych, ktérzy sa bardziej zaintereso-
waniu bezposrednim udziatem w dziataniach
przedsiebiorstwa docelowego za posrednic-
twem mechanizmu wspétfinansowania, jaki
wprowadza nowe ,gotowe” rozporzadzenie
w sprawie EFRR;

e MSP sa przyzwyczajone do dotacji, gwa-
rancji i pozyczek, a nie do srodkéw kapi-
tatowych: publiczno-prywatne fundusze
kapitatu wysokiego ryzyka wymagajg czasu
na rozpoczecie inwestycji, w szczegdlnosci
po ich pierwszym wprowadzeniu, poniewaz
potrzeba czasu na przeprowadzenie dziatan
rozpoznawczych i zidentyfikowanie najbar-
dziej obiecujacych inwestycji oraz wyja-
Snienie spoteczenstwu, ze dany srodek nie
stanowi tradycyjnego programu dotacji. W
zwigzku z tym réwniez instytucje zarzadza-
jace zajmujace sie monitorowaniem srodka
i wydatkéw publicznych powinny zapewnic
przedsiebiorstwu zarzadzajacemu czas na
przeprowadzenie swoich dziatan bez wcze-
Sniejszego wycofania zaangazowanego
kapitatu w celu przeznaczenia go na inne
srodki wiele lat przed zakonczeniem okresu
programowania;

* rozmiar ma znaczenie: przy okreslaniu kwoty
zasobow w celu przeznaczenia ich na srodki



kapitatu wysokiego ryzyka organy publiczne
powinny rozwazy¢ mozliwos¢ wygenerowa-
nia zdywersyfikowanego portfela przedsie-
biorstw docelowych, lecz réwniez zdolnos¢
funduszu do utrzymania wzrostu przedsie-
biorstw z najlepszymi wynikami poprzez
prowadzenie inwestycji kontynuacyjnych.
Ponadto, poniewaz optata z tytutu zarza-
dzania jest obliczana na podstawie kwoty
zaangazowanych srodkow, rozmiar fundu-
szu powinien umozliwia¢ przedsiebiorstwu
zarzadzajgcemu pokrycie kosztéw zwigza-
nych z dziataniami oraz wymogami organi-
zacyjnymi natozonymi przez ustawodawce;

lokalna sie¢ inwestoréw: w celu zmaksyma-
lizowania mozliwosci utrzymania wzrostu
przedsiebiorstw docelowych i przyciggnie-
cia inwestoréw prywatnych do udziatu w
poszczegoélnych projektach inwestycyjnych,
zgodnie z nowym gotowym rozporzadze-
niem, kluczowe znaczenie ma, aby przedsie-
biorstwo zarzadzajace byto silnie powigzane
ze spotecznoscig aniotdéw biznesu i ogodlniej
z inwestorami prywatnymi zaréwno na
poziomie lokalnym, jak i krajowym;
dtugoterminowe zaangazowanie polityczne:
poniewaz wyniki sa osiggane w perspekty-
wie dtugoterminowej, organy publiczne nie
powinny dokonywac oceny wynikdéw wyge-
nerowanych jedynie przez pierwszy uru-
chomiony fundusz, lecz powinny zapewni¢
zarzadzajacym funduszami i przedsiebior-
stwom dziatajgcym na danym terytorium
czas na wywarcie wptywu gospodarczego
na tym terytorium (zatrudnienie przycho-
dzi w miare wzrostu przedsiebiorstw po
kilku latach dziatalnosci) oraz na stworzenie
mozliwosci pomyslnego wyjscia z inwesty-
cji, ktére wigze sie z dojrzatoscig przed-
siebiorstw i odpowiednimi, sprzyjajgcymi
zewnetrznymi warunkami makroekonomicz-
nymi.

3.9.4 Wyniki funduszy
* kaczna wartos¢ zainwestowanych dotych-

czas srodkow
© 10 mln EUR (1. program)
° 8 mln EUR (2. program)

* Liczba przedsiebiorstw objetych wsparciem:

facsiie!

o 7 przedsiebiorstw (1. program), poniewaz
fundusz byt gtéwnie ukierunkowany na
realizacje rund kontynuacyjnych z inwe-
stycjami syndykatdw aniotéw biznesu;

o 10 przedsiebiorstw (2. program). W
momencie sporzadzania niniejszego
przewodnika kolejne 2 przedsiebiorstwa
uczestniczyty w negocjacjach. W ramach
pierwszego programu zrealizowano 7
inwestycji w innowacyjne przedsiebior-
stwa dziatajace w sektorach biotechno-
logii, ICT i czystych technologii, a kolejne
10 inwestycji zrealizowano w ramach
drugiego programu (ktéry nadal trwa).

* W kazdy projekt inwestycyjny zaangazo-
wane byty co najmniej 3 anioty biznesu,
przy czym w przypadku jednego projektu
zarejestrowano rekordowy udziat ponad 20
aniotéw biznesu.

* Przedsiebiorstwo zarzadzajace byto w sta-
nie nawigzac¢ sciste kontakty z krajowymi
stowarzyszeniami aniotéw biznesu takimi
jak IAG - Italian Angels for Growth i z innymi
lokalnymi inwestorami prywatnymi wspie-
rajgcymi lokalny system i zwiekszajacymi
Swiadomos¢ i zaufanie w odniesieniu do
instrumentu.

* Inne fundusze venture capital inwestowaty
wspolnie lub w ramach drugich rund inwe-
stycji w przedsiebiorstwa docelowe, w ktdre
inwestowaty fundusze Ingenium.

3.9.5 Punkt kontaktowy

A Francesca Natali, zarzadzajaca funduszem,
Zernike Meta Ventures Spa

@ info@zernikemetaventures.com

B +39 0744/248220

3.10 PACA Investissement - Francja

3.10.1 Kluczowe fakty

* Nazwa funduszu / inicjatywy: Paca Investis-
sement

* taczna wartos¢ zaangazowanych srodkdw:
19,45 min EUR przez rade regionu Pro-
wansja-Alpy-Lazurowe Wybrzeze (Provence
Alpes Cote d’Azur, PACA) i EFRR w odniesie-
niu do potowy srodkdw


mailto:info@zernikemetaventures.com

* Rodzaj funduszy: bezposrednie i mniejszo-
sciowe wspotinwestycje w kapitat wtasny

* Okres inwestycji: od 2011 r.

* Zakres geograficzny: region Prowansja-Al-
py-Lazurowe Wybrzeze (Francja)

» Sektory docelowe: wszystkie MSP spetnia-
jace kryteria europejskie (zatrudniajace
mniej niz 250 pracownikéw, o rocznym
obrocie ponizej 50 mln EUR), przedsiebior-
stwa typu start-up lub przedsiebiorstwa
rozwiniete, z siedzibg w regionie PACA i
posiadajace potencjat w zakresie innowa-
¢ji, ktéry moze generowac¢ miejsca pracy i
dobrobyt. Definicje innowacji nalezy rozpa-
trywac¢ w szerokim zakresie: technologicz-
nym, ustugowym, zarzadzania i spotecznym.

* Program UE: EFRR

e Zaangazowane organizacje: Conseil Régio-
nal PACA

3.10.2 Opis

PACA Investissement jest funduszem inwesty-
cyjnym utworzonym przez region PACA w 2011
r, aby pomoéc matym i srednim innowacyjnym
przedsiebiorstwom w zwiekszeniu ich kapitatu
udziatowego.

Fundusz zapewnia finansowanie z zastosowa-
niem dzwigni finansowej w celu przyciagnie-
Cia przedsiebiorstw finansowanych kapitatem
wysokiego ryzyka i regionalnych funduszy
inwestycyjnych, podziatu ryzyka oraz zwieksze-
nia kapitatu udziatowego poprzez wprowadze-
nie wspétudziatu w finansowaniu ze Srodkéw
publicznych i prywatnych.

PACA Investissement zawsze inwestuje z inwe-
storami prywatnymi, ktérzy zawarli konwencje
z PACA Investissement (anioty biznesu, regio-
nalne i krajowe fundusze inwestycyjne). Obie
strony inwestujg taka samg kwote: 150 000-
1 500 000 EUR.

Sredni okres miedzy przedstawieniem prezen-
tacji przed komitetem ds. zaangazowania a
zamknieciem wynosi okoto 1,5 miesiaca.

Funduszem PACA Investissement zarzadza
Turenne Capital Partenaires.

3.10.3 Metoda wdrazania

Wzorcowa procedura wyboru:

1. Wybdr przedsiebiorstw docelowych przez
inwestoréw profesjonalnych i prywatnych.

2. Analiza due diligence przedsiebiorstw doce-
lowych przeprowadzana przez podmiot spe-
cjalizujacy sie w funduszach venture capital.

3. Decyzja komitetu ds. inwestycji, w ktorym
zasiadaja specjalisci z wielu dziedzin.

3.10.4 Wyniki funduszu

* taczna wartos¢ zainwestowanych dotych-
czas $rodkdw: 14 min EUR

* Liczba przedsiebiorstw objetych wsparciem:
38 w sektorach ICT, farmaceutycznym/bio-
technologicznym, informatycznym i zielo-
nych technologii

* Srednia warto$¢ inwestycji na przedsiebior-
stwo: 345 000 EUR

* Efekt dzwigni w odniesieniu do kapitatu
wiasnego zwigzany z innymi funduszami:
taczna kwota zainwestowana przez wszyst-
kie fundusze wynosi 42 mln EUR (w tym
PACA Investissement)

* 34 partnerstwa z wspétinwestorami

3.10.5 Punkt kontaktowy

& Marie Desportes, Turenne Capital
@ mdesportes@turennecapital.com

& Aurélie Viaux, Turenne Capital
@ aviaux@turennecapital.com
B +33491.1431.35

A Valérie Roché-Melin, sekretarz generalna,
Paca Investissement

@ v.roche@pacainvestissement.com

B +33491.01.3321

& www.pacainvestissement.com

3.11 Aqui-Invest - Francja

3.11.1 Kluczowe fakty

* Nazwa funduszu / inicjatywy: Aqui-lnvest

* taczna wartos¢ zaangazowanych Srodkdw:
& mln EUR przez rade regionu Akwitanii

* Rodzaj funduszy: bezposrednie i mniejszo-
sciowe wspdtinwestycje w kapitat wtasny

¢ QOkres inwestycji: od 2010 r.


mailto:mdesportes@turennecapital.com
mailto:aviaux@turennecapital.com
mailto:v.roche@pacainvestissement.com
http://www.pacainvestissement.com
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* Zakres geograficzny: region Akwitanii (Fran-
cja)

* Sektory docelowe: mate i srednie przed-
siebiorstwa w fazie tworzenia i rozwoju,
z siedzibg w regionie Akwitanii, najlepiej
zaangazowane w dziatalnos¢ innowacyjng
(technologia, model ekonomiczny, tancuch
wartosci, propozycja wartosci itp.)

* Program UE: EFRR

e Zaangazowane organizacje: Conseil Régio-
nal d’Aquitaine

3.11.2 Opis

Fundusz AQUI-INVEST zostat utworzony w
2010 r. przez rade regionu Akwitanii w celu
wsparcia tworzenia innowacyjnych przedsie-
biorstw i wypetnienia luki kapitatowej. Celem
AQUI-INVEST jest nabywanie udziatéw mniej-
szosciowych w MSP znajdujacych sie w regio-
nie Akwitanii i bedacych w fazie tworzenia lub
rozwoju, najlepiej prowadzacych dziatalnos¢
innowacyjng w ramach partnerstw uprzywile-
jowanych z funduszami venture capital i orga-
nizacjami aniotéw biznesu.

AQUI-INVEST umozliwia przycigganie wyspe-
cjalizowanych funduszy i aniotéw biznesu na
wczesnym etapie tworzenia i rozwoju innowa-
cyjnych przedsiebiorstw: fundusz ten wspotin-
westuje z uprzednio zatwierdzonymi krajowymi
i regionalnymi funduszami venture capital.

Fundusz ten promuje pie¢ gtéwnych korzysci:
* zwiekszenie kapitatu wtasnego dostepnego

dla innowacyjnych przedsiebiorstw w Akwi-
tanii;

* gromadzenie catej spotecznosci inwestoréw
dostarczajacych kapitat wysokiego ryzyka i
wzmocnienie zaangazowania funduszy kra-
jowych w regionie Akwitanii;

* umozliwienie podziatu ryzyka i kosztéw mie-
dzy funduszami;

* zapewnienie korzysci zwigzanych ze znacz-
nym efektem dzwigni;

* wspieranie transferu umiejetnosci i wiedzy
lideréw projektdw.

Funduszem Aqui-Invest zarzadza struktura
Aquiti Gestion z siedzibg w Pessac niedaleko
Bordeaux.

3.11.3 Metoda wdrazania

W przeciwienstwie do tradycyjnego fundu-
szu venture capital lub aniota biznesu fun-
dusz Aqui-Invest sam nie pozyskuje projektow
inwestycyjnych, lecz tworzy partnerstwa
umowne z innymi krajowymi lub regionalnymi
funduszami, aniotami biznesu i platformami
finansowania spotecznosciowego. Uprzednio
zatwierdzone fundusze moga zwrdci¢ sie do
Aqui-Invest z wnioskiem o realizacje inwesty-
¢ji na zasadzie réwnorzednosci (tj. przy zasto-
sowaniu takich samych zasad i warunkéw w
momencie wejscia w inwestycje i wyjscia z niej,
jakie obowigzuja fundusz wystepujacy z wnio-
skiem, z udziatem tylko jednego agenta repre-
zentujacego Aqui-Invest i wspotinwestora).

Wartos¢ inwestycji Aqui-Invest w przedsie-
biorstwa zazwyczaj wynosi 50 000-300 000
EUR na inwestycje. Wspétinwestor przedstawia
wszystkie projekty niezaleznej komisji AQUI-I-
NVEST, ktéra podejmuje ostateczne decyzje w
sprawie inwestycji.

3.11.4 Wyniki funduszu

* taczna wartos¢ zainwestowanych dotych-
czas srodkow: 5,1 mln EUR

* Liczba przedsiebiorstw objetych wsparciem:
25

o 6 w sektorze ICT,

o 8 w sektorze tradycyjnym (metalurgicz-
nym, technologii laserowych, elektro-
niki),

o 4 w sektorze farmaceutycznym i che-
micznym,

o 4 w handluy,

° 3 zaangazowane w inng dziatalnosc.

* Srednia roczna warto$¢ inwestycji: 1,2 min
EUR

* Efekt dzwigni w odniesieniu do kapitatu wia-
snego zwigzany z innymi funduszami: 5,25

e 15 partnerstw z wspoétinwestorami

3.11.5 Punkt kontaktowy

A Bernard Estienne, dyrektor Aquiti Gestion
@ contact@aquiti.fr
B +33(0)556 15 80 66
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Zatgcznik 1 Glosariusz

AB Aniot biznesu

SAB Sie¢ aniotéw biznesu

FS Fundusz Spdéjnosci

EasSl Program Unii Europejskiej na rzecz zatrudnienia i innowacji spotecznych
EFRROW Europejski Fundusz Rolny na rzecz Rozwoju Obszaréw Wiejskich

KE Komisja Europejska

EBI Europejski Bank Inwestycyjny

EFMR Europejski Fundusz Morski i Rybacki

EFRR Europejski Fundusz Rozwoju Regionalnego

EFSI Europejskie fundusze strukturalne i inwestycyjne

EFS Europejski Fundusz Spoteczny

ICT Technologie informacyjno-komunikacyjne

JEREMIE Wspdlne europejskie zasoby dla mikro-, matych i Srednich przedsiebiorstw
OECD Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju

MSP Mate i srednie przedsiebiorstwa

SPV Spétka celowa


Shutterstock.com

Zatacznik 2 Linki i odniesienia

Startup Investor Manifesto (Manifest inwestoréw realizujacych inwestycje w przedsiebiorstwa typu
start-up):
http ://www.eban.org/sign-the-startup-investors-manifesto/#.VIW20TGG98E

Przeglad programéw wspétinwestowania:
http ://www.eban.org/wp-content/uploads/2014/11/European-Co-Investment-Schemes_March_2011-
Modo-de-Compatibilidade-11.pdf

Due diligence handbook (Podrecznik dotyczacy analizy due diligence):
http ://www.eban.org/wp-content/uploads/2014/12/Keiretsu-Forum-DD-Handbook-Version-3.1-due-
diligence.pdf

A guide to help evaluate early stage investments (Poradnik wspierajacy ocene inwestycji na wcze-
snym etapie rozwoju):

http ://www.eban.org/wp-content/uploads/2014/12/11.-SBA-Guide-to-Help-Evaluate-Early-Stage-
Investments.pdf

Compendium of co-investment funds with business angels (Kompendium funduszy wspétinwesto-
wania z aniotami biznesu)

http ://www.eban.org/wp-content/uploads/2013/08/EBAN-BDO-Compendium-Co-Investment-
Funds-2012.pdf
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Zatacznik 3 Sieci aniotow biznesu w Europie

Niewyczerpujaca lista sieci, federacji i stowarzyszen aniotéw biznesu w UE

Panstwo Nazwa organizacji Adres strony internetowej
Austria i2 - Die Borse fiir Business Angels / AWS www.awsg.at
Austrian Angel Investors Association www.aaia.at
ABAN (austriacka sie¢ aniotdw biznesu) info@seca.ch
Belgia BAN Vlaanderen vzw www.banvlaanderen.be
EBN - Europejska Sie¢ Centrum Biznesu i www.ebn.be
Innowagji
EFMD - Europejska Fundacja Rozwoju www.efmd.org
Zarzadzania
Europe Unlimited www.e-unlimited.com
Europejskie Stowarzyszenie Venture WWWw.evpa.eu.com
Philanthropy [EVPA]
BeAngels www.beangels.eu
Butgaria Kown LTD www.kown.co
Chorwacja Crane www.crane.hr
Cypr CYBAN www.cyban.com.cy
Republika CzechInvest www.czechinvest.org/en
Czeska
Dania Business Angel Copenhagen www.ba-copenhagen.dk
INVESTORmidt
Estonia EstBAN - Estonska Sie¢ Aniotéw Biznesu www.estban.ee
Finlandia FiBAN www.fiban.org
NFBAN www.nfban.org
Francja Sophia Business Angels www.sophiabusinessangels.com
Media Deals www.media-deals.org
ANIMA - Investment Network www.anima.coop
FranceAngels www.franceangels.org
Niemcy Quantum Board GmbH www.quantumboard.eu
Angels Den DACH www.angelsden.com
BAND - Business Angels Netzerk Deutschland | www.business-angels.de
EU-Startups.com www.eu-startups.com
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http://www.beangels.eu
http://www.kown.co
http://www.crane.hr
http://www.cyban.com.cy
http://www.czechinvest.org/en
http://www.ba-copenhagen.dk
http://www.estban.ee
http://www.fiban.org
http://www.nfban.org
http://www.sophiabusinessangels.com
http://www.media-deals.org
http://www.anima.coop
http://www.franceangels.org
http://www.quantumboard.eu
http://www.angelsden.com
http://www.business-angels.de
http://www.eu-startups.com

Panstwo

Nazwa organizacji

Adres strony internetowej

Grecja Business Angels Greece - Ateriska Izba .
www.businessangelsgreece.gr
Przemystowo-Handlowa
Mentoring S.A www.mentoring.com.gr
Wegry HBAN - Wegierskie Stowarzyszenie Aniotéw www.hbaa hu
Biznesu
Irlandia CorkBIC www.corkbic.com
Sie¢ Aniotdw Biznesu HALO (HALO Business www.hban.org
Angel Network)
Partnerstwo Aniotow Biznesu HALO (HALO www.businessangels.ie
Business Angel Partnership) [Dublin BIC]
Wtochy IBAN www.iban.it
IAG - Italian Angels for Growth www.italianangels.net
Custodi di Successo www.custodidisuccesso.it
SAMBA www.sambanet.it
totwa LATBAN www.latban.lv
Luksemburg Luxembourg Business Angel Network www.lban.lu
Polska AMBER BAN - Polska Fundacja www.amberinvest.org
Przedsiebiorczosci
Gildia Aniotoéw Biznesu www.aniolybiznesu.org
Lewiatan Business Angels www.lba.pl
Secus Wsparcie Biznesu Sp. z o.0. www.secus.pl
Portugalia FNABA - Federacdo Nacional de Associacdes | www.fnaba.org
de Business Angels
Gesventure / Business Angels Club - www.gesventure.pt
Associacdo Portugue
DNA Cascais www.dnacascais.pt
APBA - Portugalskie Stowarzyszenie Aniotéw | www.apba.pt
Biznesu
Rumunia Business Angels Romania www.businessangels.ro

Stowacja

SBAN | Stowacka Sie¢ Aniotow Biznesu

zmps.sk/uvod.html



http://www.businessangelsgreece.gr
http://www.mentoring.com.gr
http://www.hbaa.hu
http://www.corkbic.com
http://www.hban.org
http://www.businessangels.ie
http://www.iban.it
http://www.italianangels.net
http://www.custodidisuccesso.it
http://www.sambanet.it
http://www.latban.lv
http://www.lban.lu
http://www.amberinvest.org
http://www.aniolybiznesu.org
http://www.lba.pl
http://www.secus.pl
http://www.fnaba.org
http://www.gesventure.pt
http://www.dnacascais.pt
http://www.apba.pt
http://www.businessangels.ro/
http://zmps.sk/uvod.html

R Gas ™

Panstwo | Nazwa organizacji |Adres strony internetowej
Stowenia Poslovni Angeli Slovenije www.poslovniangeli.si
Hiszpania ACC10 www.accl0.cat

AEBAN - Asociacién Espafiola de Bussines www.aeban.org

Angels Network

BANC www.bancat.com

BAN MADRID+D, Sie¢ Aniotow Biznesu www.madrimasd.org

Madrid+D

Crecer + www.orkestra.deusto.es/bacrecermas/es/

ESADE BAN www.esadealumni.net

IESE Red de Inversores Privados y Family www.iese.edu/businessangels

Offices

InnoBAN, Red de Inversores Angel para la www.businessangelsinnoban.es

Innovacién

BAMN! www.ctap.es
Szwecja CONNECT Skane www.connectskane.se
Holandia BID Network Foundation www.bidnetwork.org

BiQ Group N.V. www.biggroup.com

Mind Hunter www.mindhunter.com

BANNederland www.bannerderland.nl

PYMWYMIC WWW.pymwymic.com
Zjednoczone LINC Scotland www.lincscot.co.uk
Krolestwo ]

Clearly Social Angels www.clearlyso.com

Halo - Sie¢ Aniotdw Biznesu Irlandii Pétnocnej wwwnisp.co.uk

(NI Business Angel Network) nisp-co.

London Business Angels www.lbangels.co.uk

New Gen Angels www.newgenangels.com

UKBAnNgels www.ukbusinessangelsassociation.org.uk
Poziom UE BAE - Business Angels Europe www.businessangelseurope.com

Europejska Sie¢ Aniotéw Biznesu www.eban.org

(European Business Angel Network, EBAN)



http://www.poslovniangeli.si
http://www.acc10.cat
http://www.aeban.org
http://www.bancat.com
http://www.madrimasd.org
http://www.orkestra.deusto.es/bacrecermas/es/
http://www.esadealumni.net
http://www.iese.edu/businessangels
http://www.businessangelsinnoban.es
http://www.ctap.es
http://www.connectskane.se
http://www.bidnetwork.org
http://www.biqgroup.com
http://www.mindhunter.com
http://www.bannerderland.nl
http://www.pymwymic.com/
http://www.lincscot.co.uk
http://www.clearlyso.com
http://www.nisp.co.uk
http://www.lbangels.co.uk
http://newgenangels.com
http://www.ukbusinessangelsassociation.org.uk
http://www.businessangelseurope.com
http://www.eban.org

Notes






Seria przewodnikow
Jak wspiera¢ polityke w zakresie MSP przy wykorzystaniu funduszy strukturalnych?

Wspieranie dziatan
aniotow biznesu na
rzecz rozwoju MSP

ISBN 978-92-79-52960-3

9%789279"529603

=z
4
&
~N
o
Q
n
i
=z
i
—
w



