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Wstep

Niniejsza analiza zostata przeprowadzona zgodnie z metodyka stosowang przez inwestorow do
analizy wartosci spotek opartych na wiedzy, ktéra ma by¢ przedmiotem inwestycji. Koncentruje sie
ona na tych samych obszarach, ktére badaja inwestorzy wyceniajacy wartos¢ aktywow
intelektualnych i pokazuje problemy, ktére w tych obszarach mozna zidentyfikowad.

Wydaje sie, ze tego rodzaju analiza jest réwniez niezbedna w skali makro. Podobng transpozycje
zastosowat Michael Porter w swojej ksigzce ,The Competitive Advantage of Nations”, w ktdrej
dokonat analizy sity konkurencyjnej Panstw na rynku globalnym stosujac do nich taky sama
metodyke, jaka stosuje sie do oceny konkurencyjnosci przedsiebiorstw, a w szczegdlnosci
ekonomicznej wartosci dodanej generowanej przez dany kraj ponad zaangazowany w jej
wytwarzanie kapitat.

Jezeli w dzisiejszym swiecie gospodarki opartej na wiedzy, istotnym elementem wartosci
przedsiebiorstw jest ich poziom innowacyjnosci i wartosci aktywow intelektualnych wytwarzanych
przez zasoby wiedzy, a w coraz mniejszym stopniu zasoby materialne czy finansowe, to per analogia
mozna pokusi¢ sie o uogdlnienie tej metodyki do skali makro, na caty kraj.

Wiedza jako zasob to tylko jeden z elementéw kapitatu intelektualnego. Dla przedsiebiorstwa (w
skali mikro) jak i dla gospodarki ( w skali makro) jest to cenny zasob, ale tylko wtedy, kiedy jest on
efektywnie konwertowany na wartos¢ ekonomiczng. Zasob jest efektywnie konwertowany na
wartos¢ ekonomiczna wtedy, gdy jest kupowany przez rynek po wartosciach wyzszych niz ich koszt
wiasny utrzymania. Znacznie cenniejsze, zarowno dla przedsiebiorstw (jak i catej gospodarki kraju),
s wytwory zasobow wiedzy w postaci: (i) innowacyjnych produktéw i modeli biznesowych, (ii)
wtasnosci Intelektualnej, (iii) unikalnych technologii czyli zasobéw wiedzy skonwertowanych w
procesie R&D na generujace dochody aktywa intelektualne ( dla przedsiebiorstw i gospodarki).
[Valuing Intellectual Capital of innovative start-ups, A. Grajkowska]. Wartos¢ ekonomiczna
(economic value added) tych aktywoéw, w tym innowacyjnych technologii, jest rdwna nadwyzce
finansowej jaka wyceniana technologia, czy innowacja, generuje ponad t3czng wartosc
zaangazowanych w jej wytworzenie kapitatdow powiekszonych o koszt kapitatu o stopie wolnej od
ryzyka. Bez kapitatu intelektualnego nie da sie generowac nadwyzki, a jego miarg jest skala tej
nadwyzki. Efektywnie nadwyzki moze generowac tylko innowacyjna gospodarka, a Panstwo
powinno inwestowac (wspiera¢ finansowo) te projekty, ktdrych celem jest wytworzenie aktywdw
intelektualnych zdolnych do generowania dochodéw na rynkach globalnych.

W wiekszosci krajéw swiadomych faktu, iz innowacyjnos¢ ich przedsiebiorstw jest kluczowym
elementem sukcesu i przewagi konkurencyjnej na rynkach globalnych, opracowuje sie i realizuje
polityke wspierania procesow innowacji w przemysle przez dotacje publiczne. Jest to rowniez
oficjalna polityka Unii Europejskiej i Polski. Jednak programy wdrazane w celu realizacji tej polityki
powinny podlega¢ modyfikacjom i by¢ udoskonalane w celu uzyskania zaktadanego celu. Celem tym
powinna by¢ wieksza wartos¢ ekonomiczna wytwarzana z innowacyjnych produktéw i ustug
konkurencyjnych i znajdujgcych zbyt na rynkach globalnych.

W powyzszym kontekscie wyraznie wida¢, ze praktycy zarzadzania i inwestycji w spotki i
projekty nowych technologii z sektora Venture Capital powinni zabra¢ gtos w dyskusji spotecznej i
opisac bariery budowy innowacyjnych przedsiebiorstw w Polsce. Wybrane uwagi zawarte ponizej
zostaty opracowane na bazie analogii i transpozycji myslenia o Polsce jako innowacyjnej spofce start

up.

wybrane uwagi i p




o CIZA BARIERY ROZWOJU INNOWACJI W PO
v B VENTURES

1 Aktywa - wtasnosc intelektualna

1.1 Brak zrozumienia istoty kapitatu intelektualnego

Kapitat (a w tym kapitat intelektualny obok monetarnego) jest pojeciem ekonomicznym
obrazujagcym warto$¢ (nominalng i rynkowa) srodkow zainwestowanych w materialne i
intelektualne aktywa . Warto$¢ (wycena ekonomiczna) kapitatu ( w tym jego komponentu
Jntelektualnego”) jest odzwierciedlana przez wartos¢ ekonomiczng aktywow, w tym aktywow
intelektualnych, zdolnych do konkurencyjnego generowana dochoddw na rynkach. Sama wiedza,
umiejetnosci, wyksztatcenie (tacit knowledge) [Nonaka, ,Organizational Knowledge Creation” ], a
nawet jej skodyfikowana postac (explicit knowledge) nie stanowig wartosci dla przedsiebiorstwa (i
catej gospodarki kraju) mimo dokonanych w nig inwestycji kapitatowych. Polska przeznacza
znaczace srodki na takie inwestycje. Ale znikoma czes¢ zainwestowanych dotychczas kapitatow
wytworzyta nowoczesne, innowacyjne technologie, produkty i inne aktywa intelektualne, ktore
generowatyby dochody dla przedsiebiorstw i w efekcie wartos¢ gospodarcza dla kraju.

By¢ moze brak jest zrozumienia réznicy pomiedzy dwoma pojeciami: inwestycji w zasoby wiedzy
(potencjat wytworczy) iinwestycji w produktywne aktywa (w tym raporcie mamy na mysli gtéwnie
intelektualne). W Polsce aspekt aktywow intelektualnych tworzacych wartosci w gospodarce jest
czesto pomijany. Przyktadowo, ,Raport o kapitale intelektualnym Polski” opracowany przez Zespot
Doradcow Strategicznych Premiera, nie prezentuje wcale catego kapitatu intelektualnego. Powinien
on nazywad sie raczej ,Raport o zasobach wiedzy Polski”, poniewaz traktuje on gtdwnie o
ilosciowym i jakosciowym poziomie edukacji i o wyksztatceniu Polakéw. Zasoby wiedzy, mierzone
iloscig uczelni, studentdw, oséb z wyksztatceniem wyzszym i srednim, etc.,, mamy wysokie. Z
dochodow podatkowych inwestujemy w te zasoby znaczne srodki, poczawszy od finansowania szkot
i uczelni, po dofinansowanie projektow przez dedykowane instytucje typu NCBR. To finansowanie
owocuje licznymi publikacjami i generuje stopnie naukowe. W niewielkim stopniu ta wiedza
zamienia sie w efekty gospodarcze w postaci nowych innowacyjnych produktéw czy powstajgcych
nowych technologicznych spotek start-up. Zasoby wiedzy nie sg przeksztatcane w aktywa
intelektualne, ktére miatyby zdolnos¢ do komercjalizacji, a przeciez w dzisiejszej gospodarce te
wtasnie aktywa stanowig istote przewagi konkurencyjnej przedsiebiorstw.

Postulat:

Warto opracowac ,,Raport o Kapitale Intelektualnym Polski — appendix”, ale
tym razem zidentyfikowac i udokumentowac te gniazda innowacji w Polsce,
zarowno w przedsiebiorstwach jak i na uczelniach, ktére majg zdolnosc¢ i
wypracowujg praktycznie skomercjalizowane innowacje (zardwno te
technologiczne, produktowe jak i procesowe czy nowe modele biznesu).

Istotnym kryterium powinna by¢ unikalnos¢ na skala globalng, nie tylko krajowa, atrakcyjnych
technologii o znacznej wartosci komercyjnej w okresie nie dtuzszym niz 3-5 lat. Raport powinien
pokazac Polske silng osrodkami posiadajgcymi zdolnos¢ do opracowywania patentdw, trade secrets,
silnych marek i innych elementow skodyfikowanej wiedzy w postaci aktywow intelektualnych.
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1.2 Brakrozroznienia naukowca—-dydaktyka od wynalazcy

W Polsce badania naukowe i prace rozwojowe niewiele r6znig sie od siebie. W polskim systemie
finansowania nauki zréwnano naukowca z dydaktykiem i wynalazca. Ustawa o zasadach
finansowania nauki rozréznia definicje badan podstawowych od przemystowych. Jednak to za mato.
Gdzies w catym systemie szeroko pojetej nauki zupetnie zapomniano o wynalazcy. Nalezy wzig¢ pod
uwage fakt, ze naukowiec to tylko potencjalny wynalazca. Zas wynalazca to tylko potencjalny
przedsiebiorca. Naukowiec kieruje sie innymi celami niz wynalazca a ten niekoniecznie posiada
dusze przedsiebiorcy. Obowigzujace przepisy regulujace sposob finansowania jednostek naukowych
i badan naukowych nie biorg tego problemu pod uwage.

Postulat:

Nalezy w Polsce zmienic podejscie do wspierania szeroko pojetych innowacgji.
Dotychczas wspiera sie instytucje (uczelnie i jednostki naukowo badawcze) i
zespoty naukowcow. Strategicznie powinno sie wspiera¢ wynalazce i proces
skutecznej komercjalizacji jego innowacji. Nie mozna utozsamiac procesow
inwencji innowacji ze srodowiskiem naukowo-badawczym. Nie kazdy
naukowiec jest, i nie kazdy musi i powinien by¢ wynalazcq. Nie kazdy
wynalazek jest bazq atrakcyjnego rynkowo produktu lub ustugi. A dopiero to
ostatnie ma znaczenie dla ekonomiki przedsiebiorstw i gospodarki kraju.

Warto systemowo odrdzni¢ trzy rézne gniazda innowacji: (i) osrodki R&D w duzych dojrzatych
przedsiebiorstwach, (ii) uczelnie i jednostki naukowo-badawcze, a zwtaszcza ich spotki spin-off oraz
(iii) technologiczne start-ups. Kazdy z nich ma inng charakterystyke potrzeb i inne bariery i dla
kazdego powinno opracowac sie odrebne, dedykowane programy wsparcia kreowania innowacji.
Niezaleznie od powyzszego podziatu, nalezy skupi¢ sie na pomocy dla wynalazcy, a nie
przedsiebiorstwa czy instytucji naukowych. To oznacza zbudowanie dla wynalazcy nie tylko
finansowania, ale i odpowiedniego otoczenia. W takim otoczeniu powinni znalez¢ sie mentorzy
technologiczni, brokerzy technologiczni i technologiczni menedzerowie projektéw inwestycyjnych.
Nie mozna wynalazcy traktowad jak administratora srodkéw publicznych, ktérego dodatkowo
obarcza sie odpowiedzialnosciag za wdrozenie projektu i jego efektywnos¢ ekonomiczna. Tego
procesu musi dokonac¢ od poczatku wspodtpracujacy z wynalazcg w projekcie zespét ztozony z
przedsiebiorcy i menedzerdw czy inwestordw z Venture Capital.

1.3 Brak wystarczajgcych srodkow (dotacji) wspierajacych kolejng faze
rozwoju innowacji nastepujaca po sfinansowaniu fazy R&D

Wiekszos¢ srodkow z dotacji, ktorymi dysponuja instytucje wyposazone w srodki na wspieranie
innowacji, jest kierowana na wsparcie najwczesniejszych faz ich rozwoju, gtéwnie do zespotéw
naukowo-badawczych w instytucjach naukowych, a niewiele do przedsiebiorcéw. Dlatego
wiekszos¢ z sfinansowanych w ten sposob projektéow nigdy nie wchodzi do faz zblizajacych je do
procesu komercjalizacji. Wiekszos¢ projektdw zgtaszanych do finansowania jest inicjowana przez
srodowiska naukowo-badawcze bez weryfikacji rynkowej tych projektéw z przedstawicielami
przemystu.
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Postulat:

Nalezy zmienic proporcje catosci srodkow dotacji, jak i szeroko rozumianego
programu wsparcia finansowego dla innowacji, tak aby wieksza niz
dotychczas czes¢ (co nie oznacza wiekszosc), kierowana byta do kolejnych faz
rozwoju budujgc pomost finansowy pomiedzy opracowanym dzieki dotacjom
wynalazkiem a jego komercyjnym wprowadzeniem na rynek.

Warto$¢ programow wspierajacych innowacyjnos¢ gospodarki, dotacji na R&D i ilos¢
sfinansowanych w ramach tych programdw projektdw, pozwala postawic hipoteze, ze wsrdd nich
powstaty potencjalnie atrakcyjne rynkowo produkty czy technologie, ktére po ich komercyjnym
wdrozeniu rynkowym beda budowac¢ wartos¢ ekonomiczna. Niestety procent skutecznych
przypadkéw komercjalizacji jest nikly i wiekszos¢ innowacji pozostaje ciggle w postaci
dokumentacji.

1.4 Brak powigzania decyzji o finansowaniu (dotacji) z oceng mozliwosci
komercjalizacji

Decyzje o finansowaniu ze srodkéw budzetowych i dotacji unijnych nawet na najwczesniejszych
fazach wspierania innowacji powinny by¢ podejmowane po wykazaniu, co najmniej
uwiarygodnionej, wizji komercyjnej implementacji wynikéw prac dotowanego projektu.

Ta zasada nie jest wystarczajaco silnie akcentowana. W czesci tych budzetow dotacja powinna
by¢ wrecz uwarunkowana aktywnym uczestniczeniem w danym projekcie przedsiebiorcy. Co wiecej,
przedsiebiorca powinien petni¢ wiodgca role, pozytywnie ocenia¢ wniosek i uznac¢ potencjalne
wyniki prac za przydatne rynkowo. Nalezy wspierac¢ poprzez dotacje wspdlne inicjatywy nauki i
przemystu.

Ponadto, wspotfinansowanie projektu przez prywatnego inwestora powinno by¢ pozadane i
premiowane w procesie selekcji projektdw. Taki inwestor, np. business angel lub Venture Capital,
przed decyzja o finansowym zaangazowaniu sie w projekt, przeprowadzitby business due diligence
i decyzje o finansowaniu projektu podjatby wytacznie w przypadku pozytywnego wyniku takiego
badania. Taki inwestor mogtby réwniez warunkowo gwarantowac kolejna runde finansowania
zapewniajgcego wprowadzenie wynikdw projektu na rynek.

Postulat:

W finansowaniuv innowacji nalezy znacznie zwiekszy¢ udziat zwrotnych
instrumentow podporzqdkowanych, tgczonych we wspdlne programy ze
srodkami prywatnymi. Przy takim podejsciv bedzie mozna zwiekszyc
prawdopodobienistwo  udanej komercjalizacji  obiecujgcych  rynkowo
projektow.

W tych programach 3$rodki publiczne powinny miec¢ charakter obnizajgcy poziom ryzyka
przedsiebiorcom inwestujgcym w nowe technologie, czyli powinny by¢ podporzadkowane
zainwestowanym srodkom prywatnym. Istota podporzadkowania polega na tym, ze w momencie
zwrotu zainwestowanych srodkéw finansowych w pierwszej kolejnosci otrzymuja je inwestorzy
prywatni, natomiast zyski kapitatowe z projektu inwestorzy prywatni moga realizowac dopiero po
zwrocie srodkdw wsparcia finansowego do instytucji, ktéra dotacji udzielita. Taka zasada dziata dzi$
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w programie realizowanym przez KFK SA w ramach 3.2 POIG. Udziat srodkéw publicznych do
prywatnych ( w przypadku KFK jest to 50% na 50% ) powinien zaleze¢ od, wtasciwej dla programu,
fazy rozwoju innowacji, a wiec i ryzyka jego niepowodzenia. | tak dla programu finansujacego
bardzo wczesng faze rozwoju innowacji moze to by¢ 80% (wsparcie publiczne) na 20% ( kapitat
prywatny), a dla instytucji (programoéw) finansujacych pdzniejsze fazy (np. wprowadzanie
dziatajgcych prototypow na rynek) proporcja ta powinna by¢ odwrotna. Zarzgdzanie powinno by¢
zawsze po stronie prywatnej, a kontrola i nadzor po stronie instytucji publiczne;j.

1.5 Brak miernikow efektywnosci zaangazowanych srodkow z dotacji

W praktyce finansowania innowacji w Polsce nie stosuje sie oceny skutecznosci tego
finansowania, na przyktad w postaci wskaznika efektywnosci zaangazowanych srodkdw. Stosowane
mierniki ilosciowe np. ilos¢ zawigzanych spdtek czy ilos¢ nowych miejsc pracy nie s3 miernikami
efektywnosci. Z punktu widzenia gospodarki znacznie wazniejsze jest pytanie, czy srodki
skierowane na R&D Ilub innowacje  wptynety na wzmocnienie ekonomiczne polskich
przedsiebiorstw? O ile wzrosta ich wartos¢ rynkowa? lle powstato nowych firm i jaka uzyskaty
kapitalizacje rynkowa.

Mimo znaczacych, idacych w miliardy ztotych rocznie, strumieni finansowych kierowanych na
wsparcie innowacyjnej gospodarki oraz intensyfikacje prac R&D z naszych podatkéw oraz z dotacji
UE, wymierny efekt w postaci ilosci i jakosci powstatych firm i/lub nowych produktéw
wprowadzanych na rynek jest niesatysfakcjonujacy. Nie powstajg nowe technologiczne spotki jako
spinn-off z uczelni i jednostek badawczych, wspdtpraca srodowiska akademickiego i przemystu w
zakresie wspolnych prac nad nowymi wdrozeniami ma charakter incydentalny. Akademicy skupiaja
sie na pozyskiwaniu grantéw i dotacji, w wyniku ktérych powstaje wiele publikacji i raportéw, ale nie
produktéw ani podmiotdw gospodarczych. Przedsiebiorcy sami swoimi sitami, w tym finansowymi,
probuja wdraza¢ w swojej dziatalnosci innowacje. Te innowacje s3 raczej inkrementalne niz
radykalne, bo do tych drugich potrzeba wsparcia nauki.

Efektywnos¢ dotychczasowego finansowania jest niesatysfakcjonujaca. Niewielka ilos¢
dotowanych przedsiewzie¢ odnosi sukces komercyjny w Polsce, a jeszcze mniej na Swiecie. Nie
oznacza to jednak, ze nie ma w Polsce potencjatu innowacji — sg znakomite przyktady spotek takich
jak Optopol czy HTL Strefa.

Postulat:

Nalezy zdefiniowac wskaznik efektywnosci dotacji (np. ,return on grants”),
ktory wskaze dla poszczegolnych projektow, osrodkow otrzymujqcych dotacje
na portfel projektow , branze, etc. ile wartosci rynkowej ( gospodarczej)
powstato z jednostki dotacji.

Wymadg wstepnego oszacowania takiego wspodtczynnika przez zespot sktadajacy wniosek pomogt
by wnioskodawcy mysle¢ w kategoriach fgczenia wynikéw prac naukowych z przysztymi wynikami
biznesowymi. Przynajmniej w swoich optymistycznych zatozeniach biznes planu wnioskujacy
powinni zaktada¢, ze docelowa wartosc projektu nie bedzie nizsza od wartosci dotaciji.
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2 tancuch finansowania innowacji

2.1 Nieefektywna koncentracja srodkow w niektorych ogniwach taricucha

Wydaje sie, ze taka koncentracja nastgpita w jednym z poczatkowych ogniw, jakie stanowig
zaplecza badawczo-laboratoryjne. W ostatnich latach wiele z laboratoridow na polskich uczelniach i
instytutach badawczych zostato wyposazonych od nowa lub istotnie zmodernizowanych dzieki
otrzymanym dotacjom. Coraz czesciej wrecz spotykamy sie z sytuacja nadmiaru tych zasobow w
stosunku do potrzeb - zdarza sie, ze stojg one puste. Co do zasady nie ma wiec sensu biznesowego
finansowanie i budowanie kolejnych nowych laboratoriow. Nalezy natomiast udostepnic istniejgca
baze na rzecz prac potrzebnych przedsiebiorcom. Uczelnie nie moga dopuszczad do sytuacji, gdzie
laboratoria stoja niewykorzystane, wolna jest kadra badawczo-rozwojowa, a przedsiebiorcy po
prostu nie opfaca sie zlecac¢ niezbednych prac uczelniom, ani kupowa¢ wytworzonych przez nie
gotowych rozwigzan.

Postulat:

Nalezy stworzyc¢ nowe regulacje — wprowadzone przez Ministerstwo Nauki i
Szkolnictwa Wyzszego wytyczne dla uczelni odblokowujgce te zasoby na
rzecz wspolnych inicjatyw z przedsiebiorcami.

Uczelnie same, bez jasnych i wyraznych instrukcji udzielonych przez MniSW, nie tylko nie
zainicjujg, ale i nie zaakceptujg form wspdtpracy na rzecz komercjalizacji innowacji z
przedsiebiorcami. Nie uczynity tego w przesztosci i nie zainicjujg w przysztosci, poniewaz nie jest to
ich celem strategicznym, a komercjalizacja osiggnie¢ naukowych nie jest elementem ich systemu
wartosci. Proponowana struktura zostata opisana w Zatgczniku nr 1 do niniejszego raportu.

2.2 Dysfunkcyjnosc parkow technologicznych

Parki technologiczne w wiekszosci przypadkow nie spetniajg funkcji inkubatora technologii, nie
sg takze, w wiekszosci przypadkoéw, miejscem dla bardzo mtodych spétek. Parki technologiczne sg
zwykle inwestycja nieruchomosciowa, gdzie po wybudowaniu budynkoéw i infrastruktury wyznacza
sie wysokie stawki najmu dostepne dla duzych dojrzatych spotek technologicznych, ale nie mtodego
pomystodawcy — zatozyciela start-up.

Inkubatory przedsiebiorczosci na wschodnim wybrzezu USA nie s biurowcami klasy A -
wygladaja raczej jak niedokoniczone, nieotynkowane budynki wykonczone w standardzie
ekonomicznym. Celem takiego wygladu jest uswiadomienie zatozycielom start-up, ze wszystkie
srodki majg by¢ inwestowane w projekt, produkt, a na piekne biura jeszcze przyjdzie czas.

W takich inkubatorach zbudowanych i utrzymywanych za srodki publiczne kazdy innowacyjny
przedsiebiorca, naukowiec, ktéry udowodni przed komisjg kwalifikacyjng, ze ma pomyst wart
inkubacji, otrzymuje na pewien czas, na przyktad dwa lata, mata powierzchnie biurowa, opieke
prawna, w tym patentowa, biuro rachunkowe, wsparcie mentoréw np. w zakresie sporzadzania
biznes plandw i prezentacji inwestorskich. Infrastruktura jest dotowana, ale dziatalno$¢ operacyjna,
wtasne wynagrodzenia przedsiebiorca powinien pokry¢ z srodkdw wtasnych, rodziny lub aniotéw
biznesu. W ciggu dwodch lat ma za zadanie pozyska¢ finansowanie z funduszy venture capital i
opusci¢ inkubator z dalszym finansowaniem lub uzna¢, Zze projekt nalezy zakonczy¢ jako
nieatrakcyjny komercyjnie.
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Postulat:

Czesc¢ srodkow z nowej perspektywy budzetowej UE powinna wesprzec
budowe i funkcjonowanie inkubatorow tego typu. Subwencje dla takich
dziatan powinny siegac 100%.

Inkubatory przedsiebiorczosci dotowane ze srodkdw publicznych sg niezbedng infrastrukturalna
bazg dla generacji inicjatyw stuzacych innowacjom. Usuwaja one bowiem ryzyka stanowigce
przeszkody charakterystyczne dla innowatoréw wchodzgcych w swiat przedsiebiorczosci.

2.3 Niewielka ilos¢ projektow/spotek, ktore kwalifikowatyby sie do
finansowania przez early stage technology Venture Capital

Technologiczne fundusze Venture Capital, pomimo intensywnych poszukiwan maja problemy ze
znalezieniem projektow, ktére dawatyby szanse na sukces komercjalizacji w wypadku udanego
doprowadzenia technologii do fazy prototypu. A te projekty, ktore zostaty wybrane do finansowania
przez Venture Capital, zwykle nie korzystaja z grantéw na sfinansowanie swoich innowacyjnych
produktow. Nie sg dzis juz problemem zasoby nowoczesnej bazy laboratoryjno-badawczej (tej w
Polsce zaczynamy mie¢ nadmiar). Gtéwnym powodem, dla ktérego takie projekty powstajg
nadzwyczaj rzadko jest brak mieszanych, przedsiebiorczych zespotow naukowiec-przedsiebiorca
pragnacych zweryfikowac w praktyce swoj innowacyjny pomyst.

Mata podaz atrakcyjnych przedsiebiorstw lub projektéw wynika z niewystarczajacej ilosci
zainicjowanych i uruchomionych rynkowo projektéw technologicznych. To z kolei ma swoja
przyczyne z naturalnej sktonnosci naukowcow do unikania ryzyka, zwtaszcza w czasach kryzysu.

Postulat:

Nalezy wdrozy¢ instrumenty wsparcia zmniejszajgce ryzyko inwestycji w
projekty innowacyjne dla przedsiebiorcow.

Ryzyko to moze by¢ zmniejszone dzieki finansowym instrumentom wsparcia posiadajacych trzy
istotne cechy: (i) ocena potencjalnego sukcesu komercjalizacji jak i zarzadzanie projektem nalezy do
przedsiebiorcy, (ii) instrument jest podporzadkowany w stosunku do wktaddw inwestycyjnych
inwestorow prywatnych i kapitatowych oraz (iii) jest bezzwrotny ( w wypadku negatywnego testu
technologii) i zwrotny (w wypadku powodzenia rynkowego danej technologii).

2.4 Niewielka ilos¢ funduszy Venture Capital specjalizujgcych sie w
finansowaniu firm innowacyjnych na bardzo wczesnym etapie rozwoju

Wsrod funduszy Venture Capital tylko nieliczne to fundusze klasy early stage technology,
dokonujace inwestycji w technologie, intellectual capital, a nie tylko aktualne lub nieodlegte zyski
danego przedsiebiorstwa. Inwestycje takiego typu wymagaja wyspecjalizowanych podmiotow
zarzadzajacych takimi funduszami. W przypadku takich funduszy oprécz wiedzy finansowej i
biznesowej niezbedna jest jakze wiedza technologiczna oraz miedzynarodowe kontakty
pozwalajace zweryfikowad potencjat danej technologii na rynkach globalnych.
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Sytuacja ulegta poprawie dzieki wsparciu finansowemu Krajowego Funduszu Kapitatowego. KFK
dofinansowuje fundusze Venture Capital instrumentem zwrotnym, ale podporzadkowanym w
stosunku do inwestoréw prywatnych. Dzieki takiemu obnizeniu ryzyka inwestycyjnego kapitat
prywatny odwazyt sie zaangazowac swoje srodki w inwestycje we wczesnej fazie rozwoju spotek.

Postulat:

Nalezy wspierac¢ tworzenie matych funduszy Venture Capital petnigcych
funkcje funduszy zalqzkowych (seed capital) z wsparciem finansowym
instytucji typu KFK, PARP czy NCBR.

Fundusze takie (w swoim charakterze zblizone do programu 3.1 POIG ) mogtyby finansowad
nowe innowacyjne projekty, rozwijane i testowane technologicznie i rynkowo w inkubatorach ( jak i
poza nimi). To u nich projekty powinny starac sie o pozytywng ocene i uzyskanie pierwszej rundy
finansowania. Fundusze te powinny specjalizowac sie w stosunkowo waskich dziedzinach wiedzy i
by¢ zarzadzane przez mata grupe ekspertow, profesjonalnych inwestordw z tej dziedziny, aby
zwiekszad prawdopodobienstwo wiasciwych ocen inwestycyjnych.

Wielkos¢ takiego funduszu powinna wahac sie od 10 min do 20 min zt i sktadad sie w 20% - 40%
wktadu kapitatowego grupy prywatnych inwestorow, najchetniej bedacego jednoczesnie zespotem
zarzadzajacym, wspartych w ok 80% - 60% instrumentem finansowym o charakterze
podporzgdkowanym i zwrotnym ( analogicznie jak w mechanizmie KFK ) . Wiekszy procentowo
wktad kapitatowy instytucji wspierajgcej przystugiwatby tym funduszom, ktdére deklarowatyby i
realizowaty inwestycje w dziedzinach badan charakteryzujgcych sie wiekszym ryzykiem lub
projektami bedacymi we wczesniejszych fazach rozwoju.

Nalezy kontynuowac program finansowania funduszy Venture Capital
przez KFK.

W nowej perspektywie finansowania nalezy kontynuowa¢ program oparty na modelu
wypracowanym przez KFK w ramach programu 3.2 poprzez instrument podporzadkowany i zwrotny
w proporcji 50%/50%. Program ten wydaje sie by¢ zdrowym, rynkowym mechanizmem wsparcia
budowy sektora Venture Capital i innowacji. Zauwazy¢ mozna, ze w miare rozwoju tego programu
rosnie jakosc¢ zespotow zarzadzajacych polityka inwestycyjng tych funduszy, a zespoty mato
kompetentne s3 w naturalnym procesie eliminowane z rynku. Taki mechanizm powinien skutkowac
coraz lepszymi portfelami inwestycji.

3 Srodowisko prawne i podatkowe

3.1 Brak wzorcowych praktyk wnoszenia IP aportem do prywatnej spotki
przez instytucje publiczng

Otoczenie prawne w jakim dziata dzisiaj przedsiebiorca, naukowiec oraz inwestor nie wspiera

potrzeb stron i zawieranych przez nich wspoélnych umoéw. Brak jest obecnie uregulowan prawnych,

lub powszechnie akceptowanych, wzorcowych praktyk (np. zalecanych oficjalnie przez organy
nadzoru uczelni iflub instytutéw badawczych), ktére pomagatyby zdefiniowad dopuszczalna
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strukture transakcji. Ponadto, w polskich warunkach, instytucja naukowa nie jest przystosowana do
funkcji wtascicielskiej w spotce.

Dzis instytucja publiczna ( uczelnia, instytut badawczy, itp.) teoretycznie moze wnosic¢ aportem
do spotki z inwestorami prywatnymi opracowang przez siebie (czesto sfinansowang grantem)
wtasnos¢ intelektualng (IP). Wnoszenie IP aportem do spétki niesie jednak koniecznos¢ jego wyceny.
Inwestor prywatny, ktory do spdtki wnosi zywa gotdwke nie jest sktonny zaakceptowac bardzo
wysokiej wyceny IP, poniewaz ryzyko finansowania projektu na wczesnym etapie komercjalizacji
jest bardzo duze. Dla uczelni natomiast ryzyko lezy zupetnie gdzie indziej. Niepowodzenie projektu i
bankructwo mtodej spdtki nie pociaga za soba konsekwencji finansowych dla uczelni. Ryzyko
pojawia sie w przypadku komercyjnego sukcesu takiej spotki. Jest to ryzyko narazenia sie na zarzut
zbyt niskiej wyceny aportu i braku dbatosci o interes uczelni. W takiej sytuacji bezpieczniej jest nie
podejmowac zadnej decyzji i pozostawic innowacje w szufladach i na potkach uczelni lub instytutu.

Uczelnia nie ma kompetencji zarzadzania portfelem udziatéw w spétkach kapitatowych. Ponadto
dla mtfodych spdtek technologicznych uczelnia nie jest pozadanym wiascicielem. Proces
podejmowania decyzji jest zbyt dtugi dla spotki, w ktdrej sytuacja moze sie zmienic z dnia na dzien.

Dlatego najprostszym rozwigzaniem bytoby uwtaszczenie naukowcow przyznajac im petnie praw
majatkowych do opracowanych przez nich wynalazkéw. A uczelni zapewni¢ pewien udziat w
dochodach uzyskanych z tych praw przez naukowca. Dotyczyc¢ to powinno tylko uczelni publicznych
finansowanych z podatkéw obywateli a misja tych jednostek powinno by¢ wspieranie gospodarki i
jej konkurencyjnosci co przetozy sie na wieksze PKB a w efekcie i kwoty alokowane na Nauke .

Z punktu widzenia naszej ekonomii dzisiejsze wptywy z komercjalizacji IP s3 w miliardowych
budzetach Uczelni nieznaczgcym promilem a straty dla gospodarki naszego kraju z powodu
~zamrazania” IP na Uczelniach s3 ogromne. Warto takiej kalkulacji makroekonomicznych korzysci i
strat dokonac i by¢ moze dokonac odwaznych rewolucyjnych zmian. Powyzszy postulat jest duzym
krokiem, ktory moze sie nie wydarzy¢ wiec w realiach dzisiejszego prawa nalezy zaczg¢ od
mniejszych krokoéw takich jak:

Postulaty:

Nalezy wprowadzi¢/rozpowszechni¢ zasady wnoszenia IP do spétki przez
uczelnie/instytuty naukowe. W optymalnym dla instytucji naukowej modelu,
IP wnoszone bytoby w zamian za prawa majgtkowe o wartosci zmiennej, a nie
w zamian za udziaty w spoétce otrzymane za aport o wycenie statej.

Prawa majatkowe o wartosci zmiennej umozliwiaja wycene kapitatu intelektualnego w oparciu o
faktycznie zrealizowana, monetarng wartos¢ wytworzong przez dang spotke. Wartosc ta powstaje
dzieki wspodtpracy i symbiozie kapitatu monetarnego dostarczonego przez inwestora oraz kapitatu
intelektualnego dostarczonego przez uczelnie (IP), naukowca (know-how) i menedzeréow. W takiej
strukturze transakcji uczelnia nie bytaby udziatowcem spoétki. Udziaty w spotce posiadatby konkretny
naukowiec — innowator (ktoéry powinien zadba¢ o maksymalizacje wartosci swojej spotki), oraz
inwestor, ktdéry zapewnia spotce finansowanie. W zamian za IP uczelnia uzyskiwataby prawa
majatkowe (warranty) uprawniajace do, okreslonego w Umowie Inwestycyjnej, udziatu w dochodach
kapitatowych uzyskanych przez udziatowcow reprezentujacych kapitat intelektualny. W ten sposdb
zawsze wartos¢ wnoszonego IP przez uczelnie do spétki monetyzowataby sie im proporcjonalnie do
faktycznej ich wartosci. Proponowang strukture takiego spin-off zaprezentowano w Zataczniku do
niniejszego raportu.
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Nalezy  wprowadzi¢c do Kodeksu Spotek Handlowych element
uprzywilejowania akcji/udziatow co do pierwszeristwa do dystrybucji.

Potrzebny jest dobrze zdefiniowany (podobnie do innych instrumentéw prawnych klasy "prawo
poboru") instrument wzorowany na anglosaskim preferred shares on liquidation. Chodzi oczywiscie
o preferencje w momencie uptynniania aktywdw spotki, a nie przy jej upadtosci likwidacyjnej. Taki
instrument prawny pozwala w prosty sposdb zapisa¢ poczynione w Umowie Inwestycyjnej ustalenia
dotyczace kolejnosci zwrotow z zainwestowanego przez rézne jej strony kapitatu w przedsiewziecie.

To jeden z podstawowych instrumentdw stosowanych przez fundusze Venture Capital w krajach
gdzie, gdzie takie finansowanie jest dobrze rozwiniete. W Polsce jest problem nawet z takim jego
opisem, aby dato sie to zarejestrowac przez KRS. Jest to bardzo praktyczny i przydatny instrument
prawny pozwalajacy definiowa¢ w umowach inwestycyjnych kolejnos¢ uzyskiwania zwrotow z
zainwestowanych kapitatow.

3.2 Koniecznosc¢ zaptacenia podatku w momencie wnoszenia aportu do
spotki

Uczelnia, naukowiec czy pomystodawca, ktéry wymyslit i opracowat innowacje czy patenti jako
wiasciciel IP chciatby te wartos¢ intelektualng wnies¢ aportem do istniejacej lub nowo zawigzanej
spotki musi zapfaci¢ podatek dochodowy od jego wartosci. Podatek ten jest nalezny w momencie
whniesienia aportu. Podatek jest nalezny, pomimo tego, ze wartos¢ ta nie zostata jeszcze ani
zrealizowana, ani skonsumowana, a czesto pozostaje w sferze biznes planu. Wiadomo, ze wiekszos¢
spotek innowacyjnych nie odnosi sukcesu, a znaczna ich czes¢ upada. Mimo to pomystodawca (
zwykle osoba niemajetna) i tak zaptaci¢ podatek musi - albo w momencie wniesienia aportu lub w
szczegolnych sytuacjach po 5 latach od tej czynnosci.

Pomystodawca, ktory uswiadomit sobie, ze od wnoszonego do spdtki aportu zapfaci
nieodwotalnie 19% podatku zniecheca sie do pomystu bycia innowacyjnym przedsiebiorcg. W
wypadku gdy podatek jest pewny, a potencjalny dochéd z udziatéw otrzymanych w zamian za aport
niepewny i obarczony znaczacym ryzykiem typowym dla technologicznych start-updw, rosnie
bariera niecheci i zazwyczaj do utworzenia spotki nie dochodzi. Zdarza sie takze, ze pomystodawca
nie wie o tym obowigzku podatkowym i po transakcji zostanie niemile zaskoczony. Buduje to zt3
atmosfere wokot idei innowacyjnej przedsiebiorczosci. Z drugiej strony, nie jest wcale pozadana
sytuacja, gdy innowatora wspomaga doradca podatkowy, ktéry buduje ztozone konstrukcje
zaktadania spétek jawnych , ktére wnosza aportem swoje przedsiebiorstwo do spotki celowej, co
okrezng drogg pozwala unikngd tego podatku na wejsciu, a nie wyjsciu, z inwestycji.

Postulat:

Uregulowania wymaga moment opodatkowania  pomystodawcow
wnoszgcych do Spotki swoj know how/IP w zamian za udziaty. Podatek
powinien byc¢ nalezny w momencie faktycznego (czesciowego lub catkowitego)
zbycia udziatow, a nie w momencie wniesienia aportu do spotki

Ta regulacja jest istotng barierg blokujacg powstawanie nowych start-ups i wymaga jak
najszybszej zmiany. Nie tylko jest on szkodliwy ale i jest postrzegany przez wynalazcow
wktadajacych swojg wtasnosé intelektualng do spotek aportem jako niesprawiedliwy.
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3.3 Regulacje podatkowe nie nadazajg za rzeczywistoscig rynku nowych
technologii

Opodatkowanie dobra dostarczonego (sprzedanego) przez Japonczyka poprzez aplikacje bedaca
wiasnoscig polskiego przedsiebiorcy, umieszczona fizycznie na amerykanskich serwerach w
Amazon, Francuzowi, ktdéry Scigga to dobro poprzez app store w czasie swojego pobytu na
wycieczce w Indiach, to dzi$ temat na doktorat z podatkow.

Przedsiebiorca potrzebuje prostej instrukcji, jak ma naliczy¢ podatek nawet w przypadku tak
skomplikowanych transakgji. Zta jest sytuacja, gdy innowacyjny przedsiebiorca, zarzadzajgcy zwykle
matym podmiotem odczuwa strach przed poruszaniem sie w materii nieznanej - nie tyle z powodu
braku swojej wiedzy ile z powodu braku uregulowan podatkowych w zakresie prowadzonej przez
niego dziatalnosci. Przedsiebiorca bardzo by chciat nie naraza¢ swojej spotki na ryzyka podatkowe,
ale system podatkowy nie daje mu jasnych instrukcji jak ma postepowac.

Postulat:

Nalezy uregulowac opodatkowanie sprzedazy "dobr" IP, zwtaszcza e-
contentu, e-ustug i dobr wirtvalnych, z uwzglednieniem doprecyzowania
miejsca swiadczenia ustugi, odbiorcy, momentu sprzedazy (zwtaszcza VAT).
Precyzyjne wytyczne dla przedsiebiorcow powinny uwzgledniac¢ sprzedaz w
UE i poza UE oraz wymogi dla systemow bilingowych.

4 Klimat wokaot przedsiebiorczosci i innowac;ji

4.1 Niski status spoteczny przedsiebiorcy i przedsiebiorczosci

W Polsce kategoria ,przedsiebiorca” jest gorszg kategorig obywateli o raczej niewysokim statusie
spotecznym. Zdecydowanie przegrywa z zawodami o wysokim prestizu, takimi jak lekarz, prawnik
czy naukowiec, cho¢ budzi nieco lepsze skojarzenia niz niegdy$ , prywaciarz”. Polskie uczelnie nie
promuja idei przedsiebiorczosci wsrdd studentéw, zostanie przedsiebiorcg nie jest marzeniem
mtodego pokolenia. Przedsiebiorczos¢ ma niski coolness factor (kategoria niezwykle popularna
wérdd mtodziezy). lle studentek marzy o mezu zaktadajgcym start-up w wynajetym garazu? llu
studentow chciatoby, zeby jego dziewczyna wktadata serce w swojg wtasnie uruchamiang witasna
firme. Zaimponowac mozna raczej praktyka w Coca-Coli lub oferta stazu na stanowisku asystenta w
miedzynarodowe] korporacji o znanej marce.

Sytuacja ta znajduje bardzo czesto odzwierciedlenie praktyczne w kontaktach z instytucjami
publicznymi (w tym np. przy okazji publicznych przetargéw), w ktorych urzednicy bardzo czesto daja
odczu¢ przedsiebiorcy, ze nie jest on traktowany powaznie, a jego cel w postaci budowania
ekonomicznej wartosci dodanej wrecz jego wniosek dyskredytuje. Swiadczg o tym zapisy umow w
postepowaniach o zamdwienie publiczne, w ktorych cywilno-prawna zasada réwnowagi stron jest
przesunieta do granic mozliwosci na rzecz strony publicznej (z natury swej i tak silniejszej od
przedsiebiorcy). Utrudnia to zycie duzym przedsiebiorstwom, a uniemozliwia rozwdj tym
mniejszym, ktorych nie sta¢ na zatrudnienie doswiadczonych prawnikéw i na prowadzenie
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wieloletnich proceséw sgdowych w przypadku sporu, o ktoéry nie trudno przy tak ostrych zapisach
umownych.

Postulat:

Powinnismy  promowac polskich  wynalazcéow, innowacyjnych
przedsiebiorcow i pokazywac ich sukcesy. Powinnismy by¢ dumni z ich
osiggniec. Mass media powinny budowac klimat przyjazny przedsiebiorczosci
tak aby zwieksza¢ motywacje mtodych ludzi do osiggania sukcesow jako
zatozyciele innowacyjnych, technologicznych start-upow.

Postulat:

Powinno sie uwarunkowac (lub co najmniej preferowac) otrzymanie srodkow
wspierajgcych rozwdj innowagji od uvdziatu w projekcie przedsiebiorcy, ktory
podejmowatby sie komercyjnego wprowadzenia opracowywanej innowacji na
rynek (czesto ze wsparciem finansowym ze strony Venture Capital ).

4.2 Dewaluacja znaczenia innowacgji

Pojecie innowacyjnosci ulegto rozmyciu i dewaluacji poprzez jego odmienianie i podkreslanie we
wszystkich oficjalnych dokumentach, wnioskach o granty i dotacje. W Programie Innowacyjna
Gospodarka sfinansowano tysigce spotek i projektdw za wiele miliardéw ztotych. Kto potrafi
wymieni¢ spontanicznie chociaz kilka nazw spdtek sfinansowanych z tych programéw spotek lub
produktow, ktore osiggnety sukces, zdobyty rynki miedzynarodowe dzieki ich innowacyjnosci
technologicznej?

5 Kultura sprzyjajgca innowacji w srodowisku akademickim i w
przedsiebiorstwach

5.1 Brak  wsparcia przez  srodowisko  akademickie  postaw
przedsiebiorczych

Srodowisko akademickie nie ceni przedsiebiorczosci. Odejscie od zajmowania sie ,czysta” nauka
do ,brudnej” przedsiebiorczosci traktuje sie nierzadko jak zdrade ideatéw uczelni. Naukowiec, ktory
zaktada spotke i rozpoczyna dziatalnos¢ gospodarczy, ktdéry zajmuje sie produkcja wynalezionych
przez siebie innowacyjnych produktéw, czesto spotyka sie z ostracyzmem swojego srodowiska. Im
wieksze sukcesy odnosi w biznesie, tym szybciej zostaje z niego wykluczony.

Postulat:

Uczelnie powinny przyjg¢ programy komunikacyjne promujgce mechanizmy
zblizenia sie ze Swiatem realnej gospodarki. Wyktadowcami powinni by¢ takze
praktycy biznesu, ktorzy osiggneli sukces i mogq stanowic¢ autorytet godny
nasladowania. Uczelnia powinna sie chwali¢ (a nawet byc rozliczana) z ilosci
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wywodzgcych sie z Alma Mater spin-offow, ich wartosci rynkowej i
wynikajgcych z niej wartosci tantiem zasilajqgcych finanse uczelni.

5.2 Brak umiejetnosci systemowego zarzadzania procesem innowacji w
przedsiebiorstwach

Srodowisko przedsiebiorcéw nie potrafi systemowo zarzadzaé procesem rozwoju innowacji i
R&D w swoich firmach. Nawet w duzych organizacjach nierzadko nikt za ten proces nie odpowiada i
go nie wspiera. Innowacje czesto powstajg przypadkowo (on opportunity basis), a potem dzieki
szostemu zmystowi przedsiebiorcy zostajg przeprowadzone z sukcesem od fazy idei do rynkowego
wdrozenia.

Postulat:

Czes¢ srodkow i dotacji powinna trafi¢c bezposrednio do spotek
przedsiebiorcow na wsparcie procesu generowania innowacyjnych produktow.

To wspoffinansowanie powinno mieé za zadanie obnizenie ryzyka utraty inwestycji, tak aby
przedsiebiorca mogt to ryzyko odwazniej podejmowac. Dotacja powinna miec charakter zwrotny w
wypadku, gdyby produkt/projekt odnidst sukces i by¢ bezzwrotna w wypadku, gdyby innowacja
okazata sie inwestycjg nieudang. Ci przedsiebiorcy, ktorzy wykazywaliby sie lepszym wskaznikiem
wdrozen z sukcesem w nagrode za umiejetnos¢ skutecznego zarzadzania innowacjg powinni
otrzymywac dalsze dotacje na kolejne projekty.

5.3 Brak symbiotycznej wspotpracy akademii i biznesu

Dla przedsiebiorcow wspotpraca z uczelniami jawi sie jako strata pieniedzy i czasu. Jest ona
postrzegana jako droga, nieefektywna i przeteoretyzowana. Przedsiebiorcy nie chca finansowac
publikacji czy doktoratow — chcg zapfacic¢ za produkt, a tego uczelnie nie potrafig dostarczy¢. Brak
jest praktycznie kultury (typowej np. dla USA) wspdtpracy uczelni z biznesem. Brak symbiotyczne;j
wspotpracy akademii i biznesu to najwazniejsza bariera rozwoju polskiej innowacyjnej gospodarki.
Zadne programy rzadowe czy unijne, nawet na skale POIG, tej bariery nie pokonaja.

5.4 Zbyttatwy dostep do dotacji i grantow

Powszechny dostep do ogromnych dotacji i grantéw usypia pracownikdéw naukowo-badawczych
polskich uczelni i demotywuje do podjecia ryzyka i ciezkiej pracy w swoim innowacyjnym start-upie.
Oferta technologicznych funduszy Venture Capital nie ma szans by¢ konkurencyjna wobec tatwo
dostepnych dzisiaj dotacji. Fundusze oferujace zwrotne instrumenty finansowe, ktoére rozliczy
bezwzglednie rynek, konkurencja i klient, przegrywaja z bezzwrotnymi dotacjami, ktdre rozlicza sie
poprawnie sporzgdzona dokumentacja. Po co wiec ryzykowac nieprzespane noce?

wybrane uwagi i pos
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6 Otoczenie Rynkowe i Konkurencja

6.1 Ocena innowacyjnosci wytgcznie z perspektywy rynku lokalnego.
Niedostatek myslenia globalnego

Ocena innowacyjnosci z perspektywy rynku krajowego jest btedna. W warunkach swobodnego
przeptywu ustug, towardw i kapitatu w Unii Europejskiej oraz ogromnym utatwieniom w dostepie do
rynkow globalnych dzieki sieci internetowej i mozliwosciom e-commerce, konkurencyjne produkty
wymyslone i wyprodukowane w dowolnej czesci $wiata docierajg do kazdego zakatku globu.
Zyjemy w erze globalizacji zaréwno rynkéw, konsumentéw jak i konkurencji. Dotyczy to réwniez
innowacji. Nie jest innowacyjng ustuga lub produkt nieobecne jeszcze na rynku lokalnym, jezel
istniejg na rynkach innych krajow jako podobne rozwigzania lub produkty o podobnej
charakterystyce, ale lepsze, tafisze lub wprowadzone na rynek wczesnie;.

W Polsce bardzo czesto dotuje sie lub finansuje projekty, ktérych docelowym produktem lub
ustuga czy modelem biznesowym sg rozwigzania juz od dawna sprzedawane gdzies na swiecie, a o
ktorych zespot pracujacy nad tym projektem lub instytucja finansujaca po prostu nie wie. Zdarza sie
nawet, ze podobne rozwigzanie istnieje juz nawet w Polsce i prace i badania s3 powtarzane.

Nie mozna w dzisiejszym Swiecie oceniac innowacyjnosci projektdw z perspektywy wytacznie
Polski i jej rynku. Innowacyjne projekty napotykaja konkurencje ze strony szybciej powstatych, lepiej
sfinansowanych i bardziej konkurencyjnych produktéw zagranicznych.

Z drugiej strony nalezy dostrzec potencjat skalowalnosci globalnej projektu. Spojrzenie na
projekt, ktore uwzglednia jego mozliwosci komercjalizacji w skali globalnej , zmienia czesto wynik
decyzji inwestycyjnej. W skali globalnej optacalny moze by¢ projekt, ktérego finansowanie na rynek
lokalny jest nieoptacalne. Gdyby np., izraelskie Venture Capital oceniato zasadnos¢ finansowania
projektu zaktadajac, ze jego docelowym rynkiem zbyty bedzie tylko rynek tego kraju wiekszos¢
udanych inwestycji w ogdle by nie zaistniato.

Postulat:

Instytucje odpowiedzialne za decyzje o finansowaniu, czy to w formie dotacji
czy inwestycji kapitatowej, zwtaszcza o wiekszej wartosci, powinny w swoim
business due diligence weryfikowac¢ konkurencyjnos¢ rozpatrywanego
rozwigzania na rynkach globalnych.

Nalezy ogranicza¢ ryzyko finansowania projektdw, w wyniku ktorych powstaja produkty
analogiczne lub bezposrednie substytuty produktow lub ustug od kilku lat produkowanych i
rozwijanych na innych rynkach zagranicznych. W zakresie wniosku o finansowanie powinny znalez¢
sie opinie miedzynarodowych ekspertdw, w tym miedzy innymi z zespotéw funduszy Venture
Capital, o technologicznej i komercyjnej wartosci innowacji po doprowadzeniu jej do fazy prototypu.

Postulat:

Nalezy stworzyc¢ programy zachecajgce Polakow na emigracji do powrotu do
Polski.

wybrane uwagi i post
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Programy te powinny by¢ adresowane zwtaszcza do ludzi przedsiebiorczych, wyksztatconych
czesto na zagranicznych uczelniach, do powrotu do Polski. Myslenie globalne powinno
odzwierciedla¢ sie rowniez we wsparciu rzadu i pomocy we wszystkich ( ale nie koniecznie
fizycznego) aby tu uzyskac finansowanie i wsparcie organizacyjno-prawne swoich pomystdw na
innowacyjne przedsiewziecia. Taka oferte powinnismy aktywnie ztozy¢ nie tylko najnowszej
emigracji np. do Wielkiej Brytanii, ale i rdwniez Polakom rzuconym i pozostawionym przez losy
historii w krajach dawnego ZSRR.

Postulat:

Nalezy dgzy¢ do uproszczenia w procedurach otrzymywania wiz, zezwolen na
prace, wsparcie prawne i biezqcq opieke naleznq goszczqcym u nas
naukowcom spoza Unii Europejskiej.

Myslac dalekosieznie o potrzebie integracji z krajami dawnej Europy Wschodniej pozostajacymi
dzisiaj poza Unig Europejska i krzewienia idei przedsiebiorczosci, powinnismy stwarza¢ dogodne
warunki dla zapraszania do Polski, do polskich przedsiebiorcow, do mieszanych zespotéw
badawczo-rozwojowych czy technologicznych start-upéw, najzdolniejszych mtodych naukowcow i
przedsiebiorcdw. Pozytywny sentyment Polski dla takich inicjatyw oznacza uproszczenia w
procedurach otrzymywania wiz, zezwolen na pracg, wsparcie merytoryczne i biezacg opieke
prawna.

6.2 Niedostatek kapitatu relacji w przedsiebiorstwach

Wiele nowo powstatych firm innowacyjnych, czy to start-updw czy spin-offow z uczelni, powstato
lokalnie w Polsce w oparciu o wytworzone tu technologie i lokalne potrzeby rynkowe lub
wyobrazenie przedsiebiorcow o nich. Niestety prawdziwe sukcesy na duzg skale wymagaja
konfrontacji z konkurencja globalng, rozpoznania realnych potrzeb klientédw z réznych krajéw oraz
sztuki nawigzywania relacji kooperacyjnych z miedzynarodowymi wspdtpracownikami i
umiejetnosci konstruktywnych rozmdw z instytucjami klasy Venture Capital.

Postulat:

Niezwykle cenne bytyby dziatania zwiekszajqce kapitat relacyjny naszych
przedsiebiorcow, czyli wsparcie ich w nawigzywaniv zwigzkow
kooperacyjnych, aliansow strategicznych, jednym stowem wszystkiego co
wtgczato by nas w globalny krwioobieg gospodarczy.

Z jednej strony poprawitoby to poziom wykorzystania naszego potencjatu wiedzy jak i innowacji
w projektach miedzynarodowych, a z drugiej pozwolito naszym przedsiebiorcom blizszej, i na
biezgco, zapoznawal sie z oczekiwaniami i wymaganiami (w tym co do jakosci i poziomu
innowacyjnosci) klientdéw na rynkach globalnych. Wieksze naktady powinny byc skierowane na
wsparcie wynalazcow i wspotpracujacych z nimi menedzeréw i przedsiebiorcow w wyjazdach
studyjnych, targach i sympozjach zagranicznych. Nalezy wzmacnia¢ wizerunek Polski jako kraju —
wibrujacego srodowiska wspodtpracujacych ze soba naukowcow-wynalazcow i przedsiebiorcow -
kreujacych liczne radykalne innowacje komercjalizowane na skale globalna.

wybrane uwagi i pos
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Zatacznik nr 1: STRUKTURYZACJA INNOWACYJNYCH
START-UPOW POWSTALYCH JAKO SPINOFFY Z
PUBLICZNYCH JEDNOSTEK BADAWCZO ROZWOJOWYCH
ORAZ UCZELNI PUBLICZNYCH

Zatozenia poczatkowe:

1. Nauczelnilub w instytucie badawczym powstato z udziatem naukowca (lub zespotu
badawczego) aktywo intelektualne ( Intellectual Property), do czego przyczynit sie zesp6t
badawczy swojg wiedzg oraz uczelnia, na bazie infrastruktury ktorej powstaty wyniki prac.

2. Wyniki prac sg teoretyczng podstawg, na bazie ktdrej moze ( ale nie musi) powsta¢ nowa
technologia, ktdra ma szanse na komercjalizacje

3. Szanse na komercjalizacje z sukcesem dostrzega przedsiebiorca, ktéry z pomocg inwestycji
kapitatowe] Venture capital i na bazie jego pozytywnego due diligence obejmujacego biznes i
technologie ocenia, ze w warto inwestowac w rozwdj i komercjalizacje danej technologii w
celu doprowadzenia jej do fazy wprowadzenia na rynek. Jednakze danainnowacja jest
jeszcze w zbyt wczesnej fazie rozwoju i, w zwigzku z tym, obarczona zbyt duzym ryzykiem,
aby uzasadni¢ samodzielng inwestycje przez przedsiebiorce

4. Uczelnia jest zainteresowana praktycznym wdrozeniem wypracowanych na jej
infrastrukturze i z udziatem jej pracownikéw naukowo-badawczych innowacyjnych
technologii i oczekuje, ze w przypadku pozytywnego jej wdrozenia bedzie czerpac z nich
korzysci.

5. Uczelnia nie ma zasobow, wiedzy wtasciwej do dokonywania inwestycji kapitatowych (w
tym w postaci aportu IP), rynkowych wycen wartosci IP wktadanych aportem do spotek
prawa handlowego, ani prowadzenia profesjonalnego nadzoru kapitatowego nad portfelem
swoich ewentualnych inwestycji.

6. Naukowiec jest zywotnie zainteresowany praktycznym wdrozeniem swojej innowacji i
zbudowaniem wartosci majatku osobistego na bazie komercjalizacji swojej technologii
wspolnie z zespotem menedzerdw oraz w partnerstwie z doswiadczonym Venture Capital.

Ograniczenia:

1. Naukowiec nie posiada petnego prawa majatkowego do wypracowanego przez siebie IP —
posiada je uczelnia lub instytut badawczy - i nie jest zainteresowany podjeciem ryzyka
wtasciwego dla przedsiebiorcy, nie widzac mozliwosci budowania swojego osobistego
majatku.

2. Uczelnia chce komercjalizacji, ale nie posiada odpowiedniego doswiadczenia w wycenie
wartosci aportu w postaci Intelectual Property. Metoda odkosztowa ( wedtug kosztu jej
wytworzenia) moze by¢ zawyzona. Komercyjny projekt jest z definicji obarczony ryzykiem,
ktorego skwantyfikowanie w fazie przedrynkowej jest czesto niemozliwe, a podatek od
aportu jest nalezny w momencie jego dokonania. Z oczywistych powodéw w momencie
sukcesu komercyjnego projektu, mogtyby pojawic sie opinie, ze urzednik administracji
uczelni, ktéry podpisat sie pod taka, a nie inng wyceng aportu, nienalezycie zabezpieczyt
ekonomiczny interes uczelni.

wybrane uwagi i p-
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3. Ani Venture Capital ani przedsiebiorca (wraz z zespotem naukowcow, ktorzy majg stanowic
udziatowcow przedsiewziecia) nie moga sobie pozwoli¢ na inwestowanie w spotke, ktoéra nie
ma petni praw do finansowanej i rozwijanej technologii.

Proponowana struktura transakgji:

1. Mieszany zespot w sktadzie przedsiebiorca i/lub menedzer, wspdlnie z zespotem naukowo
badawczym, ( Pomystodawcy) (zwanitacznie ,Kapitatem Intelektualnym”) na bazie
opracowywanej przez zespét na uczelni przygotowujg biznes plan przedsiewziecia, ktory
prezentuja do oceny Venture Capital (,Inwestor Monetarny”)z wnioskiem o inwestycje
kapitatowa.

2. Zawiagzywana jest spotka celowa dla komercjalizacji danej technologii z nastepujaca
struktura udziatowcow:

a. Przedsiebiorca — otrzymuje udziaty za wkfad kapitatowy lub zorganizowang czes¢
swojego przedsiebiorstwa

b. Menadzment i pozostaty kluczowy personel (poza zespotem naukowo- badawczym) —
otrzymuje udziaty (opcje menedzerskie) w okresie 3 kolejnych lat. Jest to tzw. sweat
equity - czesc rynkowego wynagrodzenia menedzera wypfacana nie w postaci pienieznej
ale akcji spotki.

c. Venture capital — otrzymuje udziaty w zamian za wptacony kapitat gotdwka do spoétki
Zespot naukowo-badawczy (naukowcy — Pomystodawcy) — otrzymujg udziaty w spotce w
zamian za wniesiony know-how, prawa majgtkowe IP ( do ktdrych cze$¢ np. 20%
przystuguje Uczelni a pozostate 80% do zespotu naukowego - wiasciciela praw autorskich
do technologii/patentu), oraz zobowigzanie do pracy na rzecz projektu i komercjalizacji
danej innowacji w okreslonym czasie.
taczny udziat procentowy Pomystodawcow, Przedsiebiorcy ( w czesci nie wniesionej
gotéwka) i Menedzmentu jest nazywany udziatem Kapitatu Intelektualnego, a udziat
Venture capital (i wktadu gotowkowego Przedsiebiorcy) definiuje sie jako Kapitat
Monetarny.

e. Uczelnia w zamian za wniesione do Spotki prawa majgtkowe nie otrzymuje udziatéw w
spotce kapitatowej, ale warranty (opcje do praw majatkowych) lub akcje nieme
( pozbawione prawa gtosu) , uprawniajgce do udziatu w podziale majgtku Spotki w
momencie jej uptynnienia. Te prawa majatkowe miatyby warto$¢ zmienng zalezna od
dochodu kapitatowego uzyskanego przez zespot naukowo-badawczy z tytutu praw
majatkowych z posiadanych udziatéw w spotce.

Przyktadowo, jezeli podziat praw majgtkowych (uzgodniony przed podpisaniem umowy
inwestycyjnej) do danego IP pomiedzy zespot badawczy a uczelnie wynosi 80% na 20%,
to wartosc praw majatkowych uczelni realizowanych przez nig z tytutu posiadanych przez
nig warrantow bedzie réwna 20% dochodow kapitatowych netto uzyskanych przez zespot
naukowo badawczy z tytutu zbycia udziatdw.

3. Wszystkie strony Umowy Inwestycyjnej sg zainteresowane maksymalizacjg wartosci spotki,
a przez to maksymalizacja wartosci udziatéw objetych przez Kapitat Intelektualny oraz przez
Kapitat Monetarny

4. Umowa inwestycyjna wycenia Kapitat Intelektualny (,, IC"), czyli ostateczng wartosc
procentowego udziatu udziatowcow reprezentujacych te udziaty, jako osiggnieta Wycene
Wartosci catej Spotki (, WWS”) pomniejszong o Wartos¢ Zaangazowanych w wytworzenie

wybrane uwagi i
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tej wartoscitacznych Kapitatow Monetarnych (,WZKM”) ( kapitat akcyjny i instrumenty
dtuzne) w gotowce powiekszonych o wiasciwy dla ryzyka projektu Koszt Kapitatu (,KK") —
tzw. Capital Charge. Tak wiec ostatecznie mamy:

Wartosc IC = [100%Wartosci WWS] minus [WZKM razy (1+KK)]

Przyjmuje sie wiec, ze Wartosc¢ IC — czyli podobnie jak w teorii Wartosci Ekonomicznej
( Economic Value Added - EVA) - oblicza sie jako nadwyzke wypracowanej wartosci spotki
ponad koszt jej monetarnego wytworzenia powigkszonego o koszt kapitatu zalezny do
ryzyka.
Zaktada sie, ze wypracowana ponad zaangazowane kapitaty monetarne Nadwyzka
Wartosci catej Spotki (projektu) zostata wytworzona przez symbiotyczne wspétdziatanie
dwoch typow kapitatu: (i) intelektualnego oraz (ii) monetarnego. Dlatego tez o wyjsciu z
inwestycji wszyscy udziatowcy dzielg sie tg nadwyzka proporcjonalnie do posiadanych w
Spotce udziatdw.
W praktyce zapiséw prawnych Umowy Inwestycyjnej realizuje sie to przez nastepujace
zapisy:
W momencie wyjscia z inwestycji catos¢ uzyskanych srodkow, zgodnie z zapisami umowy,
jest dzielona pomiedzy strony umowy inwestycyjnej w nastepujacy sposob:
W pierwszej kolejnosci zwracane s3 Srodki monetarne zaangazowane gotéwkowo w
Spotke przez jej udziatowcow, powiekszone o ustalony w umowie (adekwatnego do ryzyka
wtasciwego dla typu i fazy projektu) koszt kapitatu.
W drugiej kolejnosci zwracany jest w wysokosci nominalnej powiekszony o stope
dyskontowa plus 2% (o ile wczesniej juz nie zostat przez spotke sptacony) instrument
podporzadkowany o charakterze zwrotnym instytucji (p.. NCBR), ktdra go udzielita na
wsparcie projektu w celu obnizenia poziomu ryzyka przedsiebiorcy i zespotowi naukowo-
badawczemu.
Dzieki tej dotacji koszt kapitatu uzyty do naliczania Capital Charge zostat obnizony z
wartosci wiasciwej dla znajdujgcego sie w poczatkowej fazie ryzykownego projektu
technologicznego do niskiego kosztu kapitatu stosowanego do dojrzatych spdtek
gietdowych np. 12% w skali roku.
W trzeciej kolejnosci wytworzona nadwyzka rozdzielana jest pomiedzy wszystkich
udziatowcdw spétki proporcjonalnie do posiadanych udziatéw w prawach majgtkowych z
uwzglednieniem warrantéw posiadanych przez uczelnie a w tym:
i. Uczelnie —wynagrodzenie z tytutu posiadanych warrantéw uzyskanych za wniesione do
Spotki prawa majatkowe do wtasnosci intelektualne;
ii. Naukowcow — cztonkdw zespotu badawczego , ktorzy uzyskali udziaty za wniesiong
innowacje, know-how i prace w Spétce nad komercjalizacja tego projektu
iii. Kluczowych pracownikéw w tym zespol menedzerski, ktdry uzyskat udziaty w spotce w
zamian za przyznane im za prace w spotce opcje menedzerskie
iv. Venture capital — w zamian za wniesienie wkfadu kapitatowego, ponoszenie ryzyka
utraty srodkow, nadzor i wsparcie strategiczne w procesie value based management
W ten sposob w wypadku powodzenia projektu wszystkie strony zaangazowane w jego
realizacje uzyskuja zyski kapitatowe proporcjonalne do skali sukcesu.
Dla Uczelni oznacza to satysfakcje z udanej komercjalizacji innowacji, realnego wktadu we

wybrane uwagi i
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wzrost gospodarczy oraz uzyskiwanie dodatkowego finansowania swojej dziatalnosci z
nowych zrédet. Na poczatku dochody te beda nieznaczace w catosci budzetdw uczelni, ale z
biegiem lat moga okazac sie istotne, podobnie jak to ma miejsce w uczelniach
amerykanskich. NIK(t) tez nie oskarzy decydenta na uczelni, ze wnidst aportem wtasnos¢
intelektualna o zanizonej wartosci, poniewaz w wypadku sukcesu wartos¢ praw

majatkowych bedzie znaczaca. Nie bedzie tez potrzeby viszczenia podatku od wniesionego
aportem I[P w momencie jego wniesienia.

W wypadku niepowodzenia projektu ( co w branzy spotek nowych technologii znajdujacych sie na
wczesnym etapie rozwoju jest wiecej niz prawdopodobne), nastepuje likwidacja spotki i jezeli z
uptynnionych aktywoéw zaspokojone zostanie zwrot wktadéw gotéwkowych przez inwestorow
monetarnych , to Uczelnia powinna uzyska¢ prawo do odkupu za symboliczng ztotéwke wniesionej
Wiasnosci Intelektualnej i praw majatkowych do niej.




