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Abstrakt. W artykule zaprezentowana zostata specyfika przemystu biotechnologicznego, wraz z jego pro-
blemami i krétko oméwione sa dostepne Zrédta finansowania innowacji w branzy, wskazujac na niektore zalety
i wady poszczegdlnych Zrddet.

Stowa kluczowe: biotechnologia, fundusze venture capital, innowacje

Financing innovations in Polish biotechnology

Abstract. The article presents the characteristics of biotechnology together with its problems and shortly
discusses the available sources of finance for innovations in the sector, pointing to some advantages and disadvan-
taged of the specific sources.
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1. Wstep

Postep gospodarczy, ktéry ma miejsce od XVII w. mozna przypisa¢ innowacjom
(Baumol 2001). Takie stwierdzenie byto prawdziwe wieki temu, obecnie staje si¢
coraz istotniejsze w globalnej gospodarce, ktora jest oparta na wiedzy (zob. Cetinda-
mar et al. 2009; Duraj, Papiernik-Wojdera 2010; Grudzewski, Hejduk 2008; Knosala
et al. 2014, Sosnowska et al. 2005). Innowacyjno$¢ oznacza tworzenie produktéw,
proceséw 1 wprowadzanie zmian organizacyjnych, ktére zwigkszaja obroty, zysk
firmy lub poprawiajg efektywnoS$¢ pracy (Firszt 2012; Janasz, Koziot-Nadolna
2011). Radykalne innowacje techniczne kreujg potencjat pozwalajacy na tworzenie
kolejnych przedsiebiorstw, wiec pojawienie si¢ nowych rozwigzan taczy sie czesto
z rozwojem przedsigbiorczosci (zob. Woolley 2010). Technologia jest zazwyczaj
wymieniana jako jeden z kluczowych motoréw renesansu przedsigbiorczoSci (Cassia
et al. 2011), gdyz jej wspodlczesny rozwdj tworzy szanse, ktére moga by¢ wykorzy-
stane przez kolejnych przedsigbiorcéw. Od ponad dekady, biotechnologia jest jedna
z najszybciej rozwijajacych si¢ branz na Swiecie. Obecnie ok. 22 mln os6b pracuje
w europejskiej biogospodarce, czyli 9% catkowitego zatrudnienia w UE (Komisja
Europejska 2012). Zmiany w niej nastepujg niezwykle szybko i wptywaja nie tylko
na pojedynczego uzytkownika, ale na caty faficuch wartosci (zob. Gaisford et al.
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2001), a nawet cafe spoleczenstwa. Nowe rozwigzania nie powstaja samoistnie, a ich
tworzenie jest czgsto niezwykle kosztowne.

W artykule przedstawiono charakterystyke przemystu biotechnologicznego,
w tym te aspekty, ktére odrdzniaja jego stan w Polsce od sytuacji na §wiecie, a takze
wymieniono gtéwne Zrdédia finansowania, ktére s dostepne dla przedsigbiorstw
biotechnologicznych.

2. Specyfika przemystu biotechnologicznego

Przemyst biotechnologiczny jest znany od dawna, pomijajac wykorzystywanie
procesOw biotechnologicznych juz w starozytnoSci oraz poczatki badan nad genami
w XVIII w. oraz pojawienie si¢ samego pojecia ,,biotechnologia” na poczatku
wieku XIX, pierwsze wspélczesne przedsiebiorstwa biotechnologiczne tworzono
w pdéznych latach siedemdziesigtych i osiemdziesiatych dwudziestego wieku
(Friedman 2006), a od roku 2003 obserwujemy wzrost inwestycji w tym sektorze
(Paul, Lova 2005). Nadal mozna zauwazy¢, ze biotechnologia posiada olbrzymi
potencjat, ktéry nie jest ograniczony do zmian procesow produkcyjnych, czy jedy-
nie ulepszania produktéw, lecz pozwala na wykonanie zupetnie nowych produktéw
lub zaoferowania catkiem nowych ustug. Poczatkowo przemyst biotechnologiczny
wymagal wspdtpracy obecnych na rynku koncernéw farmaceutycznych z mniej-
szymi spétkami, ktére specjalizowaty si¢ w biotechnologii. Wspdtpraca ta, optacata
si¢ obydwu stronom, gdyz wigksze jednostki otrzymywaty dostgp do nowych tech-
nologii i zupetnie innych technik wytwarzania, a mniejsze korzystaly z zasobéw
(produkcyjnych, marketingowych i innych) wigkszych spétek. Po pierwszych suk-
cesach, przedsigbiorstwa zaczely rozwijaé brakujace kompetencje lub faczy¢ sie
z innymi, czynigc podziaty mniej przejrzyste.

Obecnie definicja biotechnologii jest bardzo szeroka, gdyz do przemystu biotech-
nologicznego zaliczane s3 zaréwno przedsigbiorstwa, ktére wykorzystuja biotech-
nologie do tworzenia produktéw i ustug, jak i przedsigbiorstwa, ktore takie produkty
dalej przetwarzaja. NajczeSciej stosowang jest definicja stworzona przez Miedzyna-
rodowa Organizacj¢ Wsp6tpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) (OECD 2005),
ktéra jest uzupelniona przez regularnie uzupetniang listg technik i technologii, ktére
zalicza si¢ do przemystu biotechnologicznego. Zgodnie z nig jest to interdyscypli-
narna dziedzina zajmujaca si¢ zastosowaniem nauki i techniki do materii zywej i nie-
ozywionej poprzez wykorzystanie organizméw zywych, ich czg¢sci, badZ pochodza-
cych od niej produktéw, a takze modeli proceséw biologicznych w celu tworzenia
wiedzy, dobr i ustug. Przedsiebiorstwa dla ktérych podstawowa dziatalnoScig jest
biotechnologia mozemy podzieli¢ na tzw. przedsigbiorstwa dedykowane biotechno-
logii (ktérych gtéwna dziatalno$¢ wykorzystuje techniki biotechnologiczne) oraz na
biotechnologiczne przedsigbiorstwa badawczo-rozwojowe (ktére wykonuja badania
w dziedzinie biotechnologii). Przy tak zréznicowanym podejSciu, trudno jest sklasy-
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fikowaé przedsigbiorstwa, a rézne bazy danych lub poszczegdlni autorzy zaliczaja
przedsiebiorstwa do branzy w rozmaity sposéb. W zaleznoSci od przyjetej klasyfi-
kacji, w Polsce znajduje si¢ od 15 do 90 przedsigbiorstw biotechnologicznych. Ernst
and Young (2014) podaje, ze takich przedsigbiorstw jest 70 (a w catej UE 2083),
az 15 z nich to spotki gietdowe (z czego cztery sa obecne na gtéwnym parkiecie,
a 11 na rynku alternatywnym — New Connect). Pozostate jednostki, to przewaznie
mikroprzedsigbiorstwa, lecz zdarzaja si¢ wigksze spotki oraz filie migedzynarodo-
wych koncernéw (dla ktérych Polska jest czgsto postrzegana jako kraj stosunkowo
niedrogiej, lecz wysoko wykwalifikowanej sity roboczej).

Swiatowy rynek biotechnologiczny jest bardzo konkurencyjny, charaktery-
zuje sie on:

— bardzo duza naukochtonnoscia;

— Srednim lub dtugim okres trwania procesu innowacyjnego;

— wysoka regulacja;

— konieczno$cig posiadania drogich umiejetnoSci oraz wiedzy technicznej
(wsréd pracownikéw czesto pojawiaja sie osoby posiadajace stopiefi co naj-
mniej doktoral);

— istotng waga aspektdw etycznych i spotecznych;

— silnymi powigzaniami i aliansami strategicznymi ustanowionymi z uczel-
niami, instytucjami i innymi przedsigbiorstwami biotechnologicznymi;

oraz duzym dynamizmem. Zdobywanie kapitatu jest niezbedne, zajmuje sporo
czasu i zasobéw w cyklu zycia przedsigbiorstwa. Ze wzgledu na zréznicowanie
przemystu biotechnologicznego oraz duze kontrasty pomigdzy przedsigbiorstwami,
trudno jest wskazaé, ktdre z cech sg najwazniejsze i w jakim stopniu wptywajg one
na konkretne przedsiebiorstwa.

Biotechnologia na §wiecie jest bardzo zréznicowana. W USA, warunki mikro-
ekonomiczne pozwolily na jej istotny rozwéj, lecz w wigkszosci panstw europej-
skich i azjatyckich badania pokazuja, Ze ,,brak odpowiednich warunkéw utrzymuje
biotechnologie na duzo nizszym poziomie zaawansowania” (Yagiie-Perales et al.
2015, s. 3 — ttum. wtasne). Pig¢ panstw na Swiecie to ponad potowa calej branzy
biotechnologicznej (liczonej przy uwzglednieniu liczby przedsiebiorstw, paten-
tow oraz publikacji naukowej w dziedzinie), tj. USA, Australia, Kanada, Wielka
Brytania i Szwajcaria (Yagiie-Perales et al. 2015). Mozna zauwazy¢, ze w tych
panstwach duze naktady s3 przeznaczane na wsparcie dziatan badawczo-rozwo-
jowych (w tym tez badan podstawowych) wykonywanych przez uczelnie wyzsze,
instytucje naukowe (réwniez prywatne) oraz przedsiebiorstwa. Gdy badania si¢
koncza, wynikajace z nich technologie lub nowe rozwiazania i produkty sg czesto
wykorzystywane przez spétki spin-off, ktére moga starac si¢ o zewngetrzne Zrodta
finansowania. Staja si¢ one niezaleznymi od jednostek badawczych, jednostkami,

! W badanych przedsiebiorstwach biotechnologicznych (badania w latach 2006-2009 oraz w roku 2013)
w Polsce, 46% 0s6b zatrudnionych to naukowcy.
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ktére moga wspolpracowaé z wigkszymi spétkami (np. farmaceutycznymi) lub
zostajg przez nie wykupione.

Niesp6jnos¢ ustawodawstwa w stosunku do kwestii zwigzanych z biotechnologia
i duza niechecia spoteczenstwa (m.in. dyskusje dotyczace klonowania, czy GMO)
w UE (zob. Twardowski, Matyska 2015) réwniez spowodowaly, Ze przemyst biotech-
nologiczny ostroznie podchodzit i podchodzi do inwestycji w pafistwach europejskich,
mimo duzego nacisku ze strony instytucji europejskich na pafistwa cztonkowskie, zeby
tworzyly warunki sprzyjajace biotechnologii, jako szansie na rozwdj catego regionu.

Kryzys finansowy z 2008 r. wpltynat bardzo negatywnie na przemyst biotech-
nologiczny. W zwiazku z faktem, iz proces innowacyjny w sektorze biotechnologii
trwa najczeSciej ponad 10 lat? (oczywiscie okres ten moze zmianie ze wzgledu na
specyfike okreslonego produktu), skutki kryzysu sg widoczne wtasnie teraz, mimo,
ze wg. Ernsta i Younga (Ernst and Young 2014) od 2012 r. mozna méwié o pozy-
tywnym trendzie na Swiecie, gdyz inwestycje w biotechnologii zaczety ponownie
wzrasta¢. Rynek biotechnologiczny si¢ tez bardzo spolaryzowat; 17 spétek bio-
technologicznych z USA odpowiadato za wigkszo$¢ wzrostu z roku 2013.

Polski nie mozna zaliczy¢ do czoldéwki panstw na §wiecie (a nawet w UE) ze
wzgledu na rynek biotechnologiczny. W wigkszoSci — polskie przedsigbiorstwa
biotechnologiczne s3 matymi spétkami, lecz przedsiebiorcy dziatajacy w sektorze
zgodnie twierdzg?, iz polska biotechnologia, moze nie jest jeszcze zbyt rozwinieta,
lecz wydaje si¢ by¢ bardzo dynamiczna. Przedsiebiorstwa biotechnologiczne sa
nieréwnomiernie zlokalizowane w kraju. Wigkszo$¢ znajduje si¢ w wojewddztwie
mazowieckim oraz w okolicach Krakowa i Gdanska (PAIiZ 2014). Wg. EuropaBio
produkty powstajace w polskich przedsigbiorstwach biotechnologicznych to gtow-
nie: biomateriaty, leki oraz substancje uzupelniajace, a takze testy diagnostyczne,
probiotyki, suplementy diety i biopreparaty. Roczne dochody branzy w 2012 r. byty
oszacowane na poziomie ok. 75 mln EUR (PALZ, PwC 2012). Mimo iz biotechno-
logia w Polsce jest w fazie rozwoju, powinno potozy¢ si¢ nacisk na zdobycie zaso-
béw finansowych na badania podstawowe, ktére zapoczatkowalyby cale procesy
innowacyjne, mogace w przysztoSci skutkowac¢ komercjalizacjag nowych produk-
tow lub ustug oraz na transfer technologiczny, ktéry pozwolitby zamieni¢ polskie
wynalazki w innowacje.

3. Dostepne zrodia finansowania

Finansowanie innowacji w biotechnologii nie jest prostym wyzwaniem ze
wzgledu na diugi okres oczekiwania na zwrot inwestycji. Rysunek 1 przedstawia
mozliwe do pozyskania Zrédia finansowania przedsigwzieé i projektéw innowacyj-
nych w biotechnologii. Inwestycje sg niezbgdne, zZeby zapewni¢ wzrost i 10zwdj

2 Takg warto$¢ podaje 48% badanych przedsigbiorstw biotechnologicznych w Polsce.
3 Badania autora przeprowadzane w latach 2006-2009, 2013, oraz nieformalne rozmowy z przedsiebiorcami.
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sektora, gdyz w nim dziatalno§¢ badawczo-rozwojowa jest kosztowna, a zmiany sg
czesto spowodowane radykalnymi wynalazkami. Wdrazanie produktéw na rynek
jest istotne, lecz zapewnienie i sfinansowanie odpowiedniego B+R jest wazniejsze,
gdyz pozwala na planowanie dtugoterminowe* (zob. Hine, Kapeleris 2006). W celu
podjecia decyzji w procesie innowacyjnym niezbedne jest porownanie do innych
przedsigbiorstw lub projektéw, gdyz trudno jest na poczatku oceni¢ wartoS$¢ pro-
jektu lub przedsigbiorstwa. Takie poréwnania w przypadku nowych produktéw lub
ustug nie zawsze sg mozliwe. Jak w kazdej innej dziedzinie, Zrédta finansowania

zalezg od stadium rozwoju przedsigbiorstwa oraz oceny ryzyka danej inwestycji co
zostato zilustrowane na Rysunku 1.

Rysunek 1. Zrédta finansowania w sektorze biotechnologii
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Etap rozwoju przedsigbiorstwa

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie badah wiasnych oraz: Van Osnabrugge, Robinson 2000; Hine,
Kapeleris 2006.

4 43% wsréd badanych przedsiebiorstw biotechnologicznych w Polsce wskazuje, ze wprowadzanie nowych
produktéw jest planowane z dziesigcioletnim wyprzedzeniem.
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Najczesciej pierwszym Zrodlem kapitatu poczatkowego sg zalozyciele, ktorzy
inwestuja wlasne pienigdze, nierzadko réwniez maja oni istotny wktad niefinan-
sowy (np. nie pobieranie wynagrodzenia, organizowanie siedziby przedsi¢biorstwa
we wlasnym domu), ktéry bywa niedoceniany przy szacowaniu wartoSci przedsie-
wziecia. Wktad zalozycieli jest natomiast oceniany przez potencjalnych inwesto-
réow zewnetrznych, ktdrzy chca widzie¢ znaczace poSwiecenie zatozycieli zanim
zaryzykuja wilasne fundusze. Zalozyciele czgsto poza inwestowaniem swojego
majatku, uzywaja swojej wtasnosci, aby uzyskac pozyczke lub inng forme finanso-
wania, ktére wymagaja zabezpieczenia majatkowego. Finansowanie przedsigwzigé
biotechnologicznych z wilasnych funduszy ogranicza rozwdj ze wzgledu na lek
przed utrata wtasnego majatku. Rodzina i znajomi moga stanowi¢ kolejne Zrédto
finansowania, lecz jest ono ograniczone. Najczesciej inwestycja, ktéra bywa czgsto
po prostu ,,pomocng dtonig” wynosi nie wiecej niz 10 000 EUR (Taguspark, 2006)
i niefatwo jest spodziewaé si¢ dodatkowych funduszy z tego Zrédta. Wynika ona
raczej z relacji faczacej przedsigbiorce i ,,inwestora” niz z oceny optacalno$ci inwe-
stycji. Takich ,,inwestycji” nie ujawniajg przedsiebiorcy, czgsto sg one zaliczane
do wktadu witasnego zatozycieli. D. Hine i J. Kapeleris (2006) nie zgadzaja si¢
ze stwierdzeniem, iz rodzina i znajomi pomagaja w finansowaniu nowych przed-
siewzie¢ biotechnologicznych, ktére uznaje si¢ za utworzone gtéwnie przez inne
jednostki badz instytucje, zapewniajgce im kapital poczatkowy. Dostgpne obecne
mozliwosci pozyskania podobnych fundusze z tzw. crowdfunding rdwniez nie sa
zbytnio dostosowane do branzy biotechnologicznej, gdyz oczekiwany jest szybko
osiagalny efekt zainwestowanej kwoty.

Banki komercyjne udostepniaja pozyczki dla przedsiebiorstw. Jest to najwaz-
niejsze Zrodto finansowania zewnetrznego dla wigkszoSci europejskich przedsie-
biorstw. R6zni si¢ ono w zalezno$ci od kraju, bowiem struktura finansowania i kul-
tura bankowa nie sg takie same. Finansowanie innowacji poprzez pozyczki nie jest
fatwe, gdyz zabezpieczenia nie zawsze mogg by¢ zastosowane, wiec w niektérych
pafistwach powstaty fundusze gwarancyjne (rzagdowe lub prywatne), ktére stuza
zamiast zabezpieczenia. Mimo iz pozyczki sa mozliwym Zrédtem finansowania
innowacji, nie sg bardzo powszechne, poniewaz innowacje sg czgsto zwigzane
z duzym ryzykiem niepowodzenia, ktérego nie chca ponosi¢ banki, wigc nie daja
kredytu na bardzo innowacyjne przedsiewzigcia bez dodatkowego zabezpieczenia.
Ocena zdolnosci kredytowej podmiotow, ktére zajmujg si¢ innowacjami, nie jest
fatwym zadaniem, gdyz czesto brakuje danych pozwalajacych na peilng oceng.
Witadze w niektérych pafnstwach zachecalty banki do udzielania kredytéw poprzez
odpowiednig polityke i tworzone narzedzia zabezpieczajace (zob. Directorate-
General for Enterprises — European Commission 2002). Z dostepnych informacji
(banki, jak réwniez sami przedsi¢biorcy nieche¢tnie udzielajg odpowiedzi na pyta-
nia zastaniajac si¢ tajemnicag handlowa) kwoty, ktére banki pozyczaja na dziatania
innowacyjne wahaja si¢ pomigdzy 50 000 a 500 000 EUR (zob. Enterprise Directo-
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rate-General — European Commission 2000; Zarutskie 2013). KorzyScig pozyczki
bankowej jest fakt, iz wtaSciciele nie tracg ani kontroli ani udzialéw swojego przed-
sigbiorstwa i mozna ja zaplanowaé zaréwno na krétki okres jak i na dlugi w zalez-
nosci od potrzeby. Niestety pozostaje konieczno$¢ zaoferowania bankowi zabez-
pieczenia, ktére nie zawsze jest mozliwe, bowiem przedsigwzigcia innowacyjne
maja cze¢sto przewazajaca czeS¢ majatku w wartoSciach niematerialnych. WartoSci
niematerialne i prawne nie zawsze s3 akceptowane przez bank jako zabezpiecze-
nie a sam przedsigbiorca boi si¢ ryzykowaé swoj wlasny majatek w razie ryzy-
kownego przedsigwziecia. Mniejsze przedsigbiorstwa powinny rozwazaé wzigcie
kredytéw krétkoterminowych lub mniejszej kwoty i doktadnie zaplanowac¢ sptate,
co nie zawsze jest fatwe przy ograniczonych zasobach ludzkich. Banki niechetnie
udzielaja kredytéw maltym przedsigbiorstwom, bowiem wiele z nich dziata bardzo
krétko, wiec splata pozyczki nie jest pewna (Léonard 1998). Banki komercyjne
juz historycznie wykazywaly si¢ ostrozno$cig przy udzielaniu kredytéw na ryzy-
kowne przedsigwzigcia. Pozniej zaczely tworzy¢ nowe narzedzia i zmienity swoje
podejscie do oceny ryzyka, chetniej przyznajac pozyczki na innowacyjne pro-
jekty. Oznaczato to kazdorazowe ustalanie warunkéw i dostosowywanie pozyczki
do kosztéw B4R oraz do krétkich cykléw produktéw (Léonard 1998). W 1999 r.
Komisja Europejska przeprowadzita badania, ktére potwierdzity, ze banki komer-
cyjne (60% bankéw) udzielaly kredytéw dostosowanych do potrzeb nowo-tworzo-
nych przedsiebiorstw. 15% bankéw odpowiedziato, ze dla nowych przedsigbiorstw
oferuje (zob. Enterprise Directorate-General — European Commission 2000):

— niskooprocentowane pozyczki,

— wsparcie i szkolenia finansowe i biznesowe,
dostosowanie do programéw publicznych (granty, dofinansowanie itp.),

— wykorzystanie gwarancji bankowych zamiast zabezpieczen,
dostosowanie rat do dziatalnosci przedsigbiorstwa.

Zabezpieczenie zalezato od kraju, w ktérym dziatat bank. Banki w krajach skan-
dynawskich czg¢sciej udzielaty pozyczki w zaleznoSci od pozycji przedsigbiorstwa
i zaangazowania os6b zarzadzajacych, w Wielkiej Brytanii duzy nacisk byt poto-
zony na materialne zabezpieczenia, co utrudniatlo matym innowacyjnym przedsie-
biorstwom uzyskanie kredytu. Wickszos§¢ europejskich bankéw nie akceptowato
warto$ci niematerialnych i prawnych jako zabezpieczenia, poniewaz prawa wia-
snoéci intelektualnej czgsto staja si¢ nic nie warte w razie fiaska projektu, a banki
nie zawsze majg odpowiednie narzedzia do ich oceny. Banki komercyjne w USA
wspotpracowaty z funduszami venture capital i z inwestorami nieformalnymi
(business angels), udzielajac pozyczek tym przedsigbiorstwom, ktére juz uzyskaty
dofinansowanie, a wigc zostaly juz pozytywnie ocenione przez inne podmioty.
Ponadto, wigkszo$§¢ bankéw komercyjnych w USA udzielato kredytéw przedsig-
biorstwom z wybranych sektoréw, w ktérych juz miato doSwiadczenie (np. Silicon
Valley Bank) i czesciej akceptowato wartosci niematerialne jako zabezpieczenie
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(Enterprise Directorate-General — European Commission 2000). Niestety Swiatowa
sytuacja gospodarcza od polowy 2008 r. spowodowata wzmozenie ostroznosci
przez banki, ktére ponownie nieche¢tnie udzielajg pozyczek bez odpowiednio wyso-
kiego materialnego zabezpieczenia. Banki w Polsce caty czas wykazywaty daleko
idacg ostroznos$¢, oferujac pozyczki tym przedsigbiorstwom, ktére mogty wykazaé
si¢ odpowiednimi zabezpieczeniami.

Dos¢ typowym przyktadem niemoznoSci uzyskania kredytu na dziatalnos¢,
ktéra okazata si¢ bardzo trafiona jest polski startup technologiczny z 2009 r., roz-
wijany przez dr. Tomasza Oczkowskiego w Poznanskim Parku Naukowo-Techno-
logicznym — Biolnvents sp. z 0.0. Bioinvents §wiadczy ustugi badawczo-rozwo-
jowe w dziedzinie biotechnologii kwaséw nukleinowych, biatek oraz peptydéw,
ktére skierowane sg do przedstawicieli firm farmaceutycznych, chemicznych i bio-
technologicznych oraz krajowych i zagranicznych jednostek naukowych. Spétka
bezskutecznie starafa si¢ o kredyt na rozpoczecie dziatalnoSci, lecz nawet bardzo
wysokie zabezpieczenia oraz przyznane fundusze pomocowe nie przekonywaly
bankéw, dla ktérych przemyst biotechnologiczny jest zbyt niezrozumiaty, zeby
zaryzykowaé pozyczke w tym sektorze (Redakcja Proseed 2013).

Nieformalni inwestorzy, tzw. aniotowie biznesu (business angels) oferuja nie
tylko dofinansowanie, lecz rowniez wtasne do§wiadczenie, ktére moze pomoc
przedsiebiorstwom bedacych na stadium poczatkowym. To Zrédio finansowania
jest wystarczajace, jesli relatywnie nieduze kwoty sg potrzebne (wigkszoS$¢ inwe-
stuje od 15 000 do 150 000 EUR (Taguspark, 2006)) i pod warunkiem, ze projekt
potrzebujacy dofinansowania nie znajduje si¢ w bardzo zaawansowanej techno-
logicznie dziedzinie, ktére bytaby trudna do oceny lub zrozumienia. Aniotowie
biznesu inwestujg w dziedziny ktére znaja i w ktérych widzg wymierne korzySci.
Wedtug szacunkéw, w USA aniotowie biznesu dostarczaja przedsiebiorstwom wie-
cej funduszy niz formalne fundusze venture capital. W Stanach Zjednoczonych,
aniotom biznesu jest tatwiej funkcjonowaé, gdyz moga liczy¢ na ulgi podatkowe,
jesli podpisza umowe Research Development Limited Partnership z przedsiebior-
stwem potrzebujagcym dofinansowania. Niestety w Europie nie ma takich uregu-
lowan prawnych. W latach 90. XX w. w USA byto ok. 3 mln aniotéw biznesu,
ktérzy inwestowali ok. 50 mld USD w mate przedsigbiorstwa rocznie. Sg oni naj-
wazniejszym Zrédtem zewnetrznego finansowania. Inwestycje odbywaja si¢ zgod-
nie z trzema zasadami. Po pierwsze, aniotowie biznesu inwestujg w sektory, ktére
rozumiejg, albo ze wzgledu na wtasne doSwiadczenie albo z wczeSniejszych inwe-
stycji. Po drugie, nieformalni inwestorzy nie szukaja inwestycji, ktére nie byly by
w poblizu ich miejsca zamieszkania. Brakuje im czasu lub/i odwagi, aby inwesto-
wacé poza wlasnym otoczeniem. Po trzecie, wiekszo§¢ inwestycji dotyczy stadium
poczatkowego przedsigbiorstwa, kiedy nie sg potrzebne zbyt duze kwoty (Lerner,
Gompers 2001). Ostatnio w Polsce tez pojawiajg si¢ aniotowie biznesu, skupiajacy
si¢ w réznorodnych organizacjach, lecz niestety trudno oszacowaé ich wptyw na
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branze biotechnologiczng. Ponizsze sieci aniotéw biznesu w Polsce s3 otwarte na
inwestycje w biotechnologii:

— Lewiatan Business Angels (www.lba.pl);

Slqska Sie¢ Aniotéw Biznesu Silban (www.silban.pl);
— Sie¢ Aniotéw Biznesu Amber (www.amberinvest.org);
Lubelska Sie¢ Aniotéw Biznesu (www.lsab.lublin.pl).

Istotnym Zrédfem finansowania sa réwniez fundusze venture capital, ktére
sq poSrednikami pomigdzy inwestorami szukajagcymi zyskownych projektow
a przedsigbiorcami poszukujacymi kapitatu. Na poczatkowych stadiach rozwoju
przedsigbiorstwa® kapitat jest inwestowany na podstawie pomystu lub biznes
planu przedsigbiorcy. Co§ czego nie zaakceptowatby bank komercyjny w zamian
za zabezpieczenie, a co czesto wigze si¢ z duzym ryzykiem i niepewnoScig. Zda-
niem P. A. Gompersa i J. Lernera, (2001) ,,przemyst venture capital jest jedyny,
ktéry moze przezwyciezy¢ bariery utworzone przez niepewnoS$¢, brak przeptywu
informacji, warto§ci niematerialne i zmienne warunki rynkowe, ktére tak utrudniaja
przedsigbiorstwom zdobycie pienigdzy. (...) Fundusze venture capital dostrzegaja,
Ze zarabiajg na wezesnym identyfikowaniu obiecujgcych innowacji, inwestowaniu
w budowaniu przedsigwziecia i pomaganiu przedsigbiorcy w rozwoju biznesu”.
[ttum. wtasne]. Pomoc, ktéra oferuja aniotowie biznesu nie zawsze jest pomoca
materialng. MozZe ona oznacza¢ pomoc w podejmowaniu decyzji, czy nawigzywa-
niu kontaktéw z klientami lub partnerami biznesowymi. Pojawiajg si¢ duze r6znice
pomigdzy USA a Europa nie tylko w iloSci dostepnego kapitatu w ramach inwesty-
cji venture capital, lecz réwniez jego przeznaczenia. Amerykanski venture capital
jest bardziej nastawiony na innowacje niz europejski. Mtode przedsigbiorstwa czg-
sto postrzegajg fundusze venture capital jako konieczne zto. Wielu przedsiebiorcéw
chce unikngé rozrzedzenia kapitatu i utraty kontroli nad swoim przedsigbiorstwem,
uwazajac, ze najbardziej skuteczne podmioty, to te ktére utrzymaty niezalezno§é
finansowa. Mimo trudnoSci, rynek venture capital zyskat na popularnoSci rowniez
w Europie i jest czgsto wspierany przez inicjatywy rzadowe lub unijne (Lerner,
Gompers 2001). W biotechnologii, mozna si¢ réwniez spotka¢ z funduszami two-
rzonymi przez koncerny farmaceutyczne, ktére chcg inwestowaé w mtode przed-
siewzigcia w celu nawigzania z nimi wspolpracy oraz ewentualnego zdobycia inno-
wacyjnych produktéw, ustug czy proceséw, ktére one rozwijaja.

W okresie najwyzszych inwestycji funduszy venture capital w biotechnologi¢
w USA w potowie lat dziewigédziesigtych, przedsigbiorstwa pozyskiwaty zbyt
duze fundusze, ktére nieoczekiwanie przestaty naptywac (Lerner, Gompers 2001;
Pisano 2006). Okazalo si¢, ze nie wszystkie obiecujgce leki oraz substancje che-
miczne zostaly zatwierdzone do uzytku. Brak zaufania inwestoréw spowodowat,
ze inwestycje w sektorze sg obecnie bardziej ostrozne i nieco bardziej ograniczone.

> Niestety fundusze venture capital (szczegdlnie w Europie) rzadko decyduja si¢ na inwestowanie na poczat-
kowym stadium.
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Mimo, iz poczatek biezacego wieku potwierdzit ten trend i wiele funduszy zaczeto
si¢ wycofywac z inwestowania w przemyst, ktory bedac obiecujacym, jest roOwniez
przemystem w ktorym zwrot z inwestycji moze si¢ pojawi¢ dopiero po pigciu czy
dziesieciu latach, to kapitat zainwestowany przez fundusze VC przyczynit si¢ do
gwaltownego rozwoju przemystu biotechnologicznego w USA.

W UE, nie byto tak olbrzymich jak w USA §rodkéw pafistwowych na rozwdj
badan oraz rynek venture capital nie byt tak rozwiniety w okresie zainteresowanie
funduszy przemystem biotechnologicznym. Oczywiscie w UE trudno jest jedno-
znacznie okre§li¢ czy rynek VC jest rozwiniety, gdyz sa duze réznice pomigdzy
pafistwami (np. duze sukcesy w tej dziedzinie mozna zauwazy¢ w Wielkiej Bry-
tanii, ktéra ma wiele skutecznie dziatajacych funduszy VC oraz wiele przedsie-
biorstw biotechnologicznych, ktére wiasnie w ten sposéb pozyskalty fundusze na
rozwdj), lecz $rednio jest ich duzo mniej i dziataja mniej sprawnie, inwestujac
mniejsze kwoty niz fundusze amerykafiskie. Ostatnio pojawity si¢ badania, ktére
nieco weryfikuja ten poglad, gdyz wlasnie w Europie fundusze VC zaczety skupiaé
si¢ na biotechnologii. A. Croce i inni (Croce et al. 2014, 5. 666—-667) przeprowadzili
badania dot. funduszy VC wykorzystujac baz¢ danych Thompson One, ktéra jest
regularnie wykorzystywana w badaniach empirycznych. Okazato si¢, ze mimo, iz
fundusze amerykafskie owszem sg bardziej liczne i inwestuja wigcej, za to fundu-
sze europejskie okazaty si¢ bardziej zaineresowane biotechnologia (29.,46% catko-
witej liczby funduszy oraz 38,24% inwestycji) i przemystem medycznym (czgsto
zwiazanym z biotechnologia) (21,43% calkowitej liczby funduszy oraz 29,20%
inwestycji), w pordwnaniu z funduszami amerykanskimi, ktore nacisk ktadg na
technologie informacyjne (47,67% catkowitej liczby funduszy oraz 44,73% inwe-
stycji). W Polsce w 2013 r. istnialy 34 fundusze VC, brakuje danych statystycznych
oddzielajacych inwestycje funduszy w biotechnologi¢. Na podstawie danych Euro-
pan Private Equity and Venture Capital Association (EVCA) w latach 2007-2011
w Polsce inwestycje w branzy medycznej, farmaceutycznej i biotechnologii sta-
nowity 19% wszelkich inwestycji VC/PE (nie sa udostgpnione odrebne dane dot.
branzy biotechnologicznej), w 2013 r. juz tylko 4% inwestycji.

Od poczatku rozwoju przemystu biotechnologicznego w USA, zwracano réw-
niez uwage na potrzebe finansowania badan przez prywatne przedsigbiorstwa.
Uznano, Zze wsp6tpraca pomigdzy jednostkami badawczymi lub naukowo-badaw-
czymi z przemystem jest uzyteczna i pozytywnie wptywa na gospodarke (Glenna
et al. 2007). Komercyjne programy badawcze nie przyniosty tak spektakularnych
sukcesow jak w USA, gdyz w Europie zainwestowano duzo mniejsze Srodku niz
w USA (Krawczyk 2007).

Rzady i organizacje migdzynarodowe réwniez widzac szanse w rozwoju inno-
wacji w dziedzinie biotechnologii wspieraja dzialania przedsigbiorstw poprzez
rézne formy grantéw, czy projektéw umozliwiajagcych nawigzanie kontaktow
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pomiedzy jednostkami naukowymi 1 przedsigbiorstwami w réznych panstwach.
Forma dofinansowania udzielona w ramach takich projektéw moze by¢ rézna, ale
czesto oznacza konieczno$¢ wspodtpracy pomiedzy jednostkami. USA jest obecnie
liderem Swiatowym w dziedzinie biotechnologii. Jednym z gléwnych czynnikéw,
ktéry znaczaco do tego si¢ przyczynit sg inwestycje. Wladze USA przeznaczaty
wiecej funduszy na biotechnologi¢ niz jakiekolwiek inne panstwo (Friedman
2006). Ponadto, biotechnologia byta wspierana przez polityke pafistwa i przez
dostosowane do jej specyfiki zmiany w prawie. Zwrot z inwestycji w badania
naukowe byt duzo wyzszy niz w innych panstwach, gdyz udato si¢ dostosowac
finansowanie badan podstawowych z transferem technologii do przemystu (Lawlor
2002). Friedman (2006) wskazuje jednak, ze nie zawsze transfer ten jest okazywat
si¢ skuteczny, bowiem niewiele patentéw, ktére posiadaja wiadze USA, trafiato do
wykorzystania w przemysSle.

W Polsce przedsiebiorstwa biotechnologiczne czg¢sto dziataja wiaSnie dzigki
grantom naukowym. 39% badanych przedsigbiorstw przyznaje, iz o takie fundu-
sze wystgpowato. W dlugim oczekiwaniu na wyniki badafi naukowych, inwestorzy
nie sg zainteresowani ryzykowaniem wtasnych funduszy, zatem granty i programy
naukowe pozwalaja jednostkom rozwija¢ innowacje, az do czasu komercjali-
zacji pierwszych produktéw czy ustug. Dobrym przyktadem moze byé Stem
Cells Spin SA i Uniwersytet Przyrodniczy we Wroctawiu, ktére otrzymaty grant
z Narodowego Centrum Badafi i Rozwoju na wspdlny projekt. Sukces badaw-
czy tego przedsigwzigcia moze zaowocowaé kolejnymi inwestycjami z innych
Zrédet.

Zakonczenie

Zewnetrzne Zrédla finansowania innowacji w przedsigbiorstwach biotechnolo-
gicznych moga by¢ bardzo rézne (zob. Rysunek 1). W duzej mierze zalezg od sta-
dium rozwoju przedsigbiorstwa oraz od kwoty, ktdra jest potrzebna i od innowa-
cyjnosci projektu, na ktéry majg by¢ przeznaczone pienigdze. Kadra zarzadzajaca
musi bardzo ostrozne oceni¢ dostepne Zrddta i cel, na jaki maja by¢ przeznaczone.
Na etapie wyboru projektéw, przedsigbiorstwa muszg uwzgledni¢ ryzyko rozwoju
i ewentualne niepowodzenie, spowodowane ztymi wynikami badafi. Specyfika sek-
tora powoduje, ze dla przedsi¢biorstwa podstawowym problemem nie jest zapew-
nienie sobie rynku zbytu, lecz przede wszystkim pomySlne przejscie projektu przez
r6znorakie badania, a tym samym, dlugi okres zwrotu z inwestycji musi znalez¢
odzwierciedlenie w odpowiednio dobranym Zrédle finansowania, pozwalajgcym
przedsigbiorstwie przetrwac ten czas. Nalezy réwniez zwrdci¢ uwage na réznorod-
no$¢ dostepnych zrédet finansowania i umiejetnie dobierac je do sytuacji konkret-
nego przedsigbiorstwa.
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