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WYKAZ skrotow

Skrot Znaczenie

AIFM Alternative Investment Fund Managers Directive

Alternatywna spétka inwestycyjna (zgodnie z Ustawg z dnia 27 maja 2004 r. o

Ast funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi)
B+R Badania i rozwdj
BI Balassa index (indeks Balassy)
BRIdge Alfa Instrument dotacyjny realizowany w ramach poddziatania 1.3.1 POIR
CAGR Compound annual growth rate (skumulowany roczny wskaznik wzrostu)
CATI Computer-assisted telephone interviewing
EPC Ekwiwalent petnego czasu pracy
FoF Fundusz funduszy
GVC Government venture capital (publiczne fundusze VC)
Information and communication technologies (technologie informacyjne i
e komunikacyjne)
10B Instytucje otoczenia biznesu
IoT Internet of things (Internet rzeczy)
IT Technologia informacyjna
JBR Jednostka badawczo-rozwojowa
KFK SA Krajowy Fundusz Kapitatowy Spoétka Akcyjna
KI Komitet inwestycyjny
KMNK Klasyczna metoda najmniejszych kwadratow
KP Kluczowy personel
NCBR Narodowe Centrum Badan i Rozwoju
PAN Polska Akademia Nauk
PARP Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci
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PFR Polski Fundusz Rozwoju

PKD Polska Klasyfikacja Dziatalnosci

PoC Faza proof of concept

POIG Program Operacyjny Innowacyjna Gospodarka

POIR Program Operacyjny Innowacyjny Rozwoj

PoP Faza proof of principle

PVvVC Private venture capital (prywatne fundusze venture capital)
SPO WKP Sektorowy Program Operacyjny Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw
SPPW Szwajcarsko-Polski Program Wspotpracy

TBI Transformed Balassa index (transformowany indeks Balassy)
UMNK Uogdlniona metoda najmniejszych kwadratow

VC Venture capital

Zarzadzajacy alternatywna spotkg inwestycyjna (zgodnie z Ustawg z dnia 27 maja
ZASI 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami

inwestycyjnymi)

ZF Zespot funduszu

ZN Zmienna niezalezna

Z0 Zmienna objasniana
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STRESZCZENIE

Niniejszy raport jest drugim z kolei materiatem analitycznym przedstawiajgcym stan
realizacji poddziatania 1.3.1 POIR oraz ocene wptywu podjetej interwencji publicznej

na rynek VC i beneficjentdw ostatecznych (przedsiebiorcéw).

Celem poddziatania 1.3.1 POIR jest stworzenie sieci funduszy VC wspierajacych
inwestycyjnie procesy komercjalizacji projektéow, ktoére zawierajag w sobie istotny
komponent B+R. W naszej ocenie poddziatanie 1.3.1 jest obecnie najtrudniejszym
z realizowanych dotychczas programoéw wsparcia dla rynku VC. Decyduje o tym wysoki
stopien jego ztozonosci operacyjnej, skierowanie do specyficznej grupy docelowej
(jednostki naukowe, przedsiebiorcy B+R) i specyficznej — ryzykownej — grupy projektéw
biznesowych (komponent B+R). Program postuguje sie zupetnie nowa dla NCBR,
niedotacyjng formuta wsparcia, ktéra taczy inwestycje kapitatowe z dotacjg na realizacje

prac B+R. Pod wzgledem realizacyjnym jest to najbardziej ztozone dziatanie POIR.

Do konca 2017 r. przeprowadzone zostaty 2 postepowania konkursowe. W ramach naboru
otwartego 4 kwietnia 2016 r. (1.3.1/1/2016) do NCBR wptyneto 112 wnioskow. W efekcie
rozstrzygniecia tego naboru podpisano 21 umoéw. W dniu 1 sierpnia 2017 r. ogtoszono drugi
konkurs, na ktory zgtoszono 98 wnioskéw. W wyniku procesu selekcji do dofinansowania

rekomendowano 53 wnioski. Do kornca maja 2018 r. podpisano umowy z 42 funduszami.

W skiad zespotébw menedzerskich, ktore zarzadzaty powstajacymi funduszami Alfa
(wylonionymi w drugim konkursie), wchodzito przecietnie 3 cztonkéw kluczowego
personelu oraz 5 oséb tworzacych zespdt funduszu. Okoto 62% o0sob stanowigcych
kluczowy personel posiadato doswiadczenie zwigzane z prowadzeniem inwestycji
kapitatowych w ramach prywatnych albo publicznych funduszy VC lub tez wiasnej
dziatalnosci inwestycyjnej. Ocena spdjnosci doswiadczenia inwestycyjnego o0sob
stanowigcych kluczowy personel z profilem sektorowym zaktadanej strategii inwestycyjnej
wyniosta 1,85 pkt w czterostopniowej skali (0-3). W ocenie eksperckiej zespotu
ewaluacyjnego jest to stosunkowo staby wynik. tacznie oznacza to, ze w okoto 40%
rekomendowanych funduszy kluczowy personel ma niewystarczajacy potencjat, by
porusza¢ sie w deklarowanym obszarze sektorowym (posiadanie relacji, rozumienie
specyficznych mechanizmoéw funkcjonowania rynkéw w danej branzy). Biorac pod uwage
fakt, ze fundusze uruchamiane w ramach drugiego konkursu (z 2017 r.) sg znacznie

wieksze pod wzgledem s$redniej kapitalizacji, niz miato to miejsce w konkursie z 2016 r.,
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moze to rodzi¢ ryzyko niewielkiego wykorzystania alokacji na ten konkurs i/lub

preferowania inwestycji o matej zawartosci B+R i stabym powigzaniu z sektorem nauki.

Fundusze planujg dokonanie s$rednio po okoto 17 inwestycji, co dawatoby tacznie
zagregowany portfel 883 inwestycji w spotki portfelowe (faza proof of concept).
Z poréwnania liczebnosci zespotéw zarzadzajacych i planowanej liczby inwestycji wynika,
ze na 1 cztonka kluczowego personelu powinno przypas¢ 5,4 inwestycji, a na 1 cztonka
catego zespotu (kluczowy personel plus zespét funduszu) - po 2 inwestycje. Srednia
wartos¢ 1 inwestycji (liczona na podstawie budzetu inwestycyjnego) wyniostaby wowczas
okoto 2,103 min zt.

Struktura inwestoréw (dawcéw wkladu prywatnego) jest znacznie skoncentrowana -
srednio na 1 fundusz przypada 4 dawcow prywatnego kapitatu; sSrednia wartos¢
prywatnego wktadu wyniosta: w przypadku oséb prawnych - 2,8 min zt, w przypadku oséb
indywidualnych - 1,7 min zt oraz odpowiednio 4,3 min zt i 1,6 min zt - w przypadku
instytucji finansowych i kluczowego personelu. Skoncentrowana struktura dawcéw byta
korzystna dla wnioskodawcéw z punktu widzenia logistyki przygotowania do postepowania
konkursowego (zgromadzenie inwestorow). Moze jednak okazac sie kontrproduktywna
z punktu widzenia inwestycji, gdyz oznacza znaczng ekspozycje inwestoréw na ryzyko
(proporcjonalnie do wktadu) i zagrozenie wycofywaniem sie inwestorow po pierwszych

nieudanych inwestycjach.

Analizujac sktad i doswiadczenie kluczowego personelu, zidentyfikowano 2 odrebne grupy
funduszy. Grupa pierwsza to fundusze zarzadzane przez kluczowy personel
charakteryzujacy sie wzgledng trwatoscig sktadu zespotu. Funduszy takich byto 16 (30%).
Druga grupa funduszy zarzadzana byta przez zespo6t kluczowego personelu, ktory zostat
skompletowany ad hoc na potrzeby biezacego konkursu. Z analizy rozktadu poszczegdlnych
parametrow opisujgcych planowang aktywnosé funduszy wynika, ze pomiedzy obiema
grupami wystepujg pewne réznice, ktére moga wskazywac¢ na odmienne podejscie
do biznesu inwestycyjnego. Fundusze kontynuujace dziatalno$é, posiadajac bardziej
doswiadczony inwestycyjnie kluczowy personel, podchodzg do operacyjnych aspektéw
dziatania funduszy w sposob bardziej urealniony (konserwatywny) niz fundusze ad hoc.
Ten realizm przejawia sie w znacznie nizszej kapitalizacji funduszy, ale wyzszej zaktadanej

liczbie inwestydji.

Poréwnanie funduszy wytonionych we wczes$niejszym konkursie (z 2016 r.) z obecnie
rekomendowanymi do wsparcia (konkurs z 2017 r.) wskazuje na znaczne podobienstwo
podstawowych parametréw definiujacych planowanag aktywnos$¢ inwestycyjng. Jedyne
istotne réznice, jakie daje sie zaobserwowac pomiedzy oboma konkursami, dotycza jakosci

kluczowego personelu ocenianego przez pryzmat doswiadczenia inwestycyjnego. Roznica
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jest tu znaczna i wynosi w obu wyrdéznionych podgrupach po okoto 17 punktow
procentowych. Moze to oznacza¢, ze zaséb doswiadczonych menedzeréw inwestycyjnych

jest Scisle ograniczony i z konkursu na konkurs coraz bardziej wyczerpywany.

Dotychczasowa interwencja publiczna na rynku VC w postaci poddziatania 1.3.1 POIR byta
zasadniczo neutralna z punktu widzenia strategii dziatania beneficjentow. Naturalng kolejq
rzeczy bedzie natomiast nabycie przez fundusze specyficznego know-how adekwatnego
do charakteru programu. Cho¢ wptyw na strategie sektorowe jest neutralny, po stronie
pozytywdw nalezy niewatpliwie odnotowadé fakt, ze uruchomienie programu posrednio
przyczynito sie do przyciggniecia na rynek VC i utrwalenia obecnosci podmiotow (funduszy)
czy zespotdw zarzadzajacych do tej pory na nim nieobecnych, takich jak instytucje
otoczenia biznesu. Do korzystnych zmian w strukturze rynku mozna zaliczy¢ znaczny
wzrost liczby funduszy inwestujacych we wczesne fazy rozwoju projektéw
oraz pojawienie sie funduszy wysokospecjalistycznych, zorientowanych na sektory bedace

nosnikami duzej wartosci dodanej.

Wyniki wstepnego badania ryzyka wystepowania zjawiska wypychania kapitatu prywatnego
z rynku VC wskazuja, ze dotychczas polityki inwestycyjne funduszy wspartych publicznie
i funduszy prywatnych nie pokrywajgq sie, co oznacza, ze zjawisko wypychania

nie wystepuje lub tez wystepuje w bardzo matym (trudnym do zaobserwowania) zakresie.

Do konca 2017 r. fundusze BRIdge Alfa dokonaty 48 inwestycji w spétki portfelowe.
W okresie tym fundusze zarejestrowaty w swoich bazach okoto 4878 projektow,
ktore zostaty poddane ocenie. Przecietne tempo inwestycji wyniosto okoto 0,29 inwestycji
na 1 miesigc dziatania funduszu, co oznaczatoby mozliwo$¢ zrealizowania okoto 3-4
inwestycji w okresie 12 miesiecy. Srednia taczna warto$¢ inwestycji wyniosta 1,346 min zt
(mediana - 1 min zt). Na wartosc¢ te sktadato sie okoto 269,3 tys. zt wktadu prywatnego
i 1,077 min zt wktadu publicznego (udzielona pomoc publiczna). Za wniesiony kapitat
fundusze obejmowaty w spoétkach portfelowych pakiety wynoszace s$rednio 21,5%
udziatéw. Rozktad sektorowy dokonanych inwestycji wskazuje na dominacje
zaawansowanych rozwigzan z obszaru ICT. Na drugim miejscu znalazty sie rozwigzania
z obszaru MedTech! (technologie medyczne) oraz ICT (aplikacje internetowe). W obu tych
specjalizacjach/sektorach miescito sie po 19% inwestycji. Gtownym zrodiem podazy
projektow inwestycyjnych sg przedsiebiorstwa (osoby prawne) oraz przedsiebiorcy (osoby
fizyczne). Inwestycji dokonanych w projekty pochodzace od tego typu dawcéw byto 31

(67%). Pozostatych inwestycji dokonano w projekty zgtaszane przez osoby powigzane

1 Wyjasnienie tego i innych poje¢ dotyczacych struktury inwestycji zamieszczono w glosariuszu na
koncu raportu.
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z sektorem jednostek naukowych. Pomimo potencjatu jednostek naukowych do kreowania
wysokotechnologicznych projektow B+R, ktére moga stanowi¢ przedmiot komercjalizacji,
niska sktonnos$¢ naukowcow do zaktadania spoétek spin off/spin out z udziatem funduszy
BRIdge Alfa oraz brak wsparcia w tym procesie ze strony instytucji dedykowanych
komercjalizacji w jednostkach naukowych mogg znacznie ostabi¢ efekty dziatania 1.3 POIR
wsérdod jednostek naukowych. Wyniki analiz oceniajacych site i zakres wsparcia
uzyskiwanego od funduszy przez spotki portfelowe wskazujg, ze fundusze BRIdge Alfa
dostarczajg swoim spotkom portfelowym, $rednio rzecz biorgc, analogiczng wartosc

jak w przypadku funduszy prywatnych.

Luka kapitatowa oszacowana w 2015 r., obejmujgca projekty technologiczne, w ramach
ktérych realizowane sg prace B+R, zostata okreslona na poziomie 10,2 mld zt. Przyjmujac
poziom selektywnosci funduszy na poziomie 10%, realny popyt na kapitat moze dotyczy¢
projektow o wartosci 1 mid zt, a biorac pod uwage drugg runde finansowania - 1,5 mid zt.
Zwazywszy na aktualny stan wiedzy i dostepne dane, nalezy zatozy¢, ze przyjete w 2015 r.
zatozenia dotyczace luki nie zmienity sie, chociaz istniejg przestanki, zgodnie z ktérymi
sama luka kapitalowa mogta sie nieco powiekszyé. W sytuacji gdyby okazato sie,
ze niektore z finansowanych projektow (np. te z obszaru IT/ICT) zawierajg niewielki
komponent B+R lub nie zawierajg go w ogdle (B+R jest jedynie pozorowane, tj. wykracza
poza zakres badan przemystowych i prac rozwojowych), oznaczatoby to, ze czes¢ srodkdéw
alokowanych na rynek moze rozming¢ sie z faktyczng lukg kapitatowg, do ktoérej

adresowana jest interwencja w ramach pierwszej osi POIR.
Whnioski i rekomendacje

1. Podziatanie 1.3.1 jest - w naszej ocenie — obecnie najtrudniejszym z realizowanych
dotychczas programow wsparcia dla rynku VC. Pod wzgledem realizacyjnym to
najbardziej ztozone dziatanie POIR.

2. Analiza beneficjentéw 2 przeprowadzonych do tej pory konkurséw (w 2016
i 2017 r.) wskazuje na systematyczne obnizanie sie zakresu doswiadczenia
kluczowego personelu. Sytuacja ta moze rodzi¢ szereg negatywnych konsekwencji
dla wdrazania dziatania.

3. Biorac jednakze pod uwage fakt, iz catos¢ alokacji moze nie zosta¢ wyczerpana
przez beneficjentéw 2 konkurséw, ewentualne organizowanie nowego konkursu
mogtoby nastgpi¢ najwczesniej dopiero w potowie 2019 r. i nalezatoby skierowac go
do tych podmiotéw zarzadzajacych - gtéwnie z konkursu z 2016 r. - ktére
najszybciej i najbardziej efektywnie beda pozyskiwac projekty technologiczne i life

science z komponentem B+R.
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4. Do realizacji poddziatania 1.3.1 NCBR musi zapewni¢ adekwatny poziom zdolnosci
instytucjonalnych, zmobilizowa¢ odpowiednie sity i srodki, aby moc skutecznie
zarzadza¢ ryzykiem i niwelowa¢ pojawiajace sie ad hoc zagrozenia.
Przede wszystkim konieczne jest restrykcyjne i konsekwentne kontrolowanie
(na poziomie komitetu inwestycyjnego) spetniania przez dany projekt kryteriow
projektu B+R. Jest to szczegdlnie istotne w projektach (a takich jest coraz wiecej)
bazujacych na zastosowaniu rozwigzan z obszaru IT/ICT. Do tego celu niezbedne
jest opracowanie listy kontrolnej, ktora bazowac bedzie na zaleceniach Podrecznika
Frascati. Brak takiej restrykcyjnej kontroli sktadnika B+R moze spowodowac,
ze pewna czesc interwencji wykroczy poza obszar luki kapitatowej zdiagnozowanej
w odniesieniu do projektow B+R. Sprawg szczegdlnej wagi dla sprawnego
zarzadzania programem jest zapewnienie adekwatnej obsady personalnej (liczba
pracownikow), stabilnosci personelu (w tym takze stabilnosci reprezentacji
w komitetach inwestycyjnych) i motywacji finansowej.

5. Przedstawiciele NCBR w komitetach inwestycyjnych w trakcie szkolen na temat
obowigzujacych regulacji powinni by¢ takze doktadnie informowani o przestankach
i celach, w jakich zostata uruchomiona interwencja w ramach dziatania 1.3 POIR.
Istotne jest réwniez prawidlowe rozpoznawanie prac B+R i innych kwestii
zwigzanych z wystepowaniem polskiego pierwiastka. Zachowania przedstawicieli
NCBR w komitetach powinny by¢ wystandaryzowane (procedura); wszelkie decyzje
i case study odbiegajace od normy (tj. dotyczace niestandardowych projektow,
sytuacji) powinny by¢ rejestrowane w bazie informatycznej, a sposob reagowania
na nie wystandaryzowany, tak aby decyzje NCBR byty identyczne w odniesieniu
do takich samych (lub zblizonych) sytuacji we wszystkich funduszach BRIdge Alfa.
Istotne jest, aby wszelkie dziatania NCBR zostaty ujete w formie prostych procedur
i schematow postepowania (regulaminéw) - w celu zapewnienia sprawnosci
procedowania i proceséw decyzyjnych oraz uodpornienia catego systemu pracy

np. na fluktuacje pracownikéw.

ZHTAYLOR
@ZAFCONOMICS 10



Fundusze UNIA EUROPEJSKA
Europejskie Narodowe Centrum EUROPEJSKI FUNDUSZ

Inteligentny Rozwd) adan | Rozwo ROZWOJU REGIONALNEGO

Badanie wspétfinansowane przez Unie Europejska w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj

6. Wprowadzenie regulacyjnych wymogdéw dla alternatywnych podmiotow
inwestycyjnych (ASI ZASI)? i zakwalifikowanie do grona tych podmiotéw funduszy
BRIdge Alfa, ktére realizuja m.in. prace B+R, rodzi istotne problemy zwigzane
z uruchomieniem funduszy w ramach konkursu 1/1.3.1/2017 i kontynuacjg
dziatalnosci funduszy z konkursu 1.3.1/1/2016. Rekomenduje sie ponowne
przeanalizowanie stanu prawnego i ocene, czy fundusze BRIdge Alfa powinny by¢
objete regulacjami ustawy o funduszach inwestycyjnych, oraz ewentualne podjecie
dziatan zmierzajacych do uzyskania zwolnienia przedmiotowego dla funduszy.

7. Opodznienia w uruchamianiu programéw wspierajacych kolejne fazy inwestycyjne
sprawiajg, ze istotnym problemem, jaki moze sie niedtugo pojawi¢, bedzie
sfinansowanie kolejnych rund inwestycyjnych, szczegdlnie w projektach bardziej
kapitatochtonnych. Priorytetowg kwestiag dla NCBR powinno by¢ zmotywowanie
funduszu funduszy do szybkiej dystrybucji s$rodkéw finansowych w ramach
poddziatania 1.3.2. Ocena funduszy portfelowych w ramach PFR NCBR CVC powinna
uwzglednia¢ zatozenia programowe I osi POIR (element realizacji prac B+R) oraz
zdolnos$¢ do finansowania kolejnych rund (bardziej kapitatochtonnych z uwagi na
wdrozeniowy charakter) spoétek portfelowych funduszy BRIdge Alfa tak aby
zachowana zostata komplementarnos$c instrumentéw finansowych.

8. W kontekscie braku dostepnego kapitatu w ramach drugiej rundy inwestycyjnej
oraz bardzo niskiej - na tle Europy - $redniej wartosci inwestycji w fazie VC, nalezy
rozwazy¢ mozliwos¢ zwiekszenia limitu inwestycyjnego w pojedynczg spotke
do 5 min zt réwniez w ramach warunkow konkursu z 2016 r. Sytuacja taka jest
szczegdlnie istotna w momencie realizowania koinwestycji przez kilka funduszy
BRIdge Alfa, ktére - zmniejszajac ryzyko inwestycyjne — mogtyby rdéwniez
zwiekszy¢ poziom inwestycji.

9. Rekomenduje sie uruchomienie dziatan informacyjnych w celu skierowania spotek
poszukujacych finansowania z portfeli funduszy BRIdge Alfa do funduszy
dziatajacych w ramach BRIdge CVC/VC - PFR NCBR CVC, oraz PFR KOFFI, PFR
Otwarte Innowacje czy funduszy finansowanych przez Europejski Fundusz
Inwestycyjny.

10.Pilnego przegladu wymaga system zbierania i gromadzenia informacji na temat
procesow inwestycyjnych funduszy. Juz obecnie, przy stosunkowo niewielkiej liczbie
dziatajacych funduszy i niewielkiej liczbie inwestycji, proces ewaluacji byt

utrudniony z uwagi na brak spéjnosci i adekwatnosci danych.

2 Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi.
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11. Luka kompetencyjna zespotdéw menedzerskich oraz zagrozenie dotyczace
rozminiecia sie celéw funduszy i zatozen programowych w zakresie celéw
inwestycyjnych wymagajg uruchomienia przez NCBR dziatan informacyjnych
(skierowanych do reprezentantow NCBR w komitetach inwestycyjnych)
ukierunkowanych na odpowiednig identyfikacje i rozwijanie prac B+R oraz
pozyskiwanie przez zespoty funduszy BRIdge Alfa jak najwiekszej liczby projektéw
z sektora jednostek naukowych. Istotne jest takze uruchamianie programoéw
wsparcia budujacych gotowos¢ inwestycyjng i wspierajacych aktywnosé
komercjalizacyjng na poziomie uczelni i innych jednostek naukowych, a takze
integracja s$rodowisk naukowych i funduszy BRIdge Alfa w celu zwiekszenia
przeptywu informacji pomiedzy tymi srodowiskami (np. w formie eventu pn. NCBR

Business Mixer).
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WPROWADZENIE - STAN REALIZACJI PODDZIALANIA 1.3.1 POIR

1.1 Cele i konstrukcja poddziatania 1.3.1 POIR

Celem poddziatania 1.3.1 POIR jest stworzenie sieci funduszy VC wspierajqcych
inwestycyjnie procesy komercjalizacji projektéw, ktére zawierajag w sobie istotny
komponent B+R. Zaréwno cel ten, jak i cata konstrukcja poddziatania zostaty
zaprojektowane w oparciu o kilka fundamentalnych zatozen. Po pierwsze skala
komercjalizacji projektéow innowacyjnych pochodzacych z sektora nauki (a takze
przedsiebiorstw) jest wcigz niewystarczajaca w relacji do zasobdéw zgromadzonych
w krajowym sektorze B+R. Po drugie istotnym narzedziem wsparcia komercjalizacji takich
projektow jest rynek funduszy VC. Po trzecie bez wsparcia publicznego rynek VC na ogét
wykazuje bardzo mate zainteresowanie inwestycjami w projekty w fazie preseed i seed

(ze wzgledu na zbyt duze ryzyko inwestycyjne).

Konstrukcja poddziatania zaktada inwestowanie wytacznie w projekty znajdujace sie
we wczesnej fazie rozwoju (tzw. fazy preseed i seed). Naktada to na fundusze wymodg
sfinansowania i przeprowadzenia tzw. fazy PoP, po ktérej moze nastgpi¢ wiasciwa
inwestycja kapitatowa, tzw. faza PoC. Istotnym mechanizmem zabezpieczajacym
poddziatania przed ryzykiem siegania przez fundusze po projekty bardziej dojrzate (tym
samym mniej ryzykowne) jest wyznaczony limit inwestycyjny
(1 min zB). Limit ten jednoczes$nie powinien ograniczac¢ ryzyko kolizji z rynkiem prywatnym
(w zakresie finansowania bardziej zaawansowanych projektéw). Wszystkie finansowane
projekty musza zawiera¢ w sobie tzw. polski pierwiasteks. Warto zauwazy¢, iz komitet
inwestycyjny moze orzec w trybie kluczowej decyzji o posiadaniu polskiego pierwiastka
pomimo niespetnienia wszystkich kryteriow wskazanych w regulaminie dziatania funduszy.
Jest to szczegdlnie istotne w sytuacji synchronizacji z innymi programami publicznymi
ukierunkowanymi na przyciagniecie obcokrajowcéw do Polski (m.in. Poland Prize).
Elementem bezposrednio wspierajgcym powstawanie sieci funduszy jest niesymetryczny

podziat ryzyka, ktére w wiekszosci zostato przejete przez czynnik publiczny poprzez

3 Za zgoda komitetu inwestycyjnego, w formie tzw. kluczowej decyzji — maksymalnie 3 min zt.
Maksymalnie 5 min zt w przypadku funduszy z konkursu w 2017 r.: w tym 3 min zt bezzwrotne plus
2 min zt zwrotne (mechanizm mieszany - pomoc bezzwrotna i zwrotna).

4 Posiadanie siedziby wraz z centrum kompetencji zarzadczych na terenie Polski oraz prowadzenie
prac B+R. Por. Regulamin funkcjonowania funduszu BRIdge Alfa. Zatqcznik do umowy o finansowanie
projektu grantowego w ramach POIR, § 1 pkt 3 podpunkt X.
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dofinansowanie dotacyjne budzetu operacyjnego oraz dotacje przekazywang

do utworzonej spotki portfelowej.

1.2 Zrealizowane konkursy

Do konca 2017 r. przeprowadzone zostaty 2 postepowania konkursowe. W ramach naboru
otwartego 4 kwietnia 2016 r. (1.3.1/1/2016) do NCBR wptyneto tacznie 112 wnioskdw.
Do dofinansowania rekomendowano 24 wnioski> (stopa selekcji ® wyniosta 21,4%).
W efekcie rozstrzygniecia tego naboru podpisano tacznie 21 umoéw konstytuujacych
powstanie funduszy Bridge Alfa’. W 1 przypadku nastgpito rozwigzanie umowy,
a w 2 kolejnych - odstgpienie od umowy. W grupie podmiotow, z ktérymi podpisano
umowy, znalazto sie 9 funduszy (zespotdw zarzadzajacych), ktére braty udziat takze
w programie pilotazowym BRIdge Alfa realizowanym w latach 2014-20158. Kwota
dofinansowania przyznanego funduszom wyniosta 484 min zt, a taczna warto$¢ funduszy
605 min zt. Do konca 2017 r. funduszom wytonionym w tym konkursie przekazano srodki

w wysokosci 45,2 min z#.

5 Na podstawie aktualizacji listy rankingowej w ramach dziatania 1.3 poddziatania 1.3.1: Wsparcie
projektow badawczo-rozwojowych w fazie preseed przez fundusze typu proof of concept — BRIdge
Alfa z dnia 4 pazdziernika 2017 r.

6 Relacja wnioskow rekomendowanych do dofinansowania w stosunku do wnioskéw ztozonych.

7 Na podstawie: Lista projektow realizowanych z Funduszy Europejskich w Polsce w latach 2014-
2020 z dnia 2 czerwca 2018 r.

8 Zgodnie z przekazang nam informacjq ustng umowa z dziesigtym uczestnikiem pilotazu BRIdge Alfa
- funduszem Xplorer - zostata podpisana w czerwcu 2018 r.

9 Wartos¢ ta dotyczy 20 funduszy, z ktérymi podpisano umowy do konca 2017 r. Por. Sprawozdanie
roczne (PG1-4/F1). Wyniki monitorowania realizacji programu BRIdge Alfa w roku 2017, s. 1.
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Wykres 1.Statystyka konkurséw w ramach poddziatania 1.3.1 POIR -
1.3.1/1/2016 (lewy wykres) i 1/1.3.1/2017 (prawy wykres)

M Podpisane umowy Niepodpisane umowy Nierekomendowane wnioski B Podpisane umowy Niepodpisane umowy Nierekomendowane wnioski

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR.

Kolejny, drugi konkurs ogtoszono 1 sierpnia 2017 r. (nabér wnioskéw odbywat sie w okresie
od 5 wrzesnia 2017 r. do 16 pazdziernika 2017 r. - 1/1.3.1/2017). Pod kilkoma wzgledami
réznit sie on od konkursu wczesniejszego. Po pierwsze w zwigzku z nowelizacjg ustawy
o funduszach inwestycyjnych (celem wdrozenia do polskiego porzadku prawnego
dyrektywy AIFM) skuteczny wnioskodawca musiat uzyskac status alternatywnej spofki
inwestycyjnej © . Po drugie regulamin konkursu przewidywat 2 rozdzielne 1t $ciezki
finansowania (A i B), ktére roznity sie kwotami kapitalizacji funduszu (w Sciezce A -
maksymalnie 25 min zt, a w $ciezce B — 50 min zt). Po trzecie fundusze dziatajace w ramach
Sciezki B miaty narzucone tempo inwestowania - minimum 40% budzetu inwestycyjnego
musiato by¢ wydatkowane (zainwestowane) w ciagu pierwszych 24 miesiecy od podpisania
umowy z NCBR. Konsekwencjg tego byt m.in. wymdg wskazywania we wniosku listy
potencjalnych celow inwestycyjnych (konkretnych projektéw). Maksymalny poziom
dofinansowania zostat zwiekszony do 5 miln zt w przypadku dotacji bezzwrotnej i pomocy
zwrotnej (mechanizm mieszany) oraz do 3 mln zt w przypadku wytacznie dotacji

bezzwrotnej.

10 Zgodnie z umowg o dofinansowanie fundusze miaty 6 miesiecy na uzyskanie stosownego wpisu
w KNF. Fundusze z konkursu 1/1.3.1/2016 réwniez musiaty wystapi¢ o wpis do KNF, tymczasowo
dziatajac w oparciu o przepisy przejsciowe.

11 Wniosek mogt dotyczy¢ tylko jednej Sciezki finansowania; w trakcie trwania konkursu nie byto
mozliwosci zmiany Sciezki.
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Sposrod 98 ztozonych wnioskow rekomendowano 53 wnioski reprezentujace
fundusze o {acznej kapitalizacji 2,192 mid zt (kwota dofinansowania:

1,75 mid zt). Do konca maja 2018 r. podpisano umowy z 42 funduszami.

Na konkurs wptyneto 98 wnioskow. Uwzgledniajgc protesty, 16 wnioskow (16% wszystkich
ztozonych) zostato definitywnie odrzuconych z powoddéw formalnych. Sposréd 81 wnioskow
skierowanych do oceny merytorycznej rekomendowano do dofinansowania 53 wnioski!2
reprezentujace fundusze o facznej kapitalizacji 2,192 mld zt (kwota dofinansowania:

1,75 mld zt). Do korica maja 2018 r. podpisano umowy z 42 funduszami.

12 Liczba ta uwzglednia pozytywnie rozpatrzone odwotania od wynikéw oceny merytorycznej.
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2 INTERWENCIJA A FUNDUSZE I RYNEK VC

2.1 Konkurs 1/1.3.1/2017

Profile beneficjentow - konkurs 1/1.3.1/2017

Duza réznorodnos¢ zespotéw zarzadzajacych funduszami

W skitad zespotéw menedzerskich, ktdre miaty zarzadzac¢ powstajagcymi funduszami Alfa,
wchodzito przecietnie 3 cztonkdéw kluczowego personelu oraz 5 osob tworzacych zespét
funduszu®3. Liczba cztonkow kluczowego personelu wahata sie od 2 do 5 oséb, przy czym
dominowaty sktady trzyosobowe (byto tak w 22 rekomendowanych funduszach).
Wsrdd 164 osdéb tworzacych kluczowy personel rekomendowanych funduszy znalazty sie
22 kobiety (13,4%) oraz 7 obcokrajowcow (4,3%). Rozmiary zespotéw funduszy byly
bardziej zréznicowane. Liczba oséb tworzacych te zespoty wahata sie od 2 do 18, przy czym
- jak wynikato z analizy wnioskéw — w szeregu przypadkdéw (szczegodlnie tam, gdzie zespét
funduszu byt liczny) osoby te miaty by¢ zatrudniane w niepetnym wymiarze godzin lub tez

angazowane ad hoc w razie potrzeby (umowa-zlecenie).

Tabela 1. Zespdt menedzerski funduszy BRIdge Alfa

Fundusze Fundusze kontynuujace
ad hoc** dziatalnos$é®s
106 58 164

Kluczowy Suma
personel Srednia 2,86 3,63 3
Zespot Suma 187 85 272
zarzadzajacy Srednia 5,05 5,31 5

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR.

13 Podziat taki — na kluczowy personel i zespot funduszu — wynikat z dokumentacji konkursowej.

14 Fundusz, w ktérym wiekszos¢ skfadu kluczowego personelu nie inwestowata wczesniej wspdlinie
w ramach jednego wehikutu inwestycyjnego.

15 Fundusz, w ktorym wiekszos$¢ skfadu kluczowego personelu inwestowata wczesniej wspolnie
w ramach jednego wehikutu inwestycyjnego.
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Doswiadczenia inwestycyjne nie ida w parze z deklarowana strategia

Z analizy szczegdtowych opiséw przygotowania zawodowego i do$wiadczen biznesowych,
jakie zostaty dotgaczone do wnioskow, wynika, ze okoto 62% 0so6b stanowigcych kluczowy
personel posiadato doswiadczenie zwigzane z prowadzeniem inwestycji kapitatowych
w ramach prywatnych lub publicznych funduszy VC (praca w funduszu jako cztonek zespotu
lub kluczowy partner), lub tez wtasnej dziatalnosci inwestycyjnej (aniotowie biznesu).
Znaczaca grupa kluczowego personelu zdobywata swoje doswiadczenie inwestycyjne
w trakcie realizacji programu 3.1 POIG w ramach pracy w inkubatorach inwestycyjnych,
gdzie dokonywano inwestycji finansowanych wylgcznie z kapitatu publicznego
(do 200 tys. EUR) w projekty znajdujace sie w fazie seed. W drugiej kolejnosci byty to
osoby zwigzane z funduszami VC finansowanymi w ramach Krajowego Funduszu
Kapitatowego i w niewielkim stopniu wywodzace sie z prywatnych funduszy inwestycyjnych

(dominowali tu przedstawiciele firm doradczo-inwestycyjnych).

Doswiadczenie zwigzane z prowadzeniem inwestycji kapitatlowych w ramach
prywatnych Ilub publicznych funduszy venture capital posiadato 62% o0s6b

stanowigcych kluczowy personel funduszy BRIdge Alfa.

Ocena spéjnosci doswiadczenia inwestycyjnego oséb stanowigcych kluczowy personel
z profilem  sektorowym zakladanej strategii inwestycyjnej wyniosta 1,85 pkt
w czterostopniowej skali (0-3)*. W ocenie eksperckiej zespotu ewaluacyjnego jest to
stosunkowo staby wynik. W 4 przypadkach spdjnosc¢ ta zostata oceniona negatywnie (0 pkt,
czyli brak doswiadczen inwestycyjnych w deklarowanym obszarze branzowym), a w 17 -
na bardzo niskim poziomie (1 pkt). Lacznie oznacza to, ze w okoto 40% rekomendowanych
funduszy kluczowy personel moze nie mie¢ wystarczajgcego potencjatu na poruszanie sie
w deklarowanym obszarze sektorowym (posiadanie relacji, rozumienie specyficznych
mechanizméw funkcjonowania rynkéw w danej branzy). Fundusze te czesto wskazywaty
niezwykle ambitne i jednoczesnie bardzo szerokie spektrum zainteresowania sektorowego.
Przyktadowo byty to takie wigzki sektorow jak: AgriTech - automatyka i robotyka -
transport - telekomunikacja, FinTech — MedTech - CleanTech - Internet przedmiotéw,
cyfrowe zdrowie — materiaty/polimery — energetyka - elektronika czy EduTech - robotyka
- sztuczna inteligencja - wirtualna rzeczywistos¢. W szczegdtowej charakterystyce
cztonkow kluczowego personelu tych funduszy trudno jednak byto dostrzec wiedze

i doswiadczenie, ktére uprawdopodobniatyby realnos$¢ takiej strategii. To zty prognostyk.

16 0 — brak spdjnosci, 3 - wysoka spdjnosc.
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Biorac pod uwage fakt, ze fundusze uruchamiane w ramach nowego konkursu (z 2017 r.)
sq znacznie wieksze niz to miato miejsce w konkursie z 2016 r., a dodatkowo istotnym
zrodtem podazy kluczowego personelu i menedzerdw inwestycyjnych sa wcigz projekty
realizowane kilka lat wczesniej w ramach dziatania 3.1 POIG (inwestycje niewielkie
kwotowo, realizowane przez inkubatory inwestycyjne, rzadko kiedy obejmujace realng faze
proof of principle, bez istothnego komponentu B+R), moze to rodzi¢ ryzyko niewielkiego
wykorzystania alokacji na ten konkurs i/lub preferowania inwestycji o matej zawartosci
B+R i stabym powigzaniu z sektorem nauki. Przy takiej skali rozdzwieku pomiedzy
ambitnymi deklaracjami sektorowymi a realnymi umiejetnosciami zespotow caty program
moze tatwo zdryfowaé w kierunku inwestycji w horyzontalne rozwigzania z obszaru ICT,
na ktére istnieje duzy popyt i ktére cieszg sie najwiekszg popularnoscig wsrdd inwestorow
na prywatnym rynku VC. Niepokojacy jest réwniez fakt, ze jedynie w 26 przypadkach
(funduszach) w gronie kluczowego personelu wystepuja osoby z wyksztatceniem
zawodowym, ktére koresponduje =z deklarowanym profilem branzowym funduszu,
np. lekarz, biolog, biotechnolog w funduszu deklarujagcym inwestowanie w obszarze
MedTech czy life science (cho¢ - jak zaznaczaliSmy wczesniej - brak tego typu oséb

rekompensowany jest zapewne przez wieksze doswiadczenie kluczowego personelu).

Fakt, ze fundusze uruchamiane w ramach konkursu z 2017 r. sa znacznie wieksze
niz to miato miejsce w konkursie z 2016 r., a przedstawiciele kluczowego
personelu wykazuja mniejsze doswiadczenie inwestycyjne w obszarze B+R, rodzi
ryzyko niewielkiego wykorzystania alokacji na ten konkurs i/lub preferowania

inwestycji o matej zawartosci B+R i stabym powigzaniu z sektorem nauki.

Duza kapitalizacja funduszy

taczna wartos¢ kapitalizacji rekomendowanych funduszy (tzw. commitment) wyniosta
okoto 2,19 mild z, w tym w ramach wskaznika rezultatu ,Inwestycje prywatne
uzupetniajace wsparcie publiczne dla przedsiebiorstw” — 441,4 min zt wktadu prywatnego.
Srednia warto$é tworzonych funduszy wynosi zatem 41,36 min zt. Na taki stosunkowo
wysoki poziom kapitalizacji (np. w relacji do konkursu z 2016 r.) miat wptyw fakt,
ze zdecydowana wiekszos¢ skutecznych wnioskodawcow ubiegata sie o dofinansowanie
w ramach sciezki B, ktéra wymagata, aby budzet funduszu zawierat sie w przedziale 25-
50 min zt (wsréd 53 rekomendowanych projektéw 23 posiadaty maksymalng wielkos¢
budzetu, czyli 49-50 min zt; 8 rekomendowanych projektéw dotyczyto Sciezki A).
Fundusze planujg dokonanie $rednio po okoto 17 inwestycji, co dawatoby facznie

zagregowany portfel 883 inwestycji w spotki portfelowe (faza proof of concept).
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Z poréwnania liczebnosci zespotéw kluczowego personelu i planowanej liczby inwestycji
wynika, ze na 1 czionka kluczowego personelu powinno przypas¢ 5,4 inwestycji,
a na 1 cztonka catego zespotu (kluczowy personel plus zespot funduszu) - po 2 inwestycje.
Srednia wartoé¢ 1 inwestycji (liczona na podstawie budzetu inwestycyjnego) wyniostaby

wowczas okoto 2,103 min zi.

Tabela 2. Charakterystyka planowanych portfeli inwestycyjnych funduszy BRIdge Alfa

Fundusze
Fundusze o i
ontynuujace
ad hoc y J?,
dziatalnos¢
Suma
1592 600 2192
Kapitalizacja (min zt)
funduszu Srednia
43,02 37,53 41,36
(miln zt)
Planowana liczba Suma 597 286 886
inwestycji Srednia 16,14 17,88 16,66
Srednia warto$é inwestycji
2,79 2,21 2,61
(mln zt)
$rednia liczba inwestycji na KP 5,6 4,9 5,4

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR.

Skoncentrowana struktura inwestorow

Wkiad prywatny inwestorow deklarowany jako wskaznik rezultatu we wnioskach
o dofinansowanie (,Inwestycje prywatne uzupetniajace wsparcie publiczne
dla przedsiebiorstw”) wyniost tacznie 441,4 min zt. Z kolei deklarowana kwota wktadu
prywatnego pochodzaca od 217 inwestordw wyniosta 518,4 min zt. Najliczniejszg grupe
inwestoréw - dawcow kapitatu - stanowity osoby prawne (krajowe i zagraniczne spotki
handlowe). Inwestorow takich byto tgcznie 101 (46,5%), a ich wklad w wysokosci
295,3 min zt stanowit 57% wszystkich srodkéw prywatnych. Druga najliczniejsza grupa to
osoby fizyczne niebedace kluczowym personelem. Inwestoréow takich byto 85 (39,2%); ich
wkitad w wysokosci 146,4 min zt stanowit 28,2% catosci?’. Wsrdd dawcow kapitatu
znalazto sie jedynie 10 instytucji finansowych (4,6%) z wktadem 42,9 min zt (8,3%).

Niewielka grupe inwestoréw stanowili tez cztonkowie kluczowego personelu. Sytuacja taka

17 Nalezy jednak zaznaczy¢, ze faktyczna liczba inwestoréw indywidualnych moze by¢ wyzsza, gdyz
- jak przypuszczamy - w niektérych przypadkach wktady osoéb fizycznych sa udostepniane poprzez
strukture spoétki (osoby prawne), w tym spotki np. cypryjskie, ktérych strukture wiasnosciowg trudno
zidentyfikowad.

18 Np. IPOPEMA FIZAN, IQ Investment, fundusz Tar Heel Capital Alfa.
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wystgpita w 13 funduszach i dotyczyta tacznie 21 oséb (9,7%) deklarujacych alokacje
kapitatu na poziomie 33,8 min zt (6,9%). Struktura inwestorow jest wysoce
skoncentrowana - $rednio na 1 fundusz przypada 4 dawcow prywatnego kapitatu; srednia
warto$¢ prywatnego wktadu wynosi: w przypadku o0s6b prawnych - 2,8 min z,
w przypadku oséb indywidualnych - 1,7 min zt oraz odpowiednio 4,3 min zti 1,6 min zt -

w przypadku instytucji finansowych i kluczowego personelu.

Wykres 2. Liczba inwestorow prywatnych (lewy wykres) oraz wartos$¢

deklarowanego wktadu inwestoréw prywatnych (prawy wykres)

Kluczowy Kluczowy Instytucje
Personel Personel finansowe
21 33,860 42,863
Instytucje
Sathy finansowe
prawne 10 Osoby
101 Osoby Osoby indywidualn
indywidualne prawne e

85 295,261 146,385

a

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR.

Skoncentrowana struktura dawcéw byta korzystna dla wnioskodawcow z punktu widzenia
logistyki przygotowania do postepowania konkursowego (zgromadzenie inwestoréw). Moze
jednak okazac¢ sie kontrproduktywna z punktu widzenia inwestycji, gdyz oznacza znaczng
ekspozycje inwestorow na ryzyko (proporcjonalnie do wktadu) i zagrozenie
wycofywaniem sie inwestoréw po pierwszych nieudanych inwestycjach. Zrodtem ryzyka
moze byc takze rzeczywisty (realnie niewielki) potencjat kapitatowy niektorych inwestoréw.
Przyktadowo wsrdod dawcdéw znajdujg sie instytucje otoczenia biznesu uczestniczace
uprzednio w dziataniu 3.1 POIG, ktére s$rodki pochodzace z likwidacji portfela mogg
w sposoOb nieuprawniony traktowac jako wtasne (tj. prywatne). Watpliwy moze by¢ takze
potencjat kapitatowy spotek celowych uczelni wyzszych (kapitalizacja tych podmiotéw jest
na ogot mata, a doptyw kapitatu uzalezniony od decyzji organéw uczelni). Niepokdj budzi
pojawianie sie wsréd inwestorow podmiotéw rzadko na tym rynku spotykanych
(np. fundusz poreczen kredytowych), ktére tradycyjnie zobowigzane sg do prowadzenia
niezwykle ostroznej gospodarki finansowej (inwestowanie wolnych s$rodkéw wyltacznie
w lokaty bankowe i papiery skarbowe). Ewentualne straty na rynku VC mogg miec

dla takich podmiotéw negatywne skutki.
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Zrédtem ryzyka moze byé takze rzeczywisty (realnie niewielki) potencjaf
kapitatowy niektérych inwestorow. Wsréd dawcéw kapitatu znajduja sie
instytucje otoczenia biznesu uczestniczace uprzednio w dziataniu 3.1 POIG,
spotki celowe wyzszych uczelni czy instytucje finansowe zwyczajowo
nieakceptujace wysokiego ryzyka inwestycyjnego. Jakos¢ kapitatu prywatnego

bedzie z kolei rzutowad na realny postep inwestycyjny funduszy BRIdge Alfa.

Dominacja funduszy ad hoc

Analizujac sktad i doswiadczenie kluczowego personelu, dato sie zauwazy¢ wystepowanie
2 odrebnych grup funduszy®. Grupa pierwsza to fundusze zarzadzane przez kluczowy
personel charakteryzujacy sie wzgledng trwatoscig sktadu zespotu. Funduszy takich byto
16 (30%). Osoby stanowigce w tych funduszach kluczowy personel dziataty co najmniej
od kilku lat w takim samym uktfadzie personalnym i dokonywaty inwestycji VC ze Srodkow
wtasnych lub powierzonych. Druga grupa funduszy zarzadzana byta przez zespdt
kluczowego personelu, ktory zostat skompletowany ad hoc na potrzeby biezacego
konkursu. Jakkolwiek osoby te mogty sie uprzednio znac i wspotpracowac ze sobg (pracujac
np. w tej samej korporacji), nie dziataty one wspdlnie na polu inwestycyjnym. Z analizy
rozktadu poszczegdélnych parametrow opisujgcych planowang aktywnos¢ funduszy wynika,
ze pomiedzy obiema grupami wystepujg pewne roznice, ktére mogg wskazywac

na odmienne podejscie do biznesu inwestycyjnego.

Zroznicowane doswiadczenie inwestycyjne

Fundusze, ktére okreslono jako kontynuujace dziatalno$¢, dysponujg nieco wiekszymi
zespotami kluczowego personelu i zespotu funduszu niz fundusze ad hoc. Srednia liczba
0s0b wchodzacych w sktad kluczowego personelu oraz zespotu funduszu w pierwszej grupie
wyniosta 3,63 i 5,31 osoby wobec 2,86 i 5,05 osoby w funduszach ad hoc. Kluczowy
personel w funduszach kontynuujacych dziatalno$¢ posiadat wieksze doswiadczenia
inwestycyjne (70,3% wobec 59%), a dodatkowo doswiadczenia te byly bardziej spdjne
z deklarowang sektorowq strategigq inwestycyjng (2,19 pkt wobec 1,7 pkt). W gronie
kluczowego personelu funduszy ad hoc czesciej jednak pojawiaty sie osoby posiadajace

wyksztatcenie adekwatne do deklarowanej strategii sektorowej. W funduszach

19 Analogiczny podziat zastosowano w pierwszym raporcie on-going przy opisie beneficjentow
konkursu z 2016 r.
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kontynuujacych dziatalnos$¢ takich specjalistow sektorowych odnotowano mniejszg liczbe.
Mozna przypuszczac, ze substytutem kompetencji tych osob byto wieksze doswiadczenie

inwestycyjne w danych sektorach.

Tabela 3. Charakterystyka zespotow menedzerskich funduszy BRIdge Alfa

Sredni udziat % Srednie Udziat funduszy, w
doswiadczen doswiadczenie ktorych KP posiada

inwestycyjnych KP KP spéjne ze wyksztatcenie tech. w

w liczbie KP strategia (0-3) obszarze inwestycji

funduszu

Fundusze ad hoc 58,8% 1,70 54%
Fundusze 70,3% 2,19 38%
kontynuujace

dziatalnoséé
Dla wszystkich 62,3% 1,85 49%

funduszy

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR.

Wieksze fundusze w rekach mniej doswiadczonych

Niezwykle ciekawe jest zrdznicowanie obu grup pod wzgledem kapitalizacji i liczby
planowanych inwestycji. Fundusze kontynuujgce dziatalnos¢ sg istotnie mniejsze
pod wzgledem kapitalizacji niz fundusze ad hoc. Srednia kapitalizacji wynosi tu
odpowiednio 37,5 min zt wobec 43 min zt. Réznice w wartosciach mediany sg jeszcze
wieksze: 37,9 min zt wobec 49,4 minzt. Mimo nizszej kapitalizacji to fundusze
kontynuujace dziatalnos¢ zaktadajg dokonanie wiekszej liczby inwestycji - 17,9 inwestycji
na fundusz wobec 16,1 inwestycji na fundusz ad hoc. Przy nizszej kapitalizacji inwestycje
funduszy kontynuujacych dziatalnos$¢ oczywiscie bedg miaty nizszg wartosc¢ (1,79 min zt
wobec 2,25 min zt). Paradoksalnie rdéznice pomiedzy obiema grupami zacierajg sie
na poziomie ich efektywnosci inwestycyjnej. Cho¢ fundusze kontynuujace dziatalno$¢ majg
liczniejszy personel zarzadzajacy, to w obu grupach liczba inwestycji na 1 pracownika
wynosi tyle samo: 2 inwestycje. Duze zrdznicowanie wystepuje takze w przypadku
wktadow prywatnych. W funduszach kontynuujacych dziatalno$¢ dawcow kapitatu byto
mniej (3,3 inwestora wobec 4,4), ale ich wkiady bylty w kazdej kategorii - z wyjatkiem
kluczowego personelu - jednostkowo wyzsze. W obu grupach dominowaty te same zrddta:
osoby prawne i osoby indywidualne, ktorych wkiad stanowit tacznie od 85 do 87% catej
kapitalizacji prywatnej. Co ciekawe, instytucje finansowe pojawialy sie wytgcznie

w funduszach ad hoc.
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Wieksze doswiadczenie i realizm funduszy kontynuujacych dziatalnos¢

Interpretacja opisanych powyzej formalnych réznic w parametrach charakteryzujacych
obie grupy funduszy jest stosunkowo trudna, gdyz mate zaawansowanie procesow
inwestycyjnych nie pozwala na weryfikacje sformutowanych deklaracji. Na obecnym etapie
uruchamiania funduszy z drugiego konkursu (z 2017 r.) mozna stwierdzi¢ jedynie,
ze najprawdopodobniej fundusze kontynuujace dziatalno$¢, posiadajac bardziej
doswiadczony inwestycyjnie kluczowy personel, podchodza do operacyjnych aspektow
dziatania funduszy w sposob bardziej urealniony (konserwatywny) niz fundusze ad hoc.
Ten realizm przejawia sie w znacznie nizszej kapitalizacji funduszy, ale wyzszej zaktadanej
liczbie inwestycji. Jego podstawa zas jest Swiadomos$¢, ze osiggniecie takiej liczby
inwestycji jest realne (vide: wczesniejsze doswiadczenia inwestycyjne), i jednoczesnie
zrozumienie, ze przy inwestowaniu na tak wczesnych etapach rozwoju, jakie zakfada
poddziatanie 1.3.1 POIR, nierealne jest uzyskanie tak wysokich jak w funduszach ad hoc,
$rednich wartosci inwestycji. Jesli zatozy¢, ze rdznice w liczbie personelu zarzadzajgcego
w obu grupach sa niewielkie i nieistotne (mediana dla obu grup ma identyczng wartos¢ -
4 osoby) m.in. dlatego, ze czes$¢ zespotu funduszu moze by¢ zatrudniana incydentalnie,
oznaczatoby to tez, ze fundusze kontynuujgce dziatalno$¢ sa bardziej skuteczne
inwestycyijnie (liczba inwestycji na 1 osobe) i efektywne kosztowo (wiecej inwestycji przy
nizszych kosztach zarzadzania). W obu grupach funduszy zrédtem ryzyka jest jednak
podaz kapitatu prywatnego. Struktura dawcéw jest skoncentrowana, a ich ekspozycja na
ryzyko wysoka. Jesli fund raising byt prowadzony w sposob nieprofesjonalny (bez
uswiadomienia inwestorom poziomu ryzyka), pierwsze problemy inwestycyjne moga
sktoni¢ niektérych inwestorow do rezygnacji z zaangazowania w program (wycofania sie z

deklaracji co do inwestycji w fundusz).

Fundusze kontynuujace dziatalnos¢ posiadaja bardziej doswiadczony
inwestycyjnie kluczowy personel, co - przy nizszej kapitalizacji funduszu
i wiekszej liczbie inwestycji - oznacza wieksza skutecznos¢ inwestycyjna

przy nizszych kosztach zarzadzania.

20 Dobrym punktem odniesienia w tym wzgledzie sg doswiadczenia w realizacji dziatania 3.2 POIG
(wdrazanego przez KFK SA), gdzie inwestycje w projekty o niskiej kapitatochtonnosci (ICT),
znajdujace sie na wczesnym etapie rozwoju (wieksza liczba likwidacji), ale niewymagajace realizacji
fazy proof of principle i prowadzone w stosunkowo krotkim okresie inwestycyjnym, tj. 4 lata
(co w szeregu przypadkéw uniemozliwito przeprowadzenie drugiej rundy finansowania), skutkowato
$rednig wartoscig inwestycji na poziomie 2,34 min zi.
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Konkurs 2017 vs. 2016

Duze podobienstwo pomiedzy funduszami

Poréwnanie funduszy wytonionych we wczesniejszym konkursie (z 2016 r.) z obecnie
rekomendowanymi do wsparcia (konkurs z 2017 r.) wskazuje na znaczne podobienstwo
podstawowych parametréw definiujgcych planowang aktywnos¢ inwestycyjng. Rdznice
pomiedzy wielkoscig zespotdw, ktore bedg zajmowac sie inwestycjami, sg niewielkie
i trudno im na tym etapie analizy przypisywac jakie$ znaczenie. Przyktadowo w funduszach
z konkursu z 2016 r., kontynuujgcych dziatalno$¢ srednia liczba KP i ZF jest nieznacznie
nizsza niz to miato miejsce w konkursie z 2017 r. (w tej samej kategorii funduszy).
W funduszach ad hoc jest natomiast odwrotnie — we wczes$niejszym konkursie byty one
liczniejsze niz obecnie. Zblizone sg takze planowane s$rednie liczby inwestycji (na 1
fundusz) i wskazniki liczby inwestycji na cztonka catego personelu funduszu. Podobienstwo
wystepuje takze w przypadku wskaznika spdjnosci dos$wiadczenia inwestycyjnego
z deklarowanym profilem branzowym. Nieco wyzsze wartosci uzyskane przez fundusze
kontynuujace dziatalno$¢, wytonione w konkursie z 2017 r. s spowodowane
pojawieniem sie kilku funduszy o bardzo waskim profilu, dobrze powigzanym
z doswiadczeniem inwestycyjnym (np. Tar Heel Capital Alfa, Pion TechVentures, ABAN Alfa
Fund czy VBV Alfa). Bardzo podobna jest tez struktura dawcéw wktadu prywatnego. W obu
konkursach gtéwnymi dostarczycielami kapitatu sg osoby prawne i osoby indywidualne
(odpowiednio 46,1% i 37,1% w konkursie z 2016 r. oraz 47,5% i 39,2% w konkursie
z 2017 r.). Pod wzgledem wartosci wnoszonego kapitatu takze dominujg te 2 grupy (65%
i 17,4% oraz 56,8% i 30%) - patrz Wykres 2.

Znaczne réznice w rozktadach doswiadczenia inwestycyjnego

Jedyne istotne rdznice, jakie daje sie zaobserwowac pomiedzy oboma konkursami, dotyczg
jakosci kluczowego personelu ocenianego przez pryzmat doswiadczenia inwestycyjnego.
Réznica jest tu znaczna i wynosi w obu wyrdznionych podgrupach po okoto 17 punktéw
procentowych. Moze to oznacza¢, ze zaséb doswiadczonych menedzeréw inwestycyjnych
jest Scisle ograniczony i z konkursu na konkurs coraz bardziej wyczerpywany. Po stronie
pozytywdw trzeba jednak odnotowal fakt, ze rozgtos wokét programu BRIdge Alfa
spowodowat — co prawda wcigz niewielkie - zainteresowanie menedzeréow do tej pory
dziatajacych wytacznie na rynku private equity (duze transakcje) lub na jego styku
z rynkiem VC. Wyrazem tego moze by¢ pojawienie sie w funduszach osdb zwigzanych
np. z grupg MCI czy Tar Heel Capital Alfa. Pozytywem jest tez pojawienie sie menedzerdw

zagranicznych o bogatym doswiadczeniu i rozbudowanych relacjach.
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Tabela 4. Doswiadczenie inwestycyjne i spdjnos¢ doswiadczenia ze strategig
w konkursach z 20161 2017 r.

Fundusze kontynuujace dziatalnos¢ Fundusze ad hoc

Doswiadczenie inwestycyjne

Konkurs 2016 87% Konkurs 2016 77%

Konkurs 2017 70% Konkurs 2017 59%
Spdjnos¢ doswiadczenia i strategii

Konkurs 2016 1,9% Konkurs 2016 1,7*

Konkurs 2017 2,2% Konkurs 2017 1,7%*

*Ocena ekspercka w skali 0-3.

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR.

Istotna réznica w doswiadczeniu inwestycyjnym kluczowego personelu,
przemawiajaca na korzys¢ konkursu z 2016 r. oznacza, ze liczba doswiadczonych
menedzeréow inwestycyjnych jest ograniczona i zaséb ten wyczerpuje sie

Z konkursu na konkurs.
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2.2 Zmiany w strategiach beneficjentow

Neutralny wplyw na strategie, nowe doswiadczenia

Dotychczasowa interwencja publiczna na rynku VC w postaci poddziatania 1.3.1 POIR miata
zasadniczo neutralny wptyw na strategie dziatania beneficjentéw. Mozna jednak zaktadac,
ze warunki regulacyjne programu przyczynig sie w przysztosci do nabycia przez fundusze
specyficznego know-how.

Z porownania deklarowanej sektorowej strategii inwestycyjnej z dotychczasowymi
kierunkami inwestowania tych zespotdw, ktéore mozna uznac¢ za kontynuujace swojq
dziatalno$¢ (a wiec od kilku lat wzglednie trwale obecnych na rynku VC), wynika, ze
inwestycje beda prowadzone zasadniczo w tych samych specjalizacjach sektorowych.
Fundusze te — a w analizowanej populacji jest ich okoto 42% - beda wiec inwestowaty w te
obszary dziatalnosci gospodarczej, na ktérej sie znajg i z ktdrg miaty do czynienia. Wnioski
z analizy dokumentacji konkursowej potwierdza tez badanie CATI obejmujace
beneficjentow konkursu z 2016 r. W przypadku funduszy kontynuujacych dziatalnosc
znaczna wiekszos¢ inwestycji dokonanych w okresie ostatnich 3 lat (przed uruchomieniem
poddziatania 1.3.1 POIR) dotyczyta faz analogicznych jak w poddziataniu 1.3.1 POIR -
tj. fazy seed (92%) i/lub start-up (92%) - i dotyczyta tych samych sektorow (92%).
Fundusze swoim zasiegiem dziatania obejmowaty ten sam obszar geograficzny (92%) i -
wedtug deklaracji - wszystkie inwestycje zawieraly komponent B4+R (100%). Te ostatnig
deklaracje nalezy uznac za znacznie przesadzong i prawdopodobnie nieszczerg, dyktowang

checig legitymizowania swojego udziatu w programie BRIdge Alfa.
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Wykres 3. Polityka inwestycyjna zespotow zarzadzajacych funduszami
BRIdge Alfa w ostatnich 3 latach przed ztozeniem wniosku w ramach

dziatania 1.3 POIR (odpowiedzi pozytywne)

Czy dokonywane byty inwestycje w spotki, w ramach
ktérych realizowano prace B+R?

Czy dokonywano inwestycji w spotki, ktore pochodzity z
jednostek naukowych (szkét wyzszych, jednostek PAN,...

Czy zasieg (geograficzny) dziatalnosci inwestycyjnej byt
identyczny?

Czy poprzednio inwestowano w te same sektory, w ktore
inwestujecie Panstwo obecnie?

Czy poprzednio inwestowano w faze start-up (faza
rozpoczecia dziatalnosci przez spoétke kapitatowg)?

Czy poprzednio inwestowano w faze seed (faza zasiewu
przed zatozeniem spotki kapitatowej)?

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Zrédto: Badanie CAPI kluczowego personelu funduszy BRIdge Alfa (n = 13).

Czesciowo moze to potwierdzac fakt, ze jedynie 69% respondentéw wskazato, iz uprzednio
inwestowato w spoétki, ktére pochodzity z jednostek naukowych (szkdt wyzszych, jednostek
PAN, JBR). Wiasnie ten nowy obszar, w jakim uplasowano poddziatanie 1.3.1 POIR -
projekty z komponentem B+R pochodzgce m.in. z jednostek naukowych — moze stanowi¢
potencjalne zrodto nowych doswiadczen relacyjnych i inwestycyjnych, ktérych nie mogty
dostarczy¢ wczesniejsze programy. Ani dziatanie 3.1 i 3.2 POIG, ani wczesniejsze
poddziatania 1.2.3 SPO WKP nie byty ukierunkowane na projekty z elementem B+R, a tym
bardziej nie zawieraty wymogu realizacji fazy PoP. Strategie funduszy sg wiec
pod wzgledem sektorowym takie same, ale inwestycyjnie odmienne. To, naile poddziatanie
1.3.1 POIR przyczyni sie do nabycia przez fundusze nowego, unikalnego know-how
inwestycyjnego (wspotpraca i pozyskiwanie projektow z publicznego sektora B+R,
komercjalizacja projektéw B+R), bedzie zalezato od determinacji NCBR w kontrolowaniu

oportunizmu zarzgdzajqcych?..

21 Mamy tu na mysli presje na realizacje inwestycji wytgcznie formalnie spetniajacych kryteria
programu, ale dalekich od jego ducha (mata innowacyjno$¢ projektow, mata zawartos¢ komponentu
B+R, traktowanie jako B+R tych rodzajow prac, ktére Podrecznik Frascati nie zalicza de facto do
B+R, np. czynnosci rutynowe zwigzane z oprogramowaniem, niepociggajace za soba postepu
naukowego czy technicznego ani wyeliminowania niepewnosci o charakterze technicznym).
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Kompetencje kluczowego personelu funduszy BRIdge Alfa moga okazaé sie
niewystarczajace do kreowania projektéow z udziatem jednostek naukowych
i pracownikéw naukowych. Taka sytuacja, przy braku mozliwosci realnego
oddziatywania przez NCBR na strategie funduszy, moze doprowadzi¢ do realizacji

projektow, w ktéorych komponent B+R bedzie jedynie pozorowany.

I0OB rozszerzajq portfel aktywnosci

Cho¢ wptyw na strategie sektorowe jest neutralny, po stronie pozytywow nalezy
niewatpliwie odnotowac fakt, ze uruchomienie programu - przynajmniej posrednio -
przyczynito sie do przyciggniecia na rynek VC i utrwalenia obecnosci podmiotéw do tej pory
na nim nieobecnych. Mamy tu na mysli instytucje otoczenia biznesu, ktérych portfele
aktywnosci uprzednio nie obejmowaty Zadnych ustug finansowych czy zwrotnych
instrumentéw finansowych. Jakkolwiek nie dysponujemy danymi na temat struktury
wiasnosciowej wnioskodawcow - 0so6b prawnych - to wsrdd beneficjentdow poddziatania
1.3.1 POIR mozna wymieni¢ niewatpliwie zespoty posrednio lub bezposrednio zwigzane
Z co najmniej 6 takimi instytucjami: YouNick Technology Park w Poznaniu, ktdrego zespoty
zarzadzaja 2 funduszami BRIdge Alfa, Matopolskaq Agencje Rozwoju Regionalnego,
Technopark Gliwice, Fundacje Obserwatorium Zarzadzania, Fundacje AIP czy AINOT.
Praktycznie wszystkie z wymienionych tu instytucji weszty na rynek VC poprzez udziat w
dziataniu 3.1 POIG, a nastepnie w pilotazu BRIdge Alfa. Kontynuacja zaangazowania na
rynku VC poprzez udziat w poddziataniu 1.3.1 POIR umocni te obecnos¢ poprzez utrwalenie
inwestycyjnego know-how.

Nieskuteczni deklarujq pozostanie na rynku

Jakkolwiek problem wypychania kapitatu prywatnego z rynku bedzie poddany osobnej
analizie 2 , to z dostepnych danych wynika, ze przynajmniej w odniesieniu
do wnioskodawcéw nieskutecznych proces taki jest mato prawdopodobny. W trakcie
badania ankietowego CATI zrealizowanego w 2017 r. na grupie 30 nieskutecznych
wnioskodawcow (sposrdd grupy 92 nieskutecznych wnioskodawcéw z konkursu z 2016 r.)
az 70% wskazato, ze inwestowato i bedzie nadal inwestowa¢ w tym samym obszarze
zainteresowan (faza rozwoju, sektory). Jedynie 1 respondent zadeklarowat, ze nie bedzie
kontynuowat dziatalnosci inwestycyjnej, a kolejny, ze nie bedzie inwestowac¢ w obszarze,

ktory byt wskazany w strategii inwestycyjnej (wniosku konkursowym). Ponad potowa

22 podrozdziat 2.4 niniejszego raportu.
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z funduszy badanych w listopadzie 2017 r. deklarowata kontynuowanie dziatalnosci,
finansujac inwestycje z kapitatu prywatnego (kapitat kluczowego personelu i zespotu
funduszu) oraz z kapitatu inwestoréw zewnetrznych. Prawie potowa respondentéw
zrealizowata inwestycje pomiedzy dniem ztozenia aplikacji w konkursie BRIdge Alfa
w maju 2016 r. a listopadem 2017 r. tacznie zadeklarowano dokonanie 32 inwestycji
gtownie w fazie seed i start-up (70%) przy sSredniej wartosci inwestycji na poziomie
687 tys. zt. Z uzyskanych odpowiedzi wynika, ze prawie 40% tych inwestycji dokonano
w spotki, ktére realizowaty prace B+R (w tym kolejne 20% w projekty pochodzace
z jednostek B+R)%., Ponad 60% respondentow deklarowato kontynuowanie inwestycji
ze srodkéw partnerdéw lub zewnetrznego inwestora (wiecej niz zadeklarowato aktywnosé
w okresie po ztozeniu aplikacji w maju 2016 r.), jednoczes$nie 23% z tych funduszy
o$wiadczylto, ze ztozyto aplikacje w konkursie BRIdge Alfa w pazdzierniku 2017 r., a kolejne
13% bedzie sktada¢ w nastepnych konkursach (jedynie 2 fundusze zadeklarowaty, ze bedq
kontynuowacd inwestycje wytgcznie ze srodkow inwestora zewnetrznego i nie planujg startu
w kolejnych konkursach). Uzyskane odpowiedzi wskazujg wiec, ze dla podmiotéw, ktore
nie uzyskaty dofinansowania, poddziatanie 1.3.1 POIR nie oznacza wypchniecia z rynku VC
(przynajmniej nie w krotkim czasie). Wiekszos$¢ z nich sktada lub bedzie sktada¢ wnioski
w kolejnych konkursach skierowanych do funduszy VC, a organizowanych przez NCBR
i PFR. Zespoty, ktére nie uzyskajg dofinansowania w zadnym z konkurséw, ale
w przesztosci wyrobity sobie w miare silng pozycje na rynku, zapewne bedg kontynuowac
inwestycje w oparciu o S$rodki wtasne. W przypadku zespotéw budowanych ad hoc
na potrzeby konkursu mozemy jednak obserwowac ich rozpad® (i poszukiwanie nowego

zatrudnienia), cho¢ zjawisko takie trudno nazwaé¢ wypchnieciem z rynku.

Wyniki badania CATI wskazuja na brak wystepowania zjawiska wypychania
funduszy prywatnych z rynku venture capital. W zwiazku z realizowanymi
konkursami fundusze, ktore nie uzyskaty dotychczas finansowania publicznego,
staraja sie nadal sktadac¢ aplikacje konkursowe. Znaczna czes¢ funduszy
deklaruje kontynuacje dziatalnosci inwestycyjnej przy wykorzystaniu kapitatu

prywatnego.

2 Informacje te sa nieco zaskakujace, gdyz monitoring rynku VC nie pokazuje, aby taka skala
transakcji na rynku seed i start-up - poza inwestycjami dokonywanymi w ramach pilotazu BRIdge
Alfa czy konkursu z 2016 r. - miata miejsce. Mozliwe, ze respondenci udzielali odpowiedzi w sposdb
zyczeniowy lub z powodow wizerunkowych wyolbrzymiali liczbe i kwoty inwestycji.

2 Chodzi tu oczywiscie o wnioskodawcow nieskutecznych.
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2.3 Zmiany w strukturze rynku VC

Wzrost liczby funduszy

Do korzystnych zmian w strukturze rynku mozna zaliczy¢ znaczny wzrost liczby funduszy
inwestujacych we wczesne fazy rozwoju projektow oraz pojawienie sie funduszy
wysokospecjalistycznych, zorientowanych na sektory bedace nosnikami duzej wartosci

dodanej.

Podziatanie 1.3.1 jest obecnie kluczowym mechanizmem odpowiadajacym za zasilanie
rynku VC. W latach 2008-2015 rynek VC byl stymulowany za pomocg 2 programoéw
wsparcia realizowanych przez PARP i KFK. W ramach dziatania 3.1 POIG w okresie od 2008
do 2013 r. uruchomiono tacznie 78 tzw. inkubatorow inwestycyjnych (de facto funduszy
seed/start-up) o kapitalizacji wynoszacej 836,1 min zt (przeznaczonej na pokrycie kosztow
zarzadzania, inkubacji i inwestycje kapitatowe)?*. Pierwsze inwestycje tych funduszy
zostaty zrealizowane w pazdzierniku i listopadzie 2009 r., a ostatnie w lutym 2016 r.2%
Réwnolegle w latach 2008-2016 uruchomionych zostato 18 funduszy wspartych
ze srodkéw dziatania 3.2 POIG, SPPW i dotacji Ministerstwa Gospodarki, ktdre dokonaty
tacznie 224 inwestycji?Z. W 2015 r. rowniez NCBR uruchomit dziatanie pilotazowe w ramach
programu 1.5 POIG, tworzac 10 funduszy BRIdge Alfa (seed/start-up) ukierunkowanych
na komercjalizacje prac B+R. Program zakonczyt sie w grudniu 2015 r., przynoszac
46 inwestycji portfelowych. Wraz z zakonczeniem programu 3.2 POIG oraz programu SPPW
(zamkniecie programu nastgpito 31 grudnia 2017 r.) interwencja publiczna realizowana
gtdwnie poprzez POIG zostata zakonczona. Liczba funduszy publicznych z poziomu 106
spadta prawdopodobnie do zaledwie kilku, tj. tych funduszy z dziatania 3.1 POIG, ktére

byty w stanie kontynuowac inwestycje na bazie srodkdéw pochodzacych z wyjsc¢z,

25 Inkubacja i co dalej — ewaluacja efektéw inicjowania dziatalnosci innowacyjnej MSP przy wsparciu
instrumentéw III osi priorytetowej POIG, PAG Uniconsult, Taylor Economics, Warszawa listopad
2017, s. 14.

26 Mamy tu na mysli date utworzenia spétki lub podwyzszenia kapitatu.

27 Wedtug stanu na czerwiec 2018; informacja ze strony <www.kfk.org.pl>.

28 PARP nie publikuje danych na temat liczby takich inwestycji.
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Tabela 5. Publiczne programy wsparcia rynku VC/PE w latach 2006-2015 w Polsce

Podmiot Zrédia Alokowane Alokowany Liczba Liczba Srodki na Srednia
wdrazajacy finansowania $rodki kapitat funduszy spotek inwestycje wartosé
publiczne prywatny portfelowyc (min zt) inwestycj
(min zt) (min zt) h i (min zi)

1.2.3 SPO 67,90 67,90 104,94 2,23
WKP

PARP 3.1 POIG 834,40 37,30 77 1222 732,52%* 0,55

KFK SA Dotacja MG 39,80 39,80 2 17 39,80** 2,34
KFK SA 3.2 POIG 369,66 369,66 12 158 387,16** 2,45
KFK SA SPPW 113,87 113,87 4 30 115,6%** 3,85
NCBR 1.5 POIG 50,85 15,10 10 46 50,85%** 1,10

(pilotaz

BRIdge Alfa)

* Wartos¢ oszacowana przy zatozeniu, ze 80% srodkéw publicznych zostato przekazanych na inwestycje

kapitatowe oraz okotfo 60 min zt z wktaddw pienieznych koinwestorow.
** Na podstawie sprawozdania zarzqdu KFK SA za 2016 r.

*** Dane skorygowane o informacje pochodzqce z ewaluacji,,Podsumowanie dotychczasowych efektéw realizacji

pilotazu BRIdge Alfa”.

Zrédto: Uaktualniono 4 czerwca 2018 r. na podstawie M. Przybytowski, P. Tamowicz, ,Diagnoza rynku kapitatu
wysokiego ryzyka w Polsce do 2016 r.”, Taylor Economics, Narodowe Centrum Badar i Rozwoju, Gdarisk 2017,

s. 8.

Efekt komplementarnosci

Od momentu uruchomienia interwencji sytuacja na prywatnym rynku funduszy venture
capital praktycznie nie ulegta zmianie. Pozytywem jest wzrost zainteresowania funduszy
dziatajacych na styku rynku venture capital i private equity segmentem seed/start-up
i tym samym udziat w konkursach uruchamianych w ramach srodkéw publicznych.
Uwidacznia sie to szczegdlnie poprzez obecno$¢ doswiadczonego personelu posrod
kluczowych partnerow funduszy BRIdge Alfa, ale takze na poziomie inwestoréow
kapitatowych. Wsréd funduszy z konkursu z 2017 r. obecni sg tacy inwestorzy jak Tar Heel
Capital Alfa czy Grupa Trinity, a ws$rdéd personelu mozna znalezé osoby zwigzane
z funduszami MCI, Hedgehog Fund, IQ Partners, Venture Inc, SpeedUp czy z grupy SATUS.
tacznie 7 funduszy spos$rod BRIdge Alfa, wybranych w konkursie z 2016 i 2017 r. jest
cztonkami PSIK, a tym samym fundusze te sg uwzgledniane w statystykach
przygotowywanych przez europejskie stowarzyszenie VC/PE - Invest Europe. W ramach

analizy profili inwestycyjnych czlonkéw stowarzyszenia PSIK zidentyfikowano kolejnych
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17 funduszy, ktorych strategia inwestycyjna obejmuje rynek venture capital
(m.in. seed/start-up), ale cze$¢ z tych podmiotéw nie jest aktywna (z dostepnych
informacji wynika, ze nie posiadajg s$rodkow inwestycyjnych) lub zakonczyta swojg
dziatalnos¢ z koncem 2017 r. (np. fundusze uruchomione przez KFK w ramach SPPW).
Na koniec 2017 r. - zgodnie z szacunkami Taylor Economics - w Polsce funkcjonowaty
63 fundusze venture capital (w tym 37 niezwigzanych bezposrednio z interwencjami
publicznymi), dysponujgc okoto 918 min EUR (w tym okoto 685,2 min EUR kapitatu
niepochodzacego z interwencji publicznej). Sytuacja ta wskazuje, ze w 2017 r. dominacja
kapitatu prywatnego (lub quasi prywatnego) byta przewazajaca. Rok 2018 przynidst jednak
zmiany na rynku prywatnym, z ktérego - biorac udziat w konkursie BRIdge Alfa - ubyto
kilka podmiotéw o charakterze prywatnym. Widoczny jest tym samym efekt
komplementarnosci: kapitaty prywatne dotaczajg do $srodkéw publicznych i dzieki obnizeniu
ryzyka inwestycyjnego powodujg przesuniecie sie rynku w kierunku bardziej ryzykownych
inwestycji (o ile fundusze beda realizowac polityke inwestycyjng zgodng z zatozeniami

konkursowymi instytucji posredniczacej).

W 2016 r. kapitat inwestycyjny ulokowany w prywatnych funduszach venture
capital byt przewazajacy, jednak uruchomienie w 2018 r. kolejnych konkurséw
dla podmiotow reprezentujacych ten sektor rynku kapitatlowego znaczaco
zmienito sytuacje. Widoczny jest efekt komplementarnosci: kapitaty prywatne
dotaczaja do srodkéw publicznych i dzieki obnizeniu ryzyka inwestycyjnego

powoduja przesuniecie sie rynku w kierunku bardziej ryzykownych inwestycji.

Wykres 4. Liczba funduszy (lewy wykres) i struktura kapitatu funduszy

Fundusze
prywatne
22%

inne publlczne

(prawy wykres) - grudzien 2017 r.

inne publlczne
Fundusze

prywatne

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych GPW, Invest Europe, KFK, NCBR, PSIK.
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Wykres 5.Liczba funduszy (lewy wykres) i struktura kapitatu funduszy

(prawy wykres) - czerwiec 2018 r.

inne publiczne
3

Fundusze

prywatne
17

Fundusze

prywatne
15%

inne publiczne
7%

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych GPW, Invest Europe, KFK, NCBR, PSIK.

Pojawiajq sie fundusze wysokospecjalistyczne

Niewatpliwie bardzo pozytywnym strukturalnym efektem programu jest pojawienie sie
na rynku funduszy wysokospecjalistycznych, ktére sg ukierunkowane na inwestycje
w sektory o wysokiej wartosci dodanej. Przyktadem mogg by¢ fundusze Tar Heel Capital
Alfa (technologie geoinformacyjne) czy tez fundusze ABAN Alfa Fund lub VBV Alfa
(powigzane z branzg MedTech i life science), w przypadku ktérych skoncentrowana
sektorowo strategia funduszu idzie w parze z dos$wiadczeniem inwestycyjnym
i technologicznym cztonkéw kluczowego personelu. Zastugg poddziatania 1.3.1 POIR jest
powstanie funduszy, ktére bez wsparcia publicznego, znacznie ograniczajacego ryzyko,
nie miatyby szansy na pozyskanie inwestoréw prywatnych i inwestowanie na tak wczesnym
etapie rozwoju projektéw w wysokotechnologicznych sektorach. Prawdopodobnie wtasnie
takie fundusze w najwiekszym stopniu koresponduja z istotg interwencji dziatania 1.3 POIR

(zawartos$¢ duzego komponentu B+R, silne zwigzki z jednostkami naukowymi).

Powstajace fundusze specjalistyczne zftozone =z o0s6b z odpowiednim
doswiadczeniem i wyksztalceniem technicznym, a ukierunkowane
na wysokotechnologiczne inwestycje zawierajace komponent B+R najpefniej

wpisujq sie w istote poddziatania 1.3.1 POIR.
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2.4 Ryzyko wypychania kapitatu prywatnego

Polityki inwestycyjne funduszy prywatnych i publicznych sa

rozigczne - zjawisko wypychania na razie nie wystepuje

Wypychanie z rynku inwestoréw prywatnych przez kapitaty publiczne jest bardzo
negatywnym zjawiskiem, ktére podwaza =zaréwno sens interwencji publicznej,
jak i zaufanie do panstwa jako straznika regut rynkowych. Na potrzeby oceny
wystepowania takiego zjawiska zastosowaliSmy tzw. transformowane wskazniki
specjalizacji (TBI - ang. transformed Balassa index), ktore pozwalajg na porownywanie
polityk inwestycyjnych poszczegdlnych grup funduszy (prywatne vs. publiczne)
definiowanych za pomocg okreslonego zbioru zmiennych. Badanie zostato przeprowadzone
na populacji 174 inwestycji dokonanych przez fundusze VC, w tym 53% inwestycji
zrealizowanych przez fundusze publiczne (GVC), tj. BRIdge Alfa (takze te uczestniczace
w pilotazu) oraz 47% inwestycji funduszy prywatnych (PVC). Do opisu polityk
inwestycyjnych wykorzystano 3 zmienne: faza rozwoju spétki w momencie inwestycji, wiek
spotki w momencie inwestycji (liczb lat od powstania do inwestycji), sektor - wyrdzniono

11 sektoréw (na temat szczegdtdéw badania: patrz zatacznik 1).

W przypadku pierwszej zmiennej charakteryzujacej polityki inwestycyjne - tj. fazy rozwoju
spotki w momencie inwestycji - wskaznik TBI osiggnat wartos¢ bliska 0, co sugeruje
neutralnos¢ obu grup funduszy. Zwracajg natomiast uwage znaki, ktére sg dodatnie
w przypadku wskaznika TBI dla funduszy GVC i spétek nowych, za$ ujemne dla tego
samego typu inwestora i spoétek istniejacych. W przypadku funduszy PVC sytuacja jest
odwrotna. Taki rozktad wartosci i znakéw wskaznikow TBI moze $wiadczy¢ o tym,
ze w przypadku badanych spotek fundusze GVC specjalizowaty sie w inwestowaniu w nowe
spotki, zas fundusze PVC — w spotki istniejgce. Sytuacja jest analogiczna w przypadku
drugiej charakterystyki, tj. liczby lat od rejestracji do inwestycji. Wartosci wskaznikéw TBI
sg hieznacznie wyzsze, zas ich znaki sugerujg, ze fundusze GVC specjalizowaty sie
w inwestowaniu w spotki istniejace co najwyzej 2 lata. Fundusze PVC natomiast
wykazywaty wiekszg sktonnos¢ do inwestowania w spotki, dla ktérych uptynety co najmniej

2 lata od momentu rejestracji.

W przypadku charakterystyki przynaleznosci sektorowej wartosci wskaznikéw TBI
dla wybranych sektorow sg zdecydowanie rézne od 0, co $wiadczy o pewnym stopniu
specjalizacji. W zwigzku z faktem, ze w badaniu uwzgledniono tylko 2 typy funduszy,
zaobserwowano asymetrie wynikajaca z dominacji danego typu funduszu w danym

sektorze. W przypadku badanej grupy wskaza¢ mozna, ze GVC byly bardziej
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wyspecjalizowane dla sektoréw: AgriTech, zaawansowane ICT oraz przemyst. Fundusze

PVC specjalizowaty sie w inwestycjach w sektorach takich jak: FinTech, ICT oraz CleanTech.

Wyniki tego wstepnego badania wskazuja, ze jak dotychczas polityki
inwestycyjne funduszy wspartych publicznie i funduszy prywatnych
nie pokrywaja sie, co oznacza, ze zjawisko wypychania nie wystepuje lub tez

wystepuje w bardzo matym zakresie.

Tabela 6. Wskazniki BI i TBI dla wybranych charakterystyk spétek

Faza rozwoju sp6tki w momencie inwestycji

Nowa 1,030 0,966 0,015 -0,017
Istniejaca 0,950 1,058 -0,026 0,028
Liczba lat do inwestycji
< 2 lata 1,040 0,957 0,020 -0,022
= 2 lata 0,864 1,146 -0,073 0,068
Sektor
MedTech 1,220 0,747 0,099 -0,145
AgriTech 1,663 0,239 0,249 -0,615
Materiaty 1,123 0,859 0,058 -0,076
Przemyst 1,247 0,716 0,110 -0,165
Life science 1,029 0,967 0,014 -0,017
Zaawansowane ICT 1,422 0,516 0,174 -0,320
Energetyka 1,169 0,806 0,078 -0,108
CleanTech 0,624 1,432 -0,232 0,178
FinTech 0,374 1,719 -0,455 0,264
ICT 0,478 1,600 -0,353 0,231
Inne 0,935 1,074 -0,033 0,036

niezaawansowane

Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CATI.
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3 WPLYW INTERWENCJI NA BENEFICIJENTOW OSTATECZNYCH

(SPOLKI PORTFELOWE)

3.1 Stan inwestycji w spoétki portfelowe

Wysoka selektywnos¢ i poprawne tempo inwestycji

Z udostepnionych przez zleceniodawce danych wynika, ze do konca 2017 r. fundusze
BRIdge Alfa?® dokonaty 48 inwestycji w spotki portfelowe3 (w tym 6 funduszy dokonato
koniwestycji w 3 te same spétki: DEBN sp. z 0.0., BIOCELIX sp. z 0.0. i SiDLY sp. z 0.0.).
W okresie tyms3! fundusze zarejestrowaty w swoich bazach 4878 projektéws3?, ktore zostaty
poddane ocenie. Analizie w formie proof of principle poddano nie mniej niz 204 projekty3.
Oznaczatoby to, ze stopa selekcji w pierwszym etapie oceny (od zgtoszenia projektu
do funduszu po faze proof of principle) wynosi co najmniej 8,3%3*, a w przypadku
inwestycji koncowej (faza proof of concept) - okoto 1%. Przecietne tempo inwestycji
wyniosto okoto 0,29 inwestycji na 1 miesigc dziatania funduszu, co oznaczatoby mozliwos$¢
zrealizowania okoto 3-4 inwestycji w okresie 12 miesiecy. Ze statystycznego punktu
widzenia - biorac pod uwage fakt, ze niektére z funduszy z konkursu w 2016 r. zaczety
dziata¢ dopiero pod koniec 2016 r. - jest to wynik zasadniczo poprawny, gdyz
przy utrzymaniu takiego tempa prawdopodobne staje sie zrealizowanie 12-16 inwestycji
w czteroletnim okresie inwestycyjnym, a wiec wyniku zblizonego do $redniej planowanej
liczby inwestycji (Srednia liczba planowanych inwestycji na 1 fundusz wyloniony
w konkursie z 2016 r. wyniosta 17,1). Utrzymanie takiego tempa moze by¢ jednak trudne

- a na pewno trudne bedzie jego zwiekszenie - gdy dziatalno$¢ operacyjng rozpoczng

2 Inwestycje te zostaty dokonane wytacznie przez fundusze wytonione w konkursie z 2016 r.

30 Na podstawie sprawozdan monitoringowych na koniec 2017 r., przekazanych przez NCBR do
4 czerwca 2018 r.

31 Tj. od podpisania umowy z NCBR do konca 2017 r.

32 Na podstawie sprawozdan menedzerskich dla 17 funduszy, przekazanych przez NCBR do
4 czerwca 2018 r.

3 Na podstawie sprawozdan menedzerskich dla 11 funduszy (przekazanych przez NCBR do
4 czerwca 2018 r.), ktére wskazaty w swoich dokumentach takie inwestycje.

34 Stopa ta zostata policzona, biorac pod uwage porownywalng liczbe funduszy, tj. 11 funduszy,
dla ktorych posiadano informacje o projektach, jakie znalazty sie w fazie PoP, i informacje o liczbie
zarejestrowanych projektow (tj. 196 projektow w fazie PoP na 2359 zarejestrowanych projektow).
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kolejne fundusze BRIdge Alfa3* oraz fundusze wsparte w ramach programéw zarzadzanych

przez PFR Venturess3®.
Mate poczatkowe pakiety

Srednia taczna warto$¢ inwestycji wyniosta 1,346 min zt (mediana - 1 min zt). Na wartoé¢
te sktadato sie okoto 269,3 tys. zt wkiadu prywatnego i okoto 1,077 min zt wktadu
publicznego (udzielona pomoc publiczna). Za wniesiony kapitat fundusze obejmowaty
pakiety wynoszace s$rednio 21,5% udziatow 37 . Taktyka taka moze wskazywad,
ze zdecydowana wiekszos$¢ funduszy dostrzega i wiasciwie adresuje problem rozmycia
witasnosci, jaki bedzie sie pojawiat wraz z kolejnymi rundami finansowania (ryzyko ucieczki
pomystodawcoéw w efekcie minimalizacji ich udziatlu we wtasnosci). Z dostepnych danych
wynika jednak, ze w co najmniej 10 przypadkach objete pakiety udziatdw wynosity
nie mniej niz 30% (w 5 przypadkach byto to nie mniej niz 40%), co moze utrudnié
pozyskanie dalszego finansowania, o ile w umowach inwestycyjnych nie zastosowano
odpowiednich mechanizmoéw zaradczych (np. umorzenie udziatdbw na korzysé

pomystodawcéw).
Dominacja ICT

Rozktad sektorowy dokonanych inwestycji wskazuje na dominacje zaawansowanych
rozwigzan z obszaru ICT. W ramach tej specjalizacji/sektora zrealizowano 21% inwestycji.
Przyktadowo znalazty sie tu inwestycje w projekty dotyczace projektowania i produkcji
urzadzen IoT w obszarze smart home i smart metering, technologie motion capture czy
systemy analizy ruchu klientéw w obiektach handlowych. Na drugim miejscu znalazty sie
rozwigzania z obszaru MedTech (technologie medyczne) oraz ICT (aplikacje internetowe).
W obu tych specjalizacjach/sektorach miescito sie po 19% inwestycji. Po 10% inwestycji
ulokowanych zostato w projekty z sektora AgriTech j life science. Z utworzeniem nowej
spotki wigzato sie 18 inwestycji (37,5%). W pozostatych przypadkach inwestycje
dokonywane byty w spétki juz istniejace, ktére w momencie inwestycji istniaty od okoto

28 miesiecy (liczac od momentu rejestracji).

35 Niektore z funduszy wytonionych w konkursie z 2016 r. majg petna $Swiadomos¢ nasilania sie
konkurencji o projekty i planuja przyspieszy¢ inwestycje, zamykajac portfele do potowy 2019 r.
(kiedy nowe fundusze nabiorg petnej zdolnosci operacyjnej). Takie uwagi i opinie pojawity sie
w trakcie badania fokusowego (FGI).

36 Z informacji prasowych (portal Money.pl) wynika, ze do potowy czerwca 2018 r. PFR Ventures
podpisat umowy z 9 funduszami, ktorym udzieli wsparcia.

37 Na prawie identycznym poziomie byt sredni poziom pakietow nabywanych przez fundusze BRIdge
Alfa w ramach programu pilotazowego.
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Wykres 6. Struktura sektorowa spoétek portfelowych funduszy BRIdge Alfa
powstatych w 2017 r.

FinTech
2%
CleanTech
0%
Zaawansowane
Energetyka IC;I' Materiaf
2% 21% ateriaty

4%

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR.

Z udostepnionych przez zamawiajacego danych finansowych spoétek portfelowych funduszy
BRIdge Alfa za 2017 r. (26 spdtek, w tym 8 nowych spétek) wynika, ze 19 spdtek osiagneto
przychody ze sprzedazy, cho¢ w 7 przypadkach byly one symboliczne, tj. ponizej 10 tys. zt,
a tylko w 2 przypadkach - niewiele powyzej 1 min zt. Srednia wartoé¢ przychodéw dla tych
pomiotdéw wyniosta 222 tys. zt. Tylko 7 podmiotdéw osiggneto zysk w 2017 r. tgczna liczba
zatrudnionych w tych podmiotach wyniosta 74 etaty (wedtug EPC, czyli ekwiwalentu
petnego czasu pracy), przy czym 19% stanowity kobiety, a prawie 70% zatrudnionych
stanowili zatozyciele spétek. Zatrudnienie w B+R wyniosto 54 etaty (EPC)3.

Liczba dokonanych inwestycji jest wcigz zbyt mata, aby moc wiarygodnie wnioskowacd
o spdjnosci deklarowanych strategii sektorowych z faktycznym kierunkiem dziatalnosci
operacyjnej funduszy. Z analizy charakterystyk poszczegdlnych inwestycji oraz ich
poréwnania z deklarowanymi strategiami mozna wysnué jednak 2 wstepne wnioski.
Po pierwsze zdarza sig, ze inwestycje dokonywane sg poza deklarowanym obszarem. Moze
to wskazywac, ze wiele funduszy oprdécz deklarowanych sektorow bedzie przede wszystkim

inwestowa¢ w 1 sektor, ktérego faktycznie nie deklarowaty — czyli tzw. sektor okazji

38 Na podstawie formularzy monitoringowych funduszy BRIdge Alfa.
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inwestycyjnych (oportunity investing). Po drugie daje sie zauwazy¢ wyrazne preferowanie
inwestowania w projekty dostosowujace i aplikujace rozwigzania z obszaru ICT do danego
sektora (np. zdrowie, energetyka, przemyst), podczas gdy analiza deklarowanych strategii
mogta sugerowac, ze inwestycje bedq miaty bardziej twardy wymiar (np. nowe substancje

chemiczne, urzadzenia, maszyny, nowe materiaty itd.).

Zdarza sie, ze inwestycje funduszy BRIdge Alfa sa dokonywane poza
deklarowanym obszarem inwestycyjnym i wiaza sie z pojawieniem sie okazji
inwestycyjnych (oportunity investing). Dodatkowo widoczna jest dominacja
inwestycji z obszaru ICT z ukierunkowaniem na cyfryzacje tradycyjnych branz,
cho¢ z analizy literalnych zapisow strategii inwestycyjnych wynikat zamyst

inwestycji w obszary produkcyjne i produktowe, a nie ustugowe.

Duza podaz projektow z przedsiebiorstw

Gtéwnym zrédtem podazy projektow inwestycyjnych sg przedsiebiorstwa (osoby prawne)
oraz przedsiebiorcy (osoby fizyczne). Inwestycji dokonanych w projekty pochodzace
od tego typu dawcéw byto 31 (67%). Pozostatych inwestycji dokonano w projekty
zgtaszane przez osoby powigzane z sektorem jednostek naukowych (pracownicy naukowi,
doktoranci) z takich uczelni jak np. Uniwersytet Jagiellonski, Zachodniopomorski
Uniwersytet Techniczny, Politechnika Slaska, projekty o charakterze spin out (31%)

i 1 projekt z udziatem jednostki naukowej.

Wykres 7.Zrédta pochodzenia spdtek portfelowych - BRIdge Alfa pilotaz
(lewy wykres), BRIdge Alfa inwestycje z 2017 r. (prawy wykres)

Przedsigbiors
two
24%

Spin-off
2%

Przedsiebior
stwo
39%

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR.
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Trudna wspoéipraca z sektorem jednostek naukowych

Dziatanie 1.3 POIR zostato ukierunkowane na (...) wspodtprace instytucji publicznych oraz
funduszy typu venture capital (krajowych i zagranicznych), ktére wspdlnie angazujg srodki
we wsparcie przedsiebiorstw typu spin off, realizujgcych projekty B+R. (..) Program
BRIdge Alfa przewiduje wsparcie projektow B+R, pochodzacych gtdwnie ze srodowiska

jednostek naukowych w Polsce (uczelnie, instytuty badawcze, instytuty naukowe PAN).3

Realizacja powyzszego celu, biorgc pod uwage doswiadczenie zespotow kluczowego
personelu funduszy oraz niewielkie bezposrednie relacje funduszy z sektorem jednostek
naukowych, moze napotykac¢ na istotne problemy, co przedstawiano we wcze$niejszej
czesci raportu. Z jednej strony pierwotne zatozenia dotyczace komercjalizacji prac przez
naukowcoéw wskazywaty, ze 33% naukowcéw jest zainteresowanych komercjalizacjg z
udziatem inwestora kapitatowego®. Kolejne badania zrealizowane przez NCBR w ramach
ewaluacji programu SPIN-TECH4 i analizy ex ante przed uruchomieniem instrumentow
finansowych* wskazywaty, ze sklonnos¢ do komercjalizacji badan w formule spin off jest
na poziomie 12% naukowcéw w przypadku pierwszego badania i 24% pracownikow
naukowo-dydaktycznych w przypadku drugiego badania. W spotkach spin out sktonnos¢ ta
wyniosta 4,5% w pierwszym badaniu i 27% doktorantéw w drugim badaniu. Z drugiej
strony realna sktonnos¢ sektora naukowego do realizacji projektéw B+R w formule spétek
spin off i spin out nadal jest stosunkowo niska, a wywiady z przedstawicielami jednostek
naukowych nie poswiadczajg wynikdw wczesniejszych (przedstawionych powyzej) badan
ankietowych. Potwierdzeniem sformutowanych konkluzji sg opinie przedstawicieli funduszy
BRIdge Alfa o przygotowaniu merytorycznym, ale takze organizacyjnym jednostek
naukowych. Z badania CAPI oraz wywiadow z przedstawicielami kluczowego personelu
wynika, ze uzyteczno$¢ centréw transferu technologii i spotek celowych jednostek
naukowych jest bardzo niska. Jedyny obszar, w ktérym mozna wskaza¢ na jakikolwiek

pozytywny wptyw, to etap poczatkowy zwigzany ze screeningiem projektow, znajdujacy sie

39 Szczegotowy opis osi priorytetowych POIR 2014-2020, s. 25.

40 Ocena ex ante instrumentdw finansowych w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj,
WYG PSDB sp. z 0.0., Warszawa 2014.

41 Djagnoza stanu transferu technologii za posrednictwem spoétek celowych wykorzystujaca
doswiadczenia realizacji Programu SPIN-TECH [ekspertyza wykonana na rzecz Narodowego Centrum
Badan i Rozwoju], Warszawa 2016.

42 Ocena stanu gotowosci sektora badawczo-rozwojowego w Polsce do skorzystania z mozliwosci
wsparcia z publiczno-prywatnych inwestycyjnych instrumentéw finansowych w latach 2014-2020
oraz mozliwosci wdrazania tych instrumentow przez Narodowe Centrum Badan i Rozwoju [raport
koncowy], Policy & Action Group Uniconsult sp. z 0.0., Taylor Economics sp. z 0.0., IMAPP sp. z 0.0.,
Fundacja Naukowa Instytut Badan Strukturalnych, Warszawa 2015.
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na srednim poziomie - ocena 3,4 pkt w spodtkach celowych i 3,9 pkt w centrach transferu
technologii. Indywidualne wywiady potwierdzajg, iz jest to wynikiem indywidualnych relacji
pomiedzy menedzerami funduszy i jednostek naukowych (pracownikéw instytucii

dedykowanych komercjalizacji w jednostkach naukowych)4.

Wykres 8. Przecietna uzytecznos¢ spotek celowych (lewy wykres) i centréw
transferu technologii (prawy wykres) w wybranych obszarach dziatalnosci

funduszy BRIdge Alfa (0 - brak uzytecznosci, 10 — bardzo uzyteczna)

w prowadzeniu projektu po

w prowadzeniu projektu po .
fazie startu 122 0.73

fazie startu

w strukturalizowaniu inwestycji w strukturalizowaniu

(faza negocjacji z jednostka 1.56 inwestycji (faza negocjacji z - 2.27

naukowa) jednostka naukowag)

w docieraniu do ciekawych w docieraniu do ciekawych

biznesowo pomystow (etap 3.44 biznesowo pomystéw (etap _ 3.91

scriningu) scriningu)

Zrédto: Na podstawie badania CAPI wsréd kluczowych partneréw funduszy BRIdge Alfa n = 17.

Pozytywnie nalezy jednak oceni¢ potencjat jednostek naukowych, ktéory w obszarze
projektow technologicznych i life science majq uczelnie. W skali od 0 do 5 przedstawiciele
kluczowego personelu potencjat ten ocenili Srednio na poziomie 2,7 pkt, przy uzytecznosci
projektow (takich, w ktére fundusz moze potencjalnie zainwestowac) na poziomie 9,3%
dla projektéw technologicznych i 8,8% dla projektow life science. Gtéwna przyczyna
takiego stanu rzeczy - w opinii kluczowego personelu - to brak motywacji
do przygotowania projektéw do komercjalizacji (93%) oraz brak zasobdéw organizacyjnych
(nieprzygotowanie odpowiednich komoérek organizacyjnych, brak kompetentnych

pracownikow) w jednostkach naukowych (60%)%.

43 Problematyka wspotpracy jednostek naukowych i funduszy BRIdge Alfa zostata szeroko opisana
w raporcie z ewaluacji: Podsumowanie dotychczasowych efektéw realizacji pilotazu BRIdge Alfa.
Identyfikacja dobrych praktyk, Taylor Economics, kwiecien 2018.

4 Na podstawie badania CAPI zrealizowanego w okresie od czerwca do wrzesnia 2017 r. wsréod
kluczowych partneréw funduszy BRIdge Alfa.
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Wykres 9.Przyczyny wystepowania roznic pomiedzy ogdlnym zasobem
projektow technologicznych i life science w jednostkach naukowych a %

projektow inwestowalnych z tych kategorii (wybdr wielokrotny)

Jednostki naukowe nie majg zasobow
organizacyjnych na przygotowanie projektow
do komercjalizacji

Jednostki naukowe nie majg srodkéw
finansowych na przygotowanie projektow do
komercjalizacji

Jednostki naukowe nie majg motywacji do
przygotowania projektow do komercjalizacji

o
N
N
(o))
oo
=
o
=
N
=
N
=
o))

Zrédto: Na podstawie badania CAPI wsréd kluczowych partneréw funduszy BRIdge Alfan = 17.

Pomimo posiadania przez jednostki naukowe potencjatu do kreacji
wysokotechnologicznych projektéow B+R, ktore moga by¢ przedmiotem
komercjalizacji, niska skionnos¢ naukowcéow do zakladania spotek
spin off/spin out z udziatem funduszy BRIdge Alfa oraz brak wsparcia tego
procesu przez wewnetrzne struktury tych jednostek moga osfabi¢ efekty

oddziatywania programu (dziatania 1.3 POIR) na caty sektor B+R.
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Akwizycja projektow gltownie zalezna od kluczowego personelu

i doswiadczenia

Dla okreslenia regut rzadzacych dziatalnoscig inwestycyjng funduszy BRIdge Alfa
przeprowadzono wstepng analize ekonometryczna. Polegata ona na wskazaniu, jaki wptyw
na liczbe zarejestrowanych projektow, liczbe projektéw wchodzacych w faze PoP oraz liczbe
inwestycji majq takie zmienne niezalezne jak: liczba czionkéw kluczowego personelu
oraz zespotu funduszu, stato$¢ zespotu oraz udziat w pilotazu BRIdge Alfa. Analiza
wskazata, ze liczba projektéw pozyskiwanych przez fundusze (do dalszej analizy) wzrastata
wraz ze zwiekszeniem liczby kluczowego personelu, statoscig tego zespotu (zespot
kontynuujacy dziatalnos¢) oraz faktem udziatu w pilotazu. Liczba projektéw spadata jednak
wraz ze wzrostem liczebnosci zespotu funduszu, co mogtoby wskazywac na jego wytacznie
analityczng, a nie akwizycyjng role. Zastosowany model - najprawdopodobniej ze wzgledu
na matg liczbe obserwacji - nie wskazat, aby istniata istotna zalezno$¢ pomiedzy
zmiennymi objasniajacymi (sktad, doswiadczenie) a liczbg dokonanych inwestycji (faza

PoC). Szczegoty przeprowadzonej analizy zamieszczono w zatgczniku nr 2.
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3.2 Oddziatywanie na spotki portfelowe

Dla oceny wpltywu funduszy BRIdge Alfa na spoétki portfelowe przeprowadzilismy wstepng
analize poréwnawczg rodzaju i stopnia wsparcia przekazywanego spotkom. W badaniu
wyrdzniono 2 grupy spotek: spotki portfelowe, w ktore zainwestowaty fundusze prywatne
(PVC), oraz spotki wsparte przez fundusze dokapitalizowane w ramach interwencji
publicznej (pilotaz dziatania BRIdge Alfa) - GVC. Analiza zostata oparta na wynikach
badania ankietowego przeprowadzonego na populacji 41 spotek wspartych publicznie
i 14 spotek wspartych prywatnie®.

Wykres 10. Sredni  wptyw funduszy VC na spoétki portfelowe
we wskazanych obszarach (w skali 0-10, gdzie 0 - nieistotny, 10 - bardzo
istotny)

. ) S . 4.6
orientacja na wyjscie z inwestycji 59
umiedzynarodowienie [ 2.4 4.3
L . e 5.3
tworzenie wizerunku wiarygodnej firmy [ 4.9
profesjonalizacja dziatalnosci biznesowej [ s 3‘3
: - . 4.0
budowanie pozycji rynkowej [ 3.0
o . ; 4.7
weryfikacja i rozwéj technologii [ 3.8
o ) " 5.5
strategia dziatania spotki [ 55

fundusze publiczne n=41 B Fundusze prywatne n=14

Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CATI wsrdéd spétek portfelowych funduszy BRIdge Alfa (pilotaz)
oraz spotek z portfela prywatnych funduszy VC.

4 Ankieta wyrdzniata 7 obszarow analitycznych (strategia dziatania, weryfikacja i rozwéj technologii,
pozycja rynkowa, profesjonalizacja dziatania, wizerunek, umiedzynarodowienie, orientacja
na wyjscie), w ramach ktorych respondenci dokonywali oceny sity oddziatywania w skali 0-10.
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Wykres 11. Sredni negatywny wptyw funduszy VC na spétki portfelowe
we wskazanych obszarach (w skali 0-10, gdzie 0 — brak wptywu, 10 - bardzo

duzy wptyw negatywny)

ograniczenie udziatu pomystodawcéw we 3.2
wiasnosci i gtosach [ 2.9
wzrost wymogéw formalnych i 43
administracyjnych | 4.0
) . - 1.8
w zakresie umiedzynarodowienia —| 23
. . . 1.9
w zakresie rozwoju technologii 17
ograniczenie wptywu pomystodawcow na 1.9
rozwaoj spotki 33
2.2

w zakresie ochrony wtasnosci intelektualnej 0.8
fundusze publiczne n=17 @ Fundusze prywatne n=12

Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CATI wsrdéd spétek portfelowych funduszy BRIdge Alfa (pilotaz)
oraz spotek z portfela prywatnych funduszy VC.

Analiza odpowiedzi na pytania ankiety wykazata, ze wsparcie uzyskiwane przez spotki
portfelowe funduszy BRIdge Alfa jest uzyteczne, a réznice (w uzytecznosci tego wsparcia)
w relacji do grupy PVC sa nieistotne statystycznie (tabela ponizej). Sredni poziom wskazan
(ocena uzytecznosci) respondentdw z grupy GVC byt wyzszy (niz w grupie PVC)
we wszystkich obszarach z wyjatkiem obszaru ,Orientacja na wyjscie z inwestycji”.
Uzyskany wynik - przynajmniej na tym etapie ewaluacji i w danej grupie badawczej -
wskazuje, ze fundusze BRIdge Alfa nie dostarczajg swoim spétkom portfelowym, Srednio
rzecz biorgc, gorszej wartosci, niz robig to fundusze prywatne. Nalezy jednak zwrdcié
uwage na fakt, ze srednia wartos$c¢ odpowiedzi oscyluje wokét poziomu 5 pkt, co swiadczy
0 pewnej neutralnosci wypowiedzi respondentéow?. Przy tym odchylenie standardowe
w obu grupach jest bardzo wysokie wzgledem $redniej, co z kolei wskazuje na duzy zakres
zmiennosci w postrzeganiu uzytecznosci wsparcia przez respondentéw z réznych spétek.

Innymi stowy: cho¢ ogdlne wskazanie uzytecznosci (tj. na poziomie $rednich

4 Ta neutralnos$¢ oznacza, ze respondenci lokowali swoje oceny niejako na srodku skali, a nie
w obszarze wartosci skrajnych (bardzo dobrze / bardzo Zle).
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statystycznych) jest pozytywne, to wsrod funduszy (zaréwno BRIdge Alfa,

jak i prywatnych) znajdujg sie fundusze lepsze i gorsze.

Uzyskany wstepny wynik analiz wskazuje, ze fundusze BRIdge Alfa
nie dostarczaja swoim spétkom portfelowym, Srednio rzecz biorac, gorszej

wartosci, niz robia to fundusze prywatne.

Tabela 7. Poréwnanie uzytecznosci wsparcia spotki przez GVC lub PVC

e 2 e o =
Strategia dziatania spotki 5,537 3,050 5,500 3,322 18,072 0,088
Weryfikacja i rozwoj 4,732 3,391 3,786 3,332 8,813 -0,875
technologii
Budowanie pozycji rynkowej 4,049 3,201 3,214 3,093 18,073 -0,686
Profesjonalizacja dziatalnosci 5,268 3,186 5,071 3,626 7,548 -0,068
biznesowej
Tworzenie wizerunku 5,317 3,446 4,929 3,731 15,392 | -0,322
wiarygodnej firmy
Umiedzynarodowienie 4,293 3,919 2,429 2,681 40,462 -1,203
Orientacja na wyjscie z 4,610 3,667 5,214 3,355 22,828 | 0,450
inwestycji
Oznaczenia:

GVC - spdtki wsparte przez fundusze BRIdge Alfa.

PVC — spotki wsparte przez fundusze prywatne.

KS — test Kofomogorowa-Smirnowa do badania normalnosci rozktadu.
UMN - test U Manna-Whithneya do badania istotnosci roznic.
Odchylenie — odchylenie standardowe.

Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CATI.

Szczegotowa analiza uzyskanych odpowiedzi (wartosci oszacowanych parametréow
strukturalnych w modelu) wskazuje na brak statystycznie istotnych rdznic miedzy
postrzeganiem obszardéw uzytecznosci wsparcia kapitatowego udzielanego przez fundusze
typu GVC i PVC.

W zakresie oceny negatywnego wptywu# dziatan funduszu na spoétke zwraca uwage fakt,

iz dla wiekszosci zdefiniowanych obszaréw oceny respondentéw byty istotnie negatywne,

47 Ankieta oprocz pytan pozytywnych zawierata prosbe o wskazanie obszaru, w ktérym fundusz
najbardziej zaszkodzit spotce.
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cho¢ réznice miedzy funduszami GVC a PVC nie sg statystycznie istotne (tabela ponizej).
Wptyw GVC oceniono gorzej w zakresie ochrony wtasnosci intelektualnej (i tu réznica jest
istotna), wzrostu wymogow formalnych oraz ograniczenia udziatu pomystodawcow
we wilasnosci i gtosach. Nieco nizej oceniono GVC w zakresie ograniczenia wptywu
pomystodawcéw na rozwdj spotki oraz w zakresie perspektyw umiedzynarodowienia.

Szczegoty przeprowadzonej analizy zawiera zatacznik 3.

Tabela 8. Wptyw niekorzystnych dziatan inwestora na spoétke

W zakresie ochrony wilasnosci @ 2,235 4,039 0,750 1,712 67,744 -0,162*
intelektualnej

Ograniczenie wplywu 1,882 3,219 3,333 3,339 9,840 1,234
pomystodawcow na rozwaj spotki

W zakresie rozwoju technologii 1,941 3,191 1,667 2,425 12,609 | -0,118
W zakresie umiedzynarodowienia 1,765 3,308 2,250 3,194 34,490 0,572
Wzrost wymogow formalnych i 4,294 3,331 4,000 3,464 2,954 -0,335
administracyjnych

Ograniczenie udziatu 3,176 4,461 2,917 3,204 14,129 0,495

pomystodawcow we wiasnosci i

gtosach
Oznaczenia jak w poprzedniej tabeli.

Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CATI.
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4 INTERWENCJA A LUKA KAPITALOWA

4.1 Luka kapitatowa wedtug analizy ex ante

Trzy zrodia popytu na kapitat VC

Analiza luki kapitatowej przedstawiona w analizie ex ante pt. Ocena stanu gotowosci
sektora badawczo-rozwojowego (...)*® bazowata na zatozeniu, ze zasadniczo wszystkie lub
zdecydowana wiekszosé projektéow zawierajgcych w sobie istotny komponent prac B+R
moze mie¢ trudnosci w pozyskaniu finansowania kapitatowego ze wzgledu na wysoki
poziom ryzyka inwestycyjnego. W przypadku strukturalnie stabego rynku kapitatu ryzyka
- z jakim mamy do czynienia w Polsce - projekty takie nie bedgq w stanie pozyska¢ kapitatu

zarowno ze wzgledu na ryzyko, jak i brak podazy kapitatu.

Wykres 12, Struktura luki kapitatowej - zrédta pochodzenia projektéw

%

B Spin-off B Spotki biotechnologiczne Projekty z sektora korporacyjnego

M Spin-out , doktoranckie” M Druga runda

Zrédfto: Taylor Economics na podstawie , Ocena stanu gotowosci sektora badawczo-rozwojowego (...)".

48 Ocena stanu gotowosci sektora badawczo-rozwojowego w Polsce do skorzystania z mozliwosSci
wsparcia z publiczno-prywatnych inwestycyjnych instrumentéw finansowych w latach 2014-2020
oraz mozliwo$ci wdrazania tych instrumentdéw przez Narodowe Centrum Badar i Rozwoju [raport
koncowy], Policy & Action Group Uniconsult sp. z 0.0., Taylor Economics sp. z 0.0., IMAPP sp. z 0.0.,
Fundacja Naukowa Instytut Badan Strukturalnych, Warszawa 2015.

4 Jw.
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W opracowaniu tym wskazano na 3 zrdédta projektow B+R, ktore mogtyby stanowic
przedmiot zainteresowania funduszy VC. Pierwsze zrodto to doktoranckie spétki spin out.
Sgq to spotki komercjalizujgce dorobek naukowy powstaty w trakcie przygotowywania
rozpraw doktorskich. Na podstawie statystyk liczby nadanych stopni doktorskich 5°
w okresie od 2005 do 2013 r. oraz przyjetej sktonnosci do komercjalizacji’* oszacowano,
ze w latach 2015-2020 spotek takich moze powstac okoto 251. Drugie zrodto to klasyczne
spotki spin off zaktadane przez pracownikéw naukowych jednostek badawczych. Liczba
tego typu spétek, jakie mogltyby powstaé w latach 2015-2020, to okoto 690. Trzecie zrédto
stanowity projekty pochodzace z sektora korporacyjnego. W tym przypadku liczba
mozliwych do skomercjalizowania projektéw zawierajgcych wsad B+R moze wyniesé
okoto 210. Szacunki te tacznie dawaty liczbe okoto 1151 projektow technologicznych,
powigzanych z sektorem naukowym lub korporacyjnym, zawierajacych istotny komponent
B+R. Kwota kapitatu niezbednego na rozwiniecie tych projektow w tzw. fazie A
(finansowanie pierwszego etapu rozwoju) zostata oszacowana na okoto 10,225 mid z.
Ze wzgledu na wysoka selektywnosc¢ funduszy VC przyjeto, ze jedynie 10% tych projektéw
spetni kryteria inwestycyjne, co oznaczatoby, ze realny popyt na kapitat VC bedzie dotyczyt
115 projektéw o tacznej wartosci 1,022 mld zt (kwota niezbedna do sfinansowania rozwoju

w ramach rundy A).

Luka kapitatowa oszacowana w 2015 r. i obejmujaca projekty technologiczne,
w ramach ktorych realizowane sa prace B+R, zostata oszacowana na poziomie
10,2 mid zt. Przyjmujac poziom selektywnosci funduszy na poziomie 10%, realny
popyt na kapitat dotyczy projektow o wartosci 1 mid zt, a biorac pod uwage druga

runde finansowania - 1,5 mid z{.

50 Analizowane byly wylgcznie doktoraty nadane w zakresie nauk przyrodniczych, inzynieryjnych
i technicznych oraz nauk medycznych i nauki o zdrowiu.
51 Wskaznik sktonnosci do komercjalizacji przyjeto na poziomie 1,4%.
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4.2 Wpilyw interwencji na luke kapitatowa

Zatozenia nadal aktualne, luka zasadniczo bez zmian

Dane, jakimi dysponujemy w potowie 2018 r., nie wskazujg, aby zatozenia przyjete
do obliczenia wielkosci popytu na finansowanie kapitatowe (VC), odpowiadajacego de facto
skali luki kapitatowej, rozminety sie z realiami. W naszej ocenie wielkos$¢ luki jest
zasadniczo taka sama, choc istniejg takze pewne przestanki wskazujace na to, ze mogta sie

ona nieco powiekszy¢.

Biorac pod uwage aktualny stan wiedzy i dostepne dane, nalezy zatozyd,
ze przyjete w 2015 r. hipotezy dotyczace luki nie zmienity sie, chociaz istnieja

przestanki, zgodnie z ktérymi sama luka kapitatowa mogta sie nieco powiekszyc.

Na podstawie danych z okresu 2005-2013 $rednia prognozowana dla lat 2015-2020 liczba
nadanych doktoratow wyniosta 17 917. Z najnowszych danych (dla lat 2014-2016)
opublikowanych przez GUS 2 wynika, ze nastgpit niewielki wzrost nadanych stopni
doktorskich, gtownie w dziedzinie nauk przyrodniczych i nauk medycznych. Nowy szacunek
dla lat 2015-2020 wynosi zatem okoto 18 20753 doktoratéw (poprzednio 17 917). Brak jest
natomiast podstaw do istotnego zweryfikowania zatozonego wskaznika sktonnosci
do komercjalizacji. Z dostepnych, nieusystematyzowanych obserwacji wynika,
ze sktonnosci ta wcigz jest na bardzo niskim poziomie. Réwniez doswiadczenia programu
SPIN-TECH nie wskazujg, aby nastepowal wzrost zainteresowania tego typu oséb
zaktadaniem spotek. Z drugiej strony udziat spétek typu spin out w programie pilotazowym
oraz w dotychczasowych inwestycjach funduszy BRIdge Alfa (37% w pilotazu i 31%, tj.
14 projektow o charakterze spin out, w inwestycjach realizowanych przez fundusze
powotane w ramach poddziatania 1.3.1 POIR) pozwala na bardziej optymistyczne
szacowanie liczby potencjalnych projektéw pochodzacych z tego zrddta (szerzej: Wykres 7

Zrédta pochodzenia spétek portfelowych).

Wydaje sie, ze najwiekszy problem bedzie dotyczy¢ inwestycji w spotki typu spin off

z bezposrednim udziatem jednostek naukowych. Wprawdzie w pilotazu fundusze BRIdge

52 Roczniki GUS - Nauka i technika.
53 Srednia liczba nadanych stopni doktorskich w zakresie nauk przyrodniczych dla okresu 2005-2016

wyniostaby zatem 903, dla nauk inzynieryjnych i technicznych - 909, a dla nauk medycznych - 1222.
tacznie daje to 3206 doktoratow, czyli 18 207 w okresie 2015-2020.
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Alfa zainwestowaty w 5 podmiotéw, w ktérych jednostka naukowa byta obecna jako
udziatowiec lub beneficjent przysztych zyskéw (warranty subskrypcyjne), ale wsrod
aktualnych inwestycji jest tylko 1 taki podmiot. Negatywne doswiadczenia programu
SPIN-TECH (nieskutecznos$¢ spoétek celowych w realizacji komercjalizacji posredniej) nie
wskazuja, aby liczba spoétek spin off mogta wydatnie wzrosngé¢, niejako przyczyniajac sie

do wzrostu skali luki i zapotrzebowania na kapitat.

Zrédtem projektéw, ktdre moze okazaé sie znacznie wiekszym niz to wskazano w analizie
ex ante, jest sektor przedsiebiorstw. Sugeruje to liczba projektow kierowanych z tego
zrodta do funduszy BRIdge Alfa - 39% projektdw bezposrednio zwigzanych
z przedsiebiorstwami oraz kolejne 28% projektéw pochodzacych od 0sob indywidualnych,
w tym od przedsiebiorcow. Dodatkowo w 2016 r. liczba zidentyfikowanych przez GUS
przedsiebiorstw realizujagcych prace B+R (tzw. jednostki aktywne badawczo) wzrosta
0 15% (do 4250)54. W okresie 2013-2016 $rednioroczny wzrost liczby przedsiebiorstw
aktywnych badawczo wyniost 20% (CAGR). Powyzsze dane w potaczeniu z zachetami
podatkowymi dla przedsiebiorcow w zakresie realizacji prac B+R oraz dostepnoscig dotacji
ukierunkowanych na realizacje prac B+R spowodujg rowniez znaczny wzrost liczby
przedsiebiorstw finansujacych ryzykowne projekty w formule proof of concept wraz

z funduszami BRIdge Alfa.

Dotychczasowe tempo zakiadania spoétek typu spin out z udziatem doktorantow
i osob powiazanych z jednostkami naukowymi w kooperacji z funduszami BRIdge
Alfa oraz rosnaca popularnos¢ formuty start-up moga zwiekszy¢ zasoby tego
Zrédta projektow. Przedsiebiorcy, ktoérzy coraz chetniej korzystaja z dotacji
na realizacje prac B+R, beda najprawdopodobniej wykazywaé wyzszq skionnosé¢
do realizacji projektéow B+R w formule PoC z funduszami BRIdge Alfa, a zachety

podatkowe zintensyfikuja dziatalnos¢ w tym obszarze.

Czy interwencja moze rozminac sie z luka?

Rozmiar luki kapitalowej mozna zatem nadal szacowa¢ na poziomie okoto 115 inwestycji
i1,022 mld zt kapitatu. W ujeciu rocznym (dla zatozonego szescioletniego okresu
rozliczeniowego — od 2015 do 2020 r.) oznacza to okoto 20 inwestycji i 170 mln kapitatu

inwestycyjnego. Do konca 2017 r. na rynku dziatalno$¢ inwestycyjng rozpoczeto 20

54 Na podstawie danych GUS.
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funduszy BRIdge Alfa (wytonionych w konkursie z 2016 r.). kacznie na cele inwestycyjne
dysponujg one kapitatem (wktad prywatny plus dotacja przekazywana spoétce w fazie PoC)
605 mln zt. Przy czteroletnim okresie inwestycyjnym oznacza to roczny commitment
w wysokosci 151,25 min zt. Fundusze te do konca 2017 r. dokonaty 48 inwestycji, ktérych
taczna warto$¢ wyniosta 64,6 min zt. Poréwnanie rozmiarédw luki z tym wynikiem
inwestycyjnym oznaczatoby, ze nominalnie pod wzgledem liczby inwestycji luka zostata
zapetniona (48 realnych inwestycji wobec szacunku 20 projektéw mogacych by¢ w luce)
ze znaczng nadwyzka, jednakze pod wzgledem kapitatowym istnieje znaczny niedobdr
(64,6 min zt wobec 170 min zt). Do pierwszej z tych wartosci nalezy jednak zgtosi¢ pewne
zastrzezenie. Wszystkich 48 zrealizowanych inwestycji faktycznie pochodzi z 3 zrédet -
doktoranci, jednostki naukowe, korporacje - na ktére wskazywat raport Ocena stanu
gotowosci (...). Struktura tych 3 strumieni jest jednak zaburzona. Dominujg tu projekty
pochodzace od przedsiebiorcéw, a nie z jednostek naukowych, jak pierwotnie szacowano.
Z powodu braku szczegdétowych danych na temat intensywnosci prac B+R prowadzonych
w tych projektach (pochodzacych od przedsiebiorcéw) trudno zweryfikowac, na ile sg to
projekty wysoce innowacyjne, ktére byty faktycznie brane pod uwage w analizie ex ante
pt. Ocena stanu gotowosci (...). Pewng alternatywg przy ocenie intensywnosci B+R moze
by¢ rozktad sektorowy. Jak juz wczesniej przedstawiano blisko 40% inwestycji zostato
dokonanych w projekty z obszaru ICT, w ktérych naktady na B+R sg zdecydowanie nizsze
niz w projektach z obszaru medycyny czy life science%. Oznaczatoby to, ze interwencja -
jesli trzymac sie istoty zapisow analizy ex ante pt. Ocena stanu gotowosci (...) - objeta
jedynie okoto 26-27 projektow (wysokotechnologicznych). Zredukowana liczba projektow
wskazuje, ze interwencja z pewng nadwyzkg zaadresowata liczbe potencjalnych projektow
inwestycyjnych. Nadal natomiast podaz kapitatu jest zbyt mata w relacji do potrzeb.
Jesli faktycznie niektére z finansowanych projektow zawierajg niewielki komponent B+R
(lub nie zawierajg go w ogdle), oznaczatoby to, ze czes$¢ srodkéw alokowanych na rynek
moze rozming¢ sie z faktyczng lukg kapitatowg, do ktérej adresowana jest interwencja

w ramach pierwszej osi POIR.

Struktura branzowa inwestycji (szerzej: Wykres 6 Struktura sektorowa spotek
portfelowych funduszy BRIdge Alfa powstatych w 2017 r.) oraz wyniki badania CAPI
przeprowadzonego ws$rdd kluczowego personelu funduszy BRIdge Alfa potwierdzajq
powyzsze obserwacje. Sposrdéd ankietowanych 71% nie moze wskazaé, ktore sektory

w szczegolny sposob cierpig na brak kapitatu, a ci z menedzerdw, ktérzy widzg taki

55 Istnieje tez ryzyko, ze niektére z tych projektéw nie spetniajg kryteriow prac B+R wskazanych
przez Podrecznik Frascati.
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problem, wskazujg na branze life science, w tym gtdwnie na biotechnologie (co zwigzane

jest z jej kapitatochtonnoscia).
Problem drugiej rundy inwestycyjnej

Biorgc pod uwage dotychczasowe interwencje publiczne, $rednia wartos¢ inwestycji
nie przekraczata 3 min zt. Réwniez srednia wartos¢ inwestycji w segmencie venture capital
odnotowana w 2016 r. przez Invest Europe wyniosta 466 tys. EUR, co plasuje Polske wsrod
krajow z najnizszg wartoscig transakcji w tym segmencie (nizszg warto$¢ zanotowano
w przypadku krajow battyckich, Portugalii, Luksemburga czy Wegier). Powyzsze statystyki
potwierdzajg zarédwno przeprowadzone dyskusje panelowe, wywiady z ekspertami,
jak i wyniki badan ankietowych. Sposréd przedstawicieli funduszy BRIdge Alfa 65%
wskazuje na brak finansowania powyzej 3 mln zt, a 41% - na brak finansowania na etapie
drugiej rundys. W tak zdiagnozowanej luce kapitatowej znajduje sie szereg podmiotow
sfinansowanych w ramach dziatania 3.1 POIG i 3.2. POIG oraz spétek portfelowych
pochodzacych z portfela funduszy BRIdge Alfa, powotanych w ramach pilotazu w latach
2014-2015. Podmioty te zakonczyly faze badan czy tez przygotowania produktu
do sprzedazy i poszukujg finansowania na rozwoj sprzedazy lub produkcji. W najgorszej
sytuacji sq kapitatochtonne spotki z sektora biotechnologicznego i przemystowego. Problem
moze dotyczy¢ 5-10% spotek sfinansowanych instrumentami kapitatowymi w ramach POIG

(okoto 80-160 spétek o charakterze technologicznym).

Typowym podmiotem poszukujacym finansowania w ramach drugiej rundy
inwestycyjnej jest spotka produkcyjna, ktéora ukonczyta proces prototypowania
lub pilotazu i w chwili obecnej gotowa jest do rozpoczecia produkcji masowej
i sprzedazy produktow finalnych. Zapotrzebowanie kapitatlowe szacowane jest

na poziomie 5-10 min zi.

Zgodnie z zatozeniami interwencji w ramach POIR problem miat zostac¢ rozwigzany poprzez
uruchomienie funduszy programu BRIdge VC (poddziatanie 1.3.2 POIR), ktérych zadaniem
miato byc¢ sfinansowanie w kwocie powyzej 5 min zt inwestycji bardziej dojrzatych
przedsiebiorstw niz w przypadku BRIdge Alfa. Na moment przygotowania raportu stan
wdrozenia programu byt stabo zaawansowany. Wprawdzie w toku postepowania
przetargowego wytoniono 2 zespoty menedzerskie obstugujgce FoF PFR NCBR VC (Fundusz
Funduszy Bridge VC - konsorcjum VC3.0 sp. z 0.0. i FinCrea TFI SA) i FoF NCBR CVC

%6 Na podstawie badania CAPI zrealizowanego w okresie od czerwca do wrzesnia 2017 r. wsrod
kluczowych partneréw funduszy BRIdge Alfa.
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(Fundusz Funduszy Bridge CVC - obstugiwany przez PFR Ventures i BGK TFI). W wyniku
komplikacji formalno-prawnych w ramach konsorcjum VC3.0 sp. z 0.0. i FinCrea TFI SA
w styczniu 2018 r. Narodowe Centrum Badan i Rozwoju wypowiedzialo umowe
o finansowanie. Zgodnie z informacjami uzyskanymi w trakcie przygotowywania raportu,
NCBR zdecydowato o przekazaniu catosci alokacji w ramach tego poddziatania do FoF PFR
NCBR CVC. Proces naboru funduszy portfelowych w ramach PFR NCBR CVC rozpoczat sie i
2 potencjalne fundusze portfelowe powinny w najblizszym czasie podpisa¢ umowy i

rozpoczac¢ proces inwestycyjny.
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4.3 Wpilyw interwencji na sektory

Wpiltyw na sektory nieistotny

Niewielka skala zrealizowanej do tej pory interwencji sprawia, ze analiza wptywu
poddziatania 1.3.1 POIR na sektory staje sie praktycznie bezprzedmiotowa. Z danych
posiadanych na koniec 2017 r. wynika, ze 19 inwestycji zostato uplasowanych w obszarze
technologii informatycznych (IT/ICT), 9 w sektorze MedTech oraz po 5 w sektorach

AgriTech i life science.

Niewielka skala inwestycji zrealizowanych przez fundusze BRIdge Alfa oznacza
brak wptywu pomocy publicznej na sektory gospodarcze. W juz zrealizowanych
inwestycjach widoczna jest dominacja technologii informatycznych, ale

w wiekszosci zorientowanych na cyfryzacje tradycyjnych gatezi przemystu.

W zamieszczonej ponizej tabeli przedstawiliSmy liczebnosci poszczegdlnych sekcji i/lub
dziatdbw PKB, ktérych charakterystyka przedmiotowa jest najbardziej zblizona
do wyrdéznionej przez nas typologii branzowej inwestycji. Bez wzgledu na to, czy punktem
odniesienia bedzie liczba nowych rejestracji czy ogdlna liczba dziatajacych firm, liczba
dokonanych inwestycji w ujeciu wzglednym jest znikoma. Przyktadowo jesli przyjmiemy,
ze praktycznie wszystkie inwestycje (48) zawieraty w sobie komponent ICT i odniesiemy
je wytacznie do sekcji ,Informacja i komunikacja”, to oznaczatoby to, ze stanowity one
1,2% nowych rejestracji, biorac pod uwage wytacznie spotki (handlowe i cywilne) lub tez
0,1% wszystkich zarejestrowanych spotek. Dezagregujac te sekcje i schodzac na poziom
dziatu PKD (mniejszy stopien agregacji), wartosc¢ ta - odnoszac sie wytgcznie do spoétek
(21 260) - wyniostaby 0,2%. W przypadku 9 inwestycji zaklasyfikowanych jako MedTech,
odnoszac je do sekcji ,Opieka spoteczna i pomoc spoteczna”, analogiczne udziaty wzgledne
wyniostyby: w przypadku nowych rejestracji spétek - 0,8% Ilub 0,05%. Tak samo
szczatkowe jest oddziatywanie inwestycji w sektorze AgriTech czy life science. W przypadku
AgriTech bytoby to 0,03% (w relacji do 15 466 spdétek z dziatu ,Produkcja artykutow
spozywczych i napojéw”), a w life science — 0,8% (biorac za punkt odniesienia spotki

z dziatu ,Produkcja wyrobéw farmaceutycznych”).
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Tabela 9. Liczba podmiotéw dziatajgcych w poszczegdlnych sekcjach/dziatach PKD

adekwatnych do inwestycji funduszy BRIdge Alfa

Podmioty nowo zarejestrowane w | Wszystkie zarejestrowane w
systemie REGON w 2017 r. systemie REGON (2017 r.)

Sekcja PKD/dziat

Sekcja PKD: 21 080 4070 154 495 43 766
Informacja i komunikacja

Dziat PKD: Brak danych Brak danych 95 796 21 260
Dziatalnos$¢ zwigzana z

oprogramowaniem

Dziat PKD: Brak danych Brak danych 35967 15 466
Produkcja artykutéw

spozywczych i napojow

Sekcja PKD: 27 900 4427 381 689 101 673
Przetworstwo

przemystowe

Dziat PKD: Brak danych Brak danych 806 608
Produkcja wyrobéw

farmaceutycznych

Sekcja PKD: 16 789 1162 241 747 19 159
Opieko zdrowotna i pomoc

spoteczna

Produkcja urzadzen Brak danych Brak danych 4412 2091
elektrycznych

Produkcja maszyn i Brak danych Brak danych 9744 4557
urzadzen

Sekcja PKD Brak danych Brak danych 123 243 21 208

Dziatalnosc finansowa i

ubezpieczeniowa

Uwaga: dla dziatow PKD dane o nowych rejestracjach nie sq zbierane, stqd w odpowiednich wierszach wpis ,,Brak

danych”.

Zrédfo: Zmiany strukturalne grup podmiotéw gospodarki narodowej w rejestrze REGON 2017, GUS,

Warszawa 2018.
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5 WNIOSKI I REKOMENDACIJE

1. Dziatanie najwazniejsze i najtrudniejsze

Dziatanie 1.3.1 jest — w naszej ocenie — obecnie najtrudniejszym z realizowanych
dotychczas programoéow wsparcia dla rynku VC. Jest ono bardzo ztozone
pod wzgledem operacyjnym - wymaga siegniecia do zasobdw posrednikow
finansowych (fundusze), na ktorych stan wyjsciowy NCBR nie miato zadnego
wptywu; skierowane jest do bardzo specyficznej grupy docelowej (jednostki
naukowe, przedsiebiorcy B+R) i specyficznej - ryzykownej - grupy projektow
biznesowych (komponent B+R). Na dodatek program postuguje sie nowg dla NCBR,
niedotacyjng formuta wsparcia, taczacq inwestycje kapitalowe 2z dotacjg
na realizacje prac B+R. Zrddiem trudnosdci jest hurtowy charakter dziatania
(kilkadziesigt funduszy) i ztozono$¢ Srodowiska regulacyjnego, ktére nie zawsze
przystaje do idei programu. Pod wzgledem realizacyjnym to najbardziej ztozone
dziatanie POIR.
2. Luka kompetencyjna
Analiza beneficjentow 2 przeprowadzonych do tej pory konkurséw (w 2016
i 2017 r.) wskazuje na systematyczne obnizanie sie zakresu doswiadczenia
kluczowego personelu. Jest to szczegdlnie widoczne w drugim konkursie w grupie
zespotow skompletowanych ad hoc. Przygotowanie zawodowe oraz doswiadczenia
inwestycyjne kluczowego personelu w coraz mniejszym stopniu sgq kompatybilne
z deklarowanymi (we wnioskach o dofinansowanie) strategiami inwestycyjnymi
(szczegdlnie w wymiarze sektorowym) i potrzebami wynikajagcymi ze specyfiki
poddziatania 1.3.1 POIR. Sytuacja ta moze rodzi¢ szereg konsekwencji
dla wdrazania dziatania. Po pierwsze obecna realizacja (2018 r.) kolejnego
(tj. trzeciego) konkursu moze znacznie obnizy¢ skutecznosc i efektywnos$¢ catej
interwencji. Po drugie tempo i jakos¢ inwestycji moga wykazywac znaczne rdznice
pomiedzy funduszami. Po trzecie istnieje ryzyko, ze niektére z funduszy, chcac
wywigzac sie z formalnych zapiséw swoich strategii (i deklarowanych wskaznikéw),
beda inwestowaly takze w projekty niespetniajgce wymogdéw dziatania
(m.in. pozorujac realizacje prac B+R, w przypadku gdy faktycznie finansowana
bedzie faza poOzniejsza, wykraczajaca poza badania przemystowe i prace
rozwojowe), starajac sie za wszelkg cene przeforsowac swoje posuniecia na forum
komitetow inwestycyjnych.
3. Struktura inwestycji
Struktura inwestycji, ktére zostaty dokonane w 2017 r., wskazuje, ze sektor

naukowy (jednostki naukowe, pracownicy naukowi, doktoranci) stanowi wazne
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zrédto podazy projektow. Duza liczba inwestycji pochodzacych z tego zrédta jest
po czesci efektem przeprowadzonego wczesniej pilotazu (w 2015 r.) i zbudowanych
woweczas relacji — zaréwno indywidualnych (z konkretnymi zespotami naukowymi),
jak i instytucjonalnych (warto dodaé, ze wszystkie fundusze uczestniczace
w pilotazu sg beneficjentami konkursu z 2016 r.). Jesli takich indywidualnych relacji
(wbrew deklaracjom) nie posiadajq’’ beneficjenci konkursu z 2017 r., struktura
inwestycji moze nie utrzymac sie i najprawdopodobniej zaczng dominowacé projekty
pochodzace z sektora przedsiebiorstw.
4. Komitety inwestycyjne
Kluczowym instrumentem sterowania przez NCBR catg interwencjq sgq komitety
inwestycyjne. Dziatania przedstawiciei NCBR w komitetach muszg byc
profesjonalne, skuteczne i efektywne. Przedstawiciele NCBR powinni by¢ szkoleni
w zakresie obowigzujacych regulacji oraz podstaw, dla jakich zostata uruchomiona
interwencja w ramach dziatania 1.3 POIR. Istotne jest takze, aby byli w stanie
prawidtowo rozpoznawac prace B+R oraz pozostate kwestie regulacyjne zwigzane
z wystepowaniem polskiego pierwiastka. Zachowania przedstawicieli NCBR
w komitetach powinny by¢ wystandaryzowane (procedura); wszelkie decyzje i case
study odbiegajace od normy (tj. dotyczace niestandardowych projektow, sytuaciji)
powinny by¢ rejestrowane w bazie informatycznej, a sposob reakcji na nie rowniez
wystandaryzowany, tak aby decyzje NCBR byty identyczne w odniesieniu do takich
samych (lub zblizonych) sytuacji we wszystkich funduszach BRIdge Alfa. Istotne
jest, aby wszelkie dziatania NCBR zostaty ujete w formie prostych procedur
i schematéw postepowania (regulamindw) - w celu zapewnienia sprawnosci
procedowania i procesow decyzyjnych oraz uodpornienia catego systemu pracy
np. na fluktuacje pracownikéw.
5. Finansowanie kolejnych rund inwestycyjnych

Zagrozeniem dla tempa inwestycji i mozliwosci rozwoju poszczegdlnych projektow
jest takze podaz kapitatu prywatnego do funduszy oraz mozliwos¢ finansowania
kolejnej rundy (de facto tzw. faza A). W ocenie ewaluatora oraz zgodnie z opiniami
przedstawionymi w trakcie wywiadow i paneli, dostepnosc¢ kapitatu prywatnego jest
ograniczona. Z przegladu profili beneficjentéw wynika, ze struktura dawcow wktadu
prywatnego jest skoncentrowana, a dodatkowo pojawiaja sie wsrod nich instytucje,
ktére trudno posadzac o posiadanie wolnego kapitatu dtugoterminowego. Niedobory

tego kapitatu mogg spowalnia¢ tempo inwestycji. Opdznienia w uruchamianiu

57 Trudno to jednoznacznie oceni¢ na podstawie deklaracji sktadanych we wnioskach konkursowych;
realng weryfikacjq deklaracji beda zrealizowane inwestycje.
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programdéw wspierajacych kolejne fazy inwestycyjne sprawiajg, ze istotnym
problemem, jaki moze sie niedtugo pojawié, bedzie sfinansowanie kolejnych rund
inwestycyjnych, szczegdlnie w projektach bardziej kapitatochtonnych. Priorytetowg
kwestig dla NCBR powinno by¢ zmotywowanie funduszu funduszy do szybkiej
dystrybucji srodkow finansowych w ramach poddziatania 1.3.2. Ocena funduszy
portfelowych w ramach PFR NCBR CVC powinna uwzglednia¢ zatozenia programowe
I osi POIR (element realizacji prac B+R) oraz zdolnos¢ do finansowania kolejnych
rund spotek portfelowych funduszy BRIdge Alfa tak aby zachowana zostata
komplementarnos¢ instrumentéw finansowych. W opinii czesci zarzadzajacych
funduszami BRIdge Alfa, duze przedsiebiorstw z tradycyjnych sektoréw gospodarki
nie stanowig dobrej alternatywy dla finansowania rozwijajacych sie startupdw,
gtéwnie z uwagi na réznice w kulturze korporacyjnejse.
6. Limit inwestycyjny
W kontekscie problemu niedoboru kapitalu do finansowania drugiej rundy
inwestycyjnej oraz bardzo niskiej $redniej wartosci inwestycji w fazie VC na tle
Europy nalezy rozwazy¢ mozliwos¢ zwiekszenia limitu inwestycyjnego
przy inwestycji w pojedyncza spotke do 5 min zt, rowniez w ramach warunkéw
konkursu z 2016 r. Sytuacja taka jest szczegdlnie istothna w momencie realizacji
koinwestycji przez kilka funduszy BRIdge Alfa, ktére - zmniejszajac ryzyko
inwestycyjne — mogtyby réowniez zwiekszy¢ poziom inwestycji.
7. Otoczenie regulacyjne

Wprowadzenie regulacyjnych wymogoéw dla alternatywnych podmiotow
inwestycyjnych (ASI) i zakwalifikowanie do grona tych podmiotow funduszy BRIdge
Alfa realizujagcych m.in. prace B+R rodzi istotne problemy zwigzane
z uruchomieniem funduszy w ramach konkursu 1/1.3.1/2017 i kontynuacjg
dziatalnosci funduszy z konkursu 1/1.3.1/2016. Problem moze dotyczy¢ statosci
kapitatu, zespotu czy tez utrzymania pipeline projektéw w okresie uzyskiwania
licencji (co jest procesem ditugotrwatym). W efekcie sytuacja taka moze
doprowadzi¢ do niewykorzystania alokacji w ramach poddziatania 1.3.1 POIR.
W zwigzku z powyzszym rekomenduje sie ponowne przeanalizowanie stanu
prawnego i dokonanie oceny, czy fundusze BRIdge Alfa powinny by¢ objete
regulacjami ustawy o funduszach inwestycyjnych, oraz ewentualne podjecie dziatan
zmierzajacych do uzyskania zwolnienia przedmiotowego dla funduszy (w naszej

ocenie fundusze, ktére z jednej strony sg dystrybutorem dotacji na realizacje prac

58 W trakcie wywiadow najczesciej wskazywany jest przypadek JustDrive i PKN Orlen, ktéry nie
zaakceptowat niezaleznego modelu biznesowego.
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B+R, a z drugiej strony - zgodnie z regulaminem konkursu i umowg
o dofinansowanie - same realizujg prace B+R w ramach budzetu operacyjnego,
nie spetniajq literalnie interpretowanych zapiséw dotyczacych ASI ZASI ustawy
o funduszach inwestycyjnych*). Sprawa jest o tyle wazna i pilna, ze zniesienie
wymogu ASI ZASI mogtoby znacznie utatwi¢ realizacje ewentualnego kolejnego
konkursu.
8. Dziatania informacyjne

Nawigzujgc do rekomendacji z pierwszego raportu on-going, nadal postulujemy,
aby NCBR uruchomit dziatania informacyjne w celu skierowania spotek z portfeli
funduszy BRIdge Alfa do funduszy dziatajacych w ramach BRIdge CVC (a takze
instrumentéw oferowanych przez Polski Fundusz Rozwoju tj. PFR Otwarte
Innowacje FIZ, PFR KOFFI FIZ czy funduszy sfinansowanych przez Europejski
Fundusz Inwestycyjny), dla umozliwienia sfinansowania kolejnych rund
inwestycyjnych. Z jednej strony w sytuacji braku kapitatu prywatnego i luki
kapitatowej na poziomie powyzej 3 min zt w przypadku projektéw z komponentem
B+R moze doprowadzi¢ do niemoznosci rozwijania projektéw juz uruchomionych i
sfinansowanych w ramach faz PoP i PoC. Luka kompetencyjna zespotow
menedzerskich oraz duze zagrozenie rozminiecia sie celéw funduszy i zatozen
programowych w zakresie celéw inwestycyjnych takze wymagajga uruchomienia
przez NCBR dziatan informacyjnych ukierunkowanych na odpowiednig identyfikacje
i rozwijanie prac B+R oraz pozyskiwanie przez zespoty funduszy BRIdge Alfa
projektow z sektora jednostek naukowych. Z drugiej strony zabezpieczeniem
realizacji programu jest kierowanie przez NCBR o0s6b z odpowiednim
doswiadczeniem i wiedzg do komitetow inwestycyjnych w funduszach portfelowych.
Wartosciowym uzupetnieniem bedg tutaj publikacje branzowe z zakresu VC (takie
jak dobre praktyki branzy VC¢®, raporty roczne/informacyjne o transakcjach
funduszy BRIdge Alfa) czy tez promocja ciekawych przyktadéw inwestycji w
projekty z komponentem B+R w postaci publikacji na dedykowanym portalu
bridge.gov.pl lub artykutéw sponsorowanych w prasie ekonomicznej. Istotne jest
takze uruchamianie programdéw wsparcia budujacych gotowos$¢ inwestycyjng i
wspierajacych aktywnos$¢ komercjalizacyjng na poziomie uczelni i innych jednostek

naukowych, a takze integracja srodowisk naukowych i funduszy BRIdge Alfa w celu

%9 Chodzi tu o tresc art. 3 ust. 1 Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych.

60 W tym aktualizacja juz opublikowanych Dobrych praktyk funduszy BRIdge Alfa i nadanie im statusu
referencyjnego poprzez wprowadzenie zasady o informacji, ktore z praktyk sg stosowane przez
fundusze.
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zwiekszenia przeptywu informacji pomiedzy tymi Srodowiskami (np. w formie
eventu pn. NCBR Business Mixer)s..
9. Monitorowanie funduszy
Pilnego przegladu wymaga system zbierania i gromadzenia informacji na temat
procesow inwestycyjnych funduszy. Juz obecnie, przy stosunkowo niewielkiej liczbie
dziatajgcych funduszy i niewielkiej liczbie inwestycji, proces ewaluacji byt
utrudniony z uwagi na brak spdéjnosci i adekwatnosci danych. Przyktadowo
sprawozdania menedzerskie okazaty sie mato przydatne do celdw analitycznych:
nie miaty metryczki pozwalajacej zidentyfikowac fundusz i okres sprawozdawczy®?;
niektére z nich zawieraty bardzo enigmatyczne opisy projektdw znajdujacych sie
w fazie PoP (tylko same nazwy). Informacje o projektach w fazie PoP zamieszczane
w sprawozdaniach monitoringowych nie sg spojne z informacjami, jakie mozna
znalez¢ w raportach menedzerskichss.
10.Kolejny konkurs

Poniewaz istnieje ryzyko, iz catos¢ alokacji nie zostanie wykorzystana
przez beneficjentow 2 konkursow ¢, na porzadku dziennym moze pojawié sie
kwestia organizacji kolejnego konkursu. Konkurs taki - w naszej ocenie — moze by¢
zorganizowany najwczesniej w potowie 2019 r. i skierowany do tych podmiotéow
zarzadzajacych (gtéwnie z konkursu z 2016 r.), ktore najszybciej i najbardziej
efektywnie bedq pozyskiwaé projekty technologiczne i life science z komponentem
B+R. Wedtug deklaracji niektérych funduszy BRIdge Alfa uruchomianych w ramach
pierwszego konkursu (1/1.3.1/2016) ich portfele mogg zosta¢ zamkniete (mogq
zakonczy¢ proces inwestycyjny) w drugiej potowie 2019 r. Fundusze wytonione

w nowym konkursie miatyby mozliwos¢ realizacji inwestycji do 2023 r. W kryteriach

61 Przykladowo w przesziosci realizowano program SPIN-TECH, ktéry obecnie nie jest
kontynuowany. Teraz MNiSW realizuje program Inkubator Innowacyjnosci+, ale jego budzet i skala
sq niewielkie. Efekty nie sg widoczne na etapie wyboru spétek przez fundusze BRIdge Alfa, dlatego
po zrealizowaniu ewaluacji i zweryfikowaniu skutecznosci tego programu nalezy uruchomic¢ go na
szerszg skale.

62 Fundusz i okres mozna zidentyfikowa¢ na podstawie nazwy pliku. Jednak w przypadku zmian w
systemie rejestracji plikdw raporty mogaq stac sie zupetnie anonimowe.

63 Prawdopodobnie stan portfela PoP podawany jest na koniec roku (tak jak stan portfela
inwestycyjnego), co jest mato uzyteczne, gdyz w catym roku mogt on sie szybko zmieniac.

64 Specyfika instrumentéw kapitatowych (zgoda beneficjentow ostatecznych na wejscie kapitatowe,
ryzyko inwestycji, doswiadczenie personelu zarzadzajacego funduszem itd.) powoduje, ze na ogét
wystepuje rozbieznos$¢ pomiedzy alokacja (co na poziomie funduszy odpowiada pojeciu commitment)
a kapitatem faktycznie zainwestowanym. W przypadku dziatania 3.2 POIG commitment zostat
zrealizowany w 49%; w przypadku poddziatania 1.2.3 SPO WKP poczatkowy commitment
(wynoszacy 135 min zt) zostat wykorzystany w 77%.
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konkursu nalezy wzig¢ pod uwage doswiadczenie i efektywnos$c¢ realizacji projektow
z komponentem B+R.
11. Mobilizacja sit i Srodkow

Sygnalizowane powyzej problemy - obnizanie sie jakosci kapitatu ludzkiego
w zespotach kluczowego personelu, brak potencjatu do inwestowania w projekty
B+R, presja na inwestycje w projekty niespetniajgce kryteriow B+R - stanowig
obecnie najwieksze zagrozenie dla istoty poddziatania 1.3.1 POIR®, Po raz kolejny
podkreslamy: poddziatanie 1.3.1 POIR jest najtrudniejszym z programéw wsparcia
rynku VC, jaki realizowano w kraju od 2008 r., oraz prawdopodobnie jednym
z najtrudniejszych i stanowigcych najwieksze wyzwanie dziatan w catym POIR.
Do realizacji tego dziatania NCBR musi zapewni¢ adekwatny poziom zdolnosci
instytucjonalnych, zmobilizowa¢ odpowiednie sity i $rodki, aby moc skutecznie
zarzadza¢ ryzykiem i niwelowac¢ pojawiajace sie ad hoc zagrozenia. Przede
wszystkim konieczne jest restrykcyjne i konsekwentne kontrolowanie (na poziomie
komitetu inwestycyjnego) spetniania przez dany projekt kryteriow projektu B+R.
Jest to szczegdlnie istotne w projektach (a takich jest coraz wiecej) bazujacych
na zastosowaniu rozwigzan z obszaru IT/ICT. Do tego celu niezbedne jest
opracowanie listy kontrolnej bazujacej na zaleceniach Podrecznika Frascati, ktorg
przy podejmowaniu kluczowej decyzji postugiwaliby sie przedstawiciele NCBR
w komitetach inwestycyjnych. Brak takiej restrykcyjnej kontroli sktadnika B+R
moze spowodowacd, ze pewna czes¢ interwencji wyjdzie poza obszar luki kapitatowej
zdiagnozowanej w odniesieniu do projektéw B+R. Konieczne jest takze restrykcyjne

kontrolowanie osiggania przez fundusz zaktadanych kamieni milowych. Sprawg

65 Istota poddziatania zostata okreslona w celu szczegétowym dziatania 1.3: (...) wspdtpraca instytucji
publicznych oraz funduszy typu venture capital (krajowych i zagranicznych), ktére wspdlnie angazujg
Srodki we wsparcie przedsiebiorstw typu spin off, realizujgcych projekty B+R oraz poddziatania 1.3.1:
Celem poddziatania 1.3.1 jest rozwdj sieci wehikutdw inwestycyjnych w postaci funduszy
finansujgcych faze proof of concept, ktérych zadaniem jest weryfikacja i walidacja projektow B+R,
ktére znajdujg sie w fazie preseed. Gtdwnym celem poddziatania jest wypetnienie luki podazowej
projektéw o charakterze technologicznym oraz life science na rynku inwestycji kapitatowych early
stage. Program BRIdge Alfa przewiduje wsparcie projektow B+R, pochodzgcych gtownie ze
Srodowiska jednostek naukowych w Polsce (uczelnie, instytuty badawcze, instytuty naukowe PAN ).
8 podrecznik Frascati wskazuje, jakiego rodzaju prace prowadzone w ramach projektow IT/ICT,
mozna uznaé za B+R, a jakie nie. Do B+R nie mozna zaliczy¢ czynnosci rutynowych zwigzanych z
oprogramowaniem, niepociggajacych za soba postepu naukowego czy technicznego ani
wyeliminowania niepewnosci o charakterze technicznym. Za B+R nie mozna zatem uznaé: tworzenia
aplikacji biznesowych i systemoéw informatycznych na podstawie znanych metod i istniejgcych
narzedzi informatycznych, obstugi istniejgcych systeméw IT, konwersji oraz/lub tltumaczenia jezykéw
komputerowych, dodawania funkcjonalnosci dla uzytkownika w programach uzytkowych, usuwania
btedow z systemow, adaptacji istniejacego oprogramowania. Por. Podrecznik Frascati, OECD 2002,
s. 53 i dalej; analogiczne zapisy znajdujq sie w wersji podrecznika z 2015 r. na s. 66; patrz takze
caty rozdziat 2.2 w tej wersji podrecznika.
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szczegdlnej wagi dla sprawnego zarzadzania programem jest zapewnienie
adekwatnej obsady personalnej (liczba pracownikéw), stabilnosci personelu (w tym
takze stabilnosci reprezentacji w komitetach inwestycyjnych) i motywaciji
finansowejs. Mamy $wiadomos$¢ niedobordw na rynku pracy w zakresie osob
z doswiadczeniem w obszarze VC, w tym w szczegdlnosci w zakresie zarzadzania
funduszami funduszy dlatego rozwigzaniem moze by¢ skoordynowana i cykliczna
wymiana informacji i doswiadczen pomiedzy zespotami PFR i NCBR. Profesjonalny
zespot bedzie decydowat zaréwno o powodzeniu wdrazania dziatania,

jak i o wizerunku NCBR na rynku VC.

67 Krajowy Fundusz Kapitatowy nadzorujacy maksymalnie 18 funduszy VC dysponowat — w okresie
natezenia prac wdrozeniowych i nadzorczych — 30,6 etatow.
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6 TABELA REKOMENDACII

Tresc
Termin
wniosku L, . Adresat i o o Klasa Obszar
Tres¢ rekomendacji _ Sposob wdrozenia wdrozenia -
(z nr rekomendacji rekomendacji tematyczny
(kwartat)
strony)

1. S. 19, | Skoncentrowanie sie NCBR Dziat | Szkolenia dla przedstawicieli KI, | III kwartat | rekomendacja | sprawnosc¢
28-29, przedstawicieli NCBR w komitetach | Inwestycji opracowanie  wytycznych dla | 2018 r. programowa administracji
63 inwestycyjnych na aspektach B+R | B+R przedstawicieli KI w zakresie

i zatozeniach programowych zatozen programowych
dziatania 1.3 POIR (w tym gtownie poddziatania 1.3.1 POIR,
na wspodtpracy z sektorem B+R). opracowanie listy  kontrolnej
Identyfikacja pozorowanych prac bazujacej na zaleceniach
B+R, tj. wykraczajacych poza Podrecznika Frascati (w zakresie
zakres badan przemystowych i B+R).

prac rozwojowych.

2. s. 62 Monitoring postepu realizacji | NCBR Dziat | Uruchomienie przez fundusze | III kwartat | rekomendacja | sprawnosc¢
projektu (kamieni milowych) | Inwestycji narzedzi analitycznych | 2018 r. programowa administracji
funduszy BRIdge Alfa oraz stanu | B+R umozliwiajacych staty monitoring
inwestycji ws$rod beneficjentow postepu inwestycji
ostatecznych w celu identyfikacji (scentralizowana baza danych

dotyczaca szczegotow
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stanu faktycznego zrealizowanych
prac B+R.

finansowych i organizacyjnych
funduszy i spodtek portfelowych
wraz z cyfrowg wersjg wnioskéw i
uméw). Informacje powinny by¢
przy
opracowanych

zbierane cyfrowo,
wykorzystaniu
formularzy sprawozdan
menedzerskich  dla

BRIdge Alfa.

funduszy

Kontrola i monitoring stanu
(postepu) realizacji prac B+R w

spotkach portfelowych.

Wzrost zatrudnienia w ramach
komorki  odpowiedzialnej  za

program BRIdge Alfa.

Standaryzacja interpretacji,

procedur i prac w komitetach

inwestycyjnych.

NCBR
Inwestycji
B+R

Dziat

Decyzje KI zwigzane z
niestandardowymi przypadkami
powinny by¢ rejestrowane w
bazie informatycznej, a sposéb
reakcji na nie
wystandaryzowany, tak aby
decyzje NCBR byty identyczne w
odniesieniu do takich samych

(lub zblizonych) sytuacji we

III kwartat
2018 r.

rekomendacja

programowa

sprawnosc¢

administracji

o
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wszystkich funduszach BRIdge
Alfa. Dziatania NCBR powinny
by¢ ujete w formie prostych
procedur i schematéw
postepowania (regulamindw),
aby zapewni¢ sprawnos¢
procedowania i procesow
decyzyjnych oraz uodporni¢ caty
system pracy np. na fluktuacje

pracownikow.

4. s. 54-
55, 60

Motywacja i zachecanie funduszu
funduszy do szybkiej dystrybucji
srodkéw finansowych w ramach
poddziatania 1.3.2. zgodnie z

zatozeniami programowymi.

NCBR Dziat
Inwestycji

B+R

Dziat
Zarzadzania

Programami

Realizacja dziatan
informacyjnych przez PFR
pofaczona z edukacjq dotyczacy
charakteru funduszy corporate
venture capital. Dodatkowo
ocena funduszy portfelowych w
ramach PFR NCBR CVC powinna
uwzglednia¢ zatozenia
programowe I osi POIR (element
realizacji prac B+R) oraz
zdolnos$¢ do finansowania
kolejnych rund spotek
portfelowych funduszy BRIdge
Alfa.

II1/1vV
kwartat
2018 r.

rekomendacja

programowa

sprawnosc¢

administracji

o
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5. s 15, | Podniesienie limitu inwestycyjnego | NCBR Dziat | Zmiana regulaminu dla konkursu | III kwartat | rekomendacja | sprawnos$c
54, 60 dla jednego podmiotu do poziomu | Inwestycji z 2016 r. Odpowiednie zmiany w | 2018 r. programowa administracji
5 min zt w sytuacji realizacji | B+R regulaminie dla konkursu z 2017
koinwestycji i projektow r.
technologicznych a takze z obszaru
life science wymagajacych
wysokich uzasadnionych nakfadow
inwestycyjnych
6. S 15, | Operacyjne powigzanie poddziatan | NCBR Dziat | Dziatania informacyjne w celu | III kwartat | rekomendacja | sprawnos$c
54, 60-(1.3.1 i 1.3.2 POIR w celu | Inwestycji skierowania spdtek z portfeli | 2018 r. horyzontalna - | administracji
61 mozliwosci realizacji drugiej rundy | B+R funduszy BRIdge Alfa do funduszy rekomendacja
finansowania beneficjentow NCBR Dziat dziatajacych w ramach BRIdge operacyjna
ostatecznych. Zbudowanie . .. .| CVC/VC - PFR NCBR CVC, PFR
Komunikacji i
systemu efektywnej komunikacji . KOFFI, PFR Otwarte Innowacje
Promocji
pomiedzy funduszami (DPR) czy funduszami finansowanymi
finansujgcymi kolejne rudny przez Europejski Fundusz
inwestycyjne (w ramach funduszy Inwestycyjny.

VC uruchamianych przez PFR czy
Europejski Fundusz Inwestycyjny)
a spotkami portfelowymi BRIdge
Alfa.
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7. S 27- | Realizacja dziatan informacyjnych | NCBR Dziat | Organizacja spotkan | III kwartat | rekomendacja | sprawnosc
29, 58, | ukierunkowanych na odpowiednig | Inwestycji informacyjnych  dla  funduszy | 2018 r. horyzontalna - | administracji
61 identyfikacje i rozwijanie prac B+R | B+R BRIdge Alfa , publikacje branzowe rekomendacja

oraz pozyskiwanie przez zespoty NCBR Dziat z zakresu VC, takie jak dobre operacyjna
funduszy BRIdge Alfa projektéow z Komunikacji i praktyki branzy VC (w tym
sektora jednostek naukowych. Promocii aktualizacja juz opublikowanych
(DPR) Dobrych praktyk funduszy
BRIdge Alfa), raporty
roczne/informacyjne o]
transakcjach funduszy BRIdge
Alfa czy tez promocja ciekawych
przyktadéw inwestycji w projekty
z komponentem B+R w postaci
publikacji na  dedykowanym
portalu bridge.gov.pl lub
artykutdw sponsorowanych w
prasie ekonomicznej.

8. s 27- | Intensyfikacja spotkan pomiedzy | Dziat Organizacja cyklicznych i | III kwartat | rekomendacja | sprawnosc
29, 58, | zespotami funduszy BRIdge Alfa i | Komunikacji i | czestych spotkan | 2018 r. horyzontalna - | administracji
61 przedstawicielami jednostek | Promocji zainteresowanych rekomendacja

naukowych. (DPR) pomystodawcow i funduszy (np. operacyjna
w formie eventu
pn. NCBR Business Mixer).
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7 METODOLOGIA BADANIA

7.1 Gtowny cel badania

Celem ogolnym badania ewaluacyjnego Programu Pomocowego NCBR jest dostarczenie
informacji biezacych oraz podsumowujacych na temat bezposrednich i posrednich efektow

udzielanej pomocy publicznej przez Narodowe Centrum Badan i Rozwoju.
Cele szczegodtowe badania sg nastepujace:

> Weryfikacja logiki interwencji i zatozen Programu Pomocowego po rozpoczeciu
interwencji;

> Ocena, czy pomoc udzielana w ramach Rozporzadzenia przyczynia sie
(bezposrednio/posrednio) do osiggniecia celdéw, dla ktérych zostata przekazana;

> Ocena, czy pomoc wywotuje efekt zachety tj. zmienia zachowanie beneficjentéw;

> Ocena proporcjonalnosci pomocy;

Ocena adekwatnosci pomocy;

Badanie ma za zadanie ocenic¢ nastepujgce obszary analityczne definiowane przez pytania

badawcze:

Bezposredni wptyw pomocy na beneficjentow;
Posredni pozytywny wptyw pomocy;
Posredni negatywny wptyw pomocy;

Proporcjonalnos$¢ pomocy;

YV V ¥V V V

Adekwatnos$¢ pomocy;

7.2 Odbiorcy badania

Rezultaty przeprowadzonego badania zostang wykorzystane przez NCBR, instytucje
zaangazowane w zarzadzanie i wdrazanie PO IR oraz przedstawicieli Komisji Europejskiej.
Raport koncowy zostanie przekazany Komisji Europejskiej w terminie 6 miesiecy przed
zakonczeniem obowigzywania Programu Pomocowego. Jego dostarczenie bedzie

niezbednym elementem przedtuzenia funkcjonowania Programu Pomocowego NCBR.

7.3 Pytania badawcze

Zgodnie z trescig zapytania ofertowego badanie zostanie przeprowadzone w nawigzaniu do

nastepujacych pytan badawczych:
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Bezposredni wpltyw na beneficjentéw: poziom prywatnych inwestorow oraz

funduszy VC

1.

6.

Czy udzielona pomoc miata wpltyw na zakres dziatalnosci podejmowanej przez
beneficjentdow pomocy —-prywatnych inwestoréw oraz funduszy VC?

Bezposredni wptyw na beneficjentdw: poziom beneficjentéw ostatecznych

. Czy udzielona pomoc miata wptyw na dziatalno$¢ beneficjentdw ostatecznych?

Posredni wplyw: pozytywny
Czy pomoc wptyneta na zmniejszenie luki kapitatowej?
Jak pomoc wptyneta na rozwéj wybranych sektoréow wspartych w ramach Programu

Pomocowego?

. Czy pomoc miata wptyw na wypetnienie luki podazowej projektow o charakterze

technologicznym oraz life science na rynku inwestycji kapitatowych early stage?

Czy pomoc miata wptyw na rozwdéj rynku VC w Polsce?

Posredni wplyw: negatywny

7.

Czy realizacja Programu Pomocowego wywotata efekt wypychania inwestycji

prywatnych, ktére nie byty przedmiotem wsparcia?

. Czy w realizacji Programu Pomocowego mozna zaobserwowac negatywne zjawiska

dot. doboru beneficjentéw majace wpltyw na konkurencje, tj. tendencyjnosc
sektorowa (w programie wielosektorowym przewazajacq pomoc przyznano jednej

branzy)?

Adekwatnosc¢ srodka pomocy

9.

Czy inne instrumenty pomocy lub rodzaje interwencji bytyby bardziej odpowiednie
do osiggniecia danego celu? Czy zatozenia stanowigce podstawe zatwierdzenia
programu pomocy sg nadal aktualne? Czy nalezy rozwazy¢ dokonanie korekt lub
wprowadzenia alternatywnych form pomocy celem zwiekszenia jej skutecznosci i
efektywnosci?

Proporcjonalnos$¢ pomocy

10.Czy wktad NCBR byt proporcjonalny do mozliwosci inwestoréw prywatnych i

funduszy VC?

11.Czy stopa zwrotu z instrumentu finansowego byta odpowiednia?

Dodatkowe pytania badawcze

12.Czy dziatania beneficjentow (poszukiwanie projektéw do zainwestowania) miaty

wptyw na aktywizacje infrastruktury wsparcia komercjalizacji posiadanej przez

jednostki naukowe?

13.Jaka jest skala efektu mnoznikowego wygenerowanego dzieki srodkom publicznym

zaangazowanym w instrumenty finansowania ryzyka (przez efekt mnoznikowy
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rozumiemy stosunek wartosci inwestycji prywatnych wygenerowanych dzieki

srodkom publicznym do wartosci srodkéw publicznych)

7.4 Kryteria ewaluacji

W badaniu zostang uwzglednione nastepujace kryteria ewaluacyjne:

1. Trafnos$¢ pomocy - adekwatnos¢ instrumentéw pomocy, sposobu ich wdrazania,
doboru beneficjentéw w kontekscie problemdéw zidentyfikowanych na etapie
diagnozy,

2. Skuteczno$¢ pomocy - stopnien, w jakim pomoc publiczna przewidziana w
Rozporzadzeniu przyczyni sie do osiggniecia celéw wynikajacych z logiki interwencii,

3. Uzyteczno$¢ pomocy - ocena catosciowych, planowanych i nieprzewidzianych
efektédw udzielenia pomocy w konteks$cie uzytecznosci dla gospodarki (badane dla
zakonczonych i znacznie zawansowanych projektow),

4. Trwato$¢ pomocy (dla ewaluacji podsumowujacej) - osiggniecie pozytywnych

efektow netto, efektu dzwigni oraz zachety wsérdd beneficjentéw pomocy publicznej.

7.5 Zakres podmiotowy badania
Badanie bedzie obejmowato dwa rodzaje podmiotéw bioracych udziat w dziataniu 1.3POIR:

> Fundusze VC - szacowana liczba beneficjentow Funduszy Alfa to 25 (wybor
beneficjentdw nastgpi w drodze konkursu grantowego); ostateczna liczba Funduszy
VC zaangazowanych w dziatalnie 1.3.2 jest zalezna od dziatan Menadzeréw
Funduszu Funduszy (NCBR CVC i NCBR VC), ktorzy beda samodzielnie dobierali
fundusze do wspdtpracy (5 podmiotdw zgodnie z POIR); w przypadku dziatania
1.3.1 badane beda wszystkie fundusze ubiegajqce sie o pomoc publiczng w ramach
konkursu (na etapie wnioskowania o pomoc, realizacji projektu oraz po jego
zakonczeniu dla  beneficjentow oraz réwnolegle dla nieskutecznych
whnioskodawcéw). W przypadku dziatania 1.3.2 badaniem objete bedg fundusze VC,
ktére otrzymajgq wsparcie.

> Beneficjenci ostateczni - podmioty wsparte w ramach Funduszy Alfa oraz VC
(szacowana liczba podmiotow w trakcie badania to ok. 170 podmiotéw). Dodatkowo
badaniem zostang objete spoétki portfelowe zatozone w ramach pilotazu BRIdge Alfa
w 2015 r. (46 podmiotéw).
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7.6 Zakres zamoéwienia wg SOPZ

Zakres zamoéwienia bedzie obejmowat operacjonalizacje oraz wykonanie zatozen

zawartych w planie ewaluacji pomocy publicznej:

» opracowanie raportu metodologicznego ewaluacji pomocy udzielanej w ramach
Rozporzadzenia Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego w sprawie warunkdéw i
trybu udzielania pomocy publicznej i pomocy de minimis za posrednictwem
Narodowego Centrum Badan i Rozwoju (SA.41471(2015/N) w zakresie pomocy
publicznej udzielonej w ramach dziatania 1.3 POIR; raport powinien dotyczy¢
wszystkich etapow zamowienia,

> wykonanie badan ewaluacyjnych on- going oraz mid- term, ktérych celem jest
dostarczenie informacji na temat bezposrednich i posrednich efektéw udzielanej
pomocy publicznej udzielonej w ramach dziatania 1.3 POIR, a takze przygotowanie
danych niezbednych do realizacji ewaluacji wptywu w tym zakresie,

> wykonanie badania ewaluacyjnego podsumowujgcego (wraz z opracowaniem
raportu koncowego z ewaluacji), ktérego celem jest dostarczenie informacji na
temat bezposrednich i posrednich efektéw udzielanej pomocy udzielonej w ramach
dziatania 1.3 POIR.

7.7 Wykorzystane techniki badawcze

Desk research - przeglad dokumentacji konkursowej i programowej:

1. Wnioski o finansowanie w ramach konkursu BRIdge Alfa wraz z zatacznikami
(konkurs 1/1.3.1/2017) - 96

2. Sprawozdania menedzerskie za okres od uruchomienia funduszu do 31.06.2017 -
15 sztuk

3. Sprawozdania menedzerskie za okres od 31.06.2017 do 31.12.2017 - 20 sztuk

4. Formularze monitoringowe - 16 sztuk
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Tabela 10. Wykaz szczegotowy wykorzystanych dokumentéw
Sprawozdanie
menedzerskie 1 (okres od Sprawozdanie Sprawozdanie
uruchomienia do menedzerskie 2 (II monitoringowe (portfel
30.06.2017) potowa 2017) na koniec 2017)
SVP 1 1 0
ATG II 1 1 1
Leonardo 1 1 1
LQT II 1 1 1
Leonarto 0 1 1
Kvarko 1 1 1
PIBIR 1 1 0
Innoventure 1 1 1
bValue 1 1 1
Augere 1 1 1
ValueTech 0 1 1
Simpact 0 1 1
Infini 1 1
Impera 1 1 1
SpeedUp 1 1 1
Prometeia 0 1 0
Data Ventures 1 1 1
Alfabeat 1 1 1
Bridge Alfa by You Nick 1 1 1
AgriTech 0 1 0

Badanie CAPI - 06/09 2017 r. z udziatem przedstawicieli Kluczowego personelu 17
funduszy BRIdge Alfa z konkursu 1.3.1/1/2016

Badanie CATI - 11-2017 r. nieskuteczni wnioskodawcy (n=30) z konkursu 1.3.1/1/2016

- 03-2018 r. spotki portfelowe funduszy BRIdge Alfa z pilotazu z 2015 r.
(n=41)

- 06-2018 r. spotki portfelowe prywatnych funduszy prywatnych (n=14)

Panel ekspertow - 25-04-2018 z udziatem ekspertow: Wojciech Dotkowski, Pawet

Gtodek, Zygmunt Grajkowski, Piotr Kalaman, Wojciech Koztowski

FGI - 10-07-2018 z udziatem beneficjentow: Marcin Bieldwka, Cezary Gregorczuk, Hanna

tabeda, Michat Olszacki, Maciej Sadowski, Ernest Wawryniuk.
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IDI - menadzerowie funuduszy-funduszéw 06/09 2017 r. - Piotr Gebala, Pawet Cwik (VC
3.0), Maciej Cwikiewicz, Katarzyna Walczak (PFR), Michat Piatek, Wtodzimierz Kuc - 12/1
2018 r. (NCBR)

Diady/traiady z przedstawicielami CTT i spdtek celowych jednostek naukowych
(Politechnika Gdanska, Politechnika Gliwicka, Politechnika Warszawska, Politechnika
Wroctawska)

Model ekonometryczny: transformowane indeksy Balassy oraz podejscie Lukkonen

ZPTAYLOR
8 CONOWICS 75



Fundusze UNIA EUROPEJSKA
Europejskie Narodowe Centrun EUROPEJSKI FUNDUSZ

Inteligentny Rozwéj adaf i Rozwoiu ROZWOJU REGIONALNEGO

Badanie wspoétfinansowane przez Unie Europejska w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj

8 GLOSARIUSZ

AgriTech - sektor obejmujgcy przedsiebiorstwa technologiczne operujgce w sektorze

rolno-spozywczym.

Beneficjenci ostateczni - spdtki spin off, spotki portfelowe VC, spotki celowe, ostateczni

odbiorcy instrumentu finansowego.

CleanTech - sektor obejmujacy przedsiebiorstwa technologiczne wytwarzajace
urzadzenia i technologie, $wiadczace ustugi ograniczajgce niekorzystny wptyw przemystu

na srodowisko

Early stage - faza inwestycji venture capital obejmujaca zasiew (ang. seed -
w dostownym znaczeniu ,ziarno”), czyli finansowanie etapu przed zatozeniem spotki,
oraz obejmujaca zaréwno inkubacje, jak i akceleracje (czesto zwigzana z prowadzeniem
prac badawczych w koncowych fazach, np. proof of principle, faza okreslana mianem rundy
A finansowania) oraz start-up - inwestycje zwigzane z uruchomieniem przedsiebiorstwa
lub przedsiebiorstwami juz istniejgcymi, ale nierealizujgcymi komercyjnej sprzedazy

produktow i ustug (faza okreslana mianem rundy B finansowania).

Faza proof of principle (PoP) - faza projektu B+R (preseed) polegajgaca na wczesnej
weryfikacji pomystu, w czasie ktorej realizowane sa badania przemystowe
i eksperymentalne prace rozwojowe, wstepna ocena potencjatu projektu B+R, analizy
otoczenia konkurencyjnego, zdefiniowanie planu badawczego i pierwszych kamieni
milowych rozwoju projektu B+R; jej realizacja mozliwa jest m.in w jednostkach naukowych
(uczelnie, instytuty naukowe PAN, instytuty badawcze, inne jednostki naukowe) lub przez
osoby fizyczne albo dedykowane zespoty projektowe (wynalazcy, pomystodawcy); jej
prowadzenie nie jest zasadniczo zwigzane z odrebnym prawnie podmiotem dedykowanym
do realizacji projektu B+R; faza PoP poprzedza powotanie spétki typu spin off i finansowana

jest w 80% dotacjg udzielang przez NCBR, a w 20% - $rodkami prywatnych inwestordéw.

Faza proof of concept (PoC) - faza projektu B+R polegajaca na wlasciwej weryfikacji
pomystu, w czasie ktorej realizowane sg badania przemystowe i eksperymentalne prace
rozwojowe; jesli ich wyniki sg pozytywne, na ogdt umozliwiajg petne zgtoszenie patentowe
lub przejscie do fazy miedzynarodowej zgtoszenia pierwszenstwa w trybie PCT
albo komercyjne wykorzystanie wyniku projektu B+R; zwykle realizowana przez prawnie
wyodrebniony podmiot dedykowany do realizacji projektu B+R; faza PoC finansowana jest
w formie mieszanej — wejscia kapitalowego inwestora (minimum 20% s$rodkow) oraz
dotacji ze strony NCBR (maksimum 80%) przekazywanej za posrednictwem funduszu

BRIdge Alfa dla spdtek utworzonych na bazie zwalidowanych projektow B+R.
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FinTech - sektor obejmujacy przedsiebiorstwa technologiczne operujace w sektorze ustug

finansowych.

Fundusz funduszy, FoF (ang. fund of funds) - fundusz lub tez struktura umowna
utworzona na podstawie umowy w celu $rednio- albo dtugoterminowego inwestowania
$rodkow w inne fundusze VC/PE; FoF sktada sie z funduszu NCBR oraz srodkow inwestorow
prywatnych, w przypadku gdy zostaty pozyskane przez wykonawce. W toku postepowania
przetargowego wytoniono 2 zespoty menedzerskie obstugujace FoF: NCBR VC (fundusz
funduszy Bridge VC) i NCBR CVC (fundusz funduszy Bridge CVC).

Fundusz BRIdge Alfa - fundusz kapitatowy, zwany réwniez beneficjentem; strona
umowy o dofinansowanie w ramach instrumentu BRIdge Alfa, ktéra realizuje projekt

grantowy oraz projekty B+R.

Fundusz CVC - platforma inwestycyjna pozwalajgca na Srednio- albo dtugoterminowe
lokowanie aktywdow pochodzacych od co najmniej 1 inwestora w akcje lub udziaty spétek
celowych, w ramach ktorej inwestorzy korporacyjni wywierajg istotny wptyw na strategie
inwestycyjna. Fundusz CVC moze, ale nie musi, stanowi¢ funduszu inwestycyjnego

w rozumieniu ustawy o funduszach inwestycyjnych.

Fundusz VC - platforma inwestycyjna pozwalajaca na s$rednio- albo dtugoterminowe
lokowanie aktywow pochodzacych od co najmniej 1 inwestora w akcje lub udziaty spoétek
celowych, niebedaca funduszem CVC. Fundusz VC moze, ale nie musi, stanowi¢ funduszu

inwestycyjnego w rozumieniu ustawy o funduszach inwestycyjnych.

Grantobiorca - przedsiebiorca w formie spotki handlowej, zajmujacy sie projektem B+R,
otrzymujacy wsparcie oraz stanowigcy przedmiot inwestycji, wybrany zgodnie z art. 35

ust. 3 ustawy wdrozeniowej w ramach projektu grantowego.

Inwestorzy - podmioty wskazane we wniosku o dofinansowanie w formularzu ,Deklaracja
finansowania wktadu wtasnego wnioskodawcy” lub inne osoby/podmioty zaakceptowane
pisemnie i uprzednio przez komitet inwestycyjny w ramach kluczowej decyzji; na podstawie
umow zawartych z funduszem zobowigzane wobec funduszu do wniesienia wktadu

inwestorow.

MedTech - sektor obejmujacy producentéw wyrobéw medycznych oraz przedsiebiorstwa

przygotowujace technologie zwigzane z wyrobami medycznymi.

Projekt B+R - zespot zorganizowanych dziatan o charakterze naukowo-badawczym lub
badawczo-rozwojowym, stuzacych osiggnieciu celu projektu grantowego, o potencjale
komercyjnym zaréwno dla oséb zaangazowanych w jego realizacje, jak i dla inwestoréw

zainteresowanych komercjalizacja jego wynikdw, realizowany w fazie PoP lub w fazie PoC.
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Projekt grantowy - zespét dziatan realizowanych przez fundusz BRIdge Alfa podczas
wykonania umowy w zakresie wspétfinansowania projektéw B+R w fazach PoP i PoC
w ramach projektu grantowego BRIdge Alfa poddziatania 1.3.1 Programu Operacyjnego
Inteligentny Rozwoj 2014-2020 wspétfinansowanego ze srodkéw Europejskiego Funduszu
Rozwoju Regionalnego przy uzyciu finansowania pochodzacego z wktadu inwestoréw oraz

przy uzyciu finansowania w formie wsparcia dla funduszu i wsparcia dla przedsiebiorcy.

Private equity - rynek inwestycji kapitalowych realizowanych na niepublicznym rynku
kapitatowym, zwigzany z niepublicznymi aktywami (papiery wartosciowe nienotowane
na publicznym rynku gietdowym), ktérych celem jest uzyskanie $rednio-
i dtugoterminowych zyskéw kapitatowych. W praktyce dotyczy transakcji o wysokiej

wartosci, realizowanych poprzez nastepujgce rodzaje transakcji:

Finansowanie wzrostu - zazwyczaj mniejszosciowe inwestycje w dojrzate
i rozwijajace sie spotki, ktorych celem jest rozwdj, restrukturyzacja dziatalnosci

operacyjnej czy wejscie na nowe rynki;

Restrukturyzacja - finansowanie funkcjonujacych przedsiebiorstw, ktdre majg

problemy finansowe, ale rokuja pozytywny zwrot z inwestycji;

Wymiana inwestorow (ang. replacement) - transakcja polegajaca
na odkupieniu istniejgcych udziatdéw/akcji od dotychczasowych inwestoréow

(najczesciej innego funduszu VC/PE);

Wykup - transakcja zmierzajaca do przejecia przedsiebiorstwa od
dotychczasowych wtascicieli. W ramach powyzszych transakcji najczesciej
identyfikowane sa wykupy menedzerskie (MBI, MBO), wykupy lewarowane,
najczesciej z wykorzystaniem instrumentdéw dtuznych (LBO), czy transakcje wykupu

z rynku gietdowego (ang. public-to-private).

Spoétka spin off - spdtka zatozona w celu komercjalizacji prac badawczo-rozwojowych
(firma odpryskowa), ktérej jednym z udziatowcdw jest jednostka naukowa, a przedmiotem
komercjalizacji sq prace realizowane w tejze jednostce. Udziat jednostki naukowej moze
mie¢ charakter bezposredni - posiadanie akcji lub udziatdw w niniejszej spoéice,
lub posredni - poprzez prawo nabycia akcji lub udziatéw w przysztosci (np. warranty

subskrypcyjne).

Spoétka spin out - spétka zatozona w celu komercjalizacji prac badawczo-rozwojowych
(firma odpryskowa), ktérej jednym z udziatowcoéw jest aktualny lub byty pracownik
naukowy jednostki naukowej lub osoba posiadajaca tytut naukowy, a przedmiotem

komercjalizacji sq prace zwigzane z jej profilem badawczym.
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Venture capital - to segment rynku private equity charakteryzujacy sie inwestycjami
na wczesnych etapach rozwoju przedsiebiorstw (nawet przed jego formalnym zatozeniem),
a tym samym charakteryzujgce sie bardzo wysokim ryzykiem niepowodzenia. Transakcje

wyrdzniane w ramach tego segmentu to:

Zasiew (ang. seed) - finansowanie etapu przed zatozeniem spoétki obejmujace
zarowno inkubacje, jak i akceleracje; czesto zwigzany z prowadzeniem prac
badawczych w koncowych fazach (np. proof of principle); faza okreslana mianem

rundy A finansowania;

Start-up - inwestycje zwigzane 2z uruchomieniem przedsiebiorstwa lub
przedsiebiorstwami juz istniejagcymi, ale nierealizujgcymi komercyjnej sprzedazy

produktow i ustug; faza okreslana mianem rundy B finansowania;

P6zniejsza faza venture - finansowanie rozwoju istniejgcych przedsiebiorstw,
ktére moga juz wykazywac¢ zyski ze sprzedazy; w wielu przypadkach
przedsiebiorstwa posiadajgq inwestora o charakterze venture capital, dlatego

najczesciej inwestycja dotyczy rundy finansowania C i D.
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