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STRESZCZENIE

Niniejszy raport stanowi podsumowanie procesu ewaluacji pomocy publicznej
udzielanej za posrednictwem Narodowego Centrum Badan i Rozwoju w ramach dziatania
1.3 Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj zrealizowanego w latach 2016-2020.
Przedmiotem ewaluacji byty dwa poddziatania - 1.3.1 i 1.3.2 POIR, w ramach ktérych
wsparcie publiczne udzielane jest z wykorzystaniem instrumentéw finansowych
(kapitatowych i quasi-kapitalowych) oraz dotacji NCBR. Celem badania byto dostarczenie
biezacych oraz podsumowujacych informacji na temat bezposrednich i posrednich efektéow
udzielanej pomocy. W badaniu wykorzystano techniki zbierania informacji takie jak
wywiady bezposrednie, badania ankietowe, badania fokusowe, panele ekspertéw oraz desk
research. Przy ocenie wptywu funduszy na spotki portfelowe wzorowano sie na badaniu
przeprowadzonym przez prof. Tarttu Luukkonen. Do oceny zjawiska wypychania kapitatu
prywatnego oparto sie na metodzie zastosowanej przez prof. Fabio Bertoniego

wykorzystujacej tzw. indeksy Balassy.

Program pomocowy w zakresie finansowania ryzyka zostat zaprojektowany w celu
obnizenia bariery finansowej utrudniajacej procesy komercjalizacji wynikéw prac B+R. W
ramach poddziatania 1.3.1 powstata sie¢ funduszy BRIdge, przy czym byt to instrument
mieszany gdyz potaczono tu dotacje na prace B+R z prywatng inwestycjg kapitatowg
funduszu BRIdge Alfa. Przedmiotem inwestycji tych funduszy miat by¢ wytacznie projekty
B+R pochodzace gtdwnie z jednostek naukowych i z sektora przedsiebiorstw. W
poddziataniu 1.3.2 POIR zastosowano klasyczny instrument kapitatowy funkcjonujacy na

zasadzie pari pasu.

Wdrazajac poddziatanie 1.3.1 POIR przeprowadzono dwa konkursy, w wyniku
ktérych na koniec 2019 r. podpisano umowy z 66 funduszami Bridge Alfa. Nominalna
kapitalizacja funduszy wynosi ok. 2,5 mld zt na co sktada sie ok. 2,01 mld zt dotacji z NCBR
i 0,5 mld zt wktadu prywatnego. Srednia kapitalizacja funduszu wynosi ok. 38 min zt. Do
konca 2019 roku NCBR 63 funduszom przekazato srodki publiczne w wysokosci 347,7 min
zt. Sposréd 66 wybranych funduszy okoto 20 ma caty czas problemy z rozpoczeciem
dziatalnosci operacyjnej. Srednio na jeden fundusz przypada 4 inwestoréw prywatnych; sg
to gtownie przedsiebiorstwa (osoby prawne). Blisko 60% zespotdw menedzerskich
powstato ad hoc na potrzeby udziatu w konkursie. Osoby te nie wspotpracowaty wczesniej
ze soba (tzw. first-time-teams) co moze mie¢ negatywny wptyw na ich skutecznosc¢ i
efektywnos$¢. Z drugiej strony program BRIdge Alfa pozwolit zaistnie¢ na rynku nowym

zespotom menadzerskim rozpoczynajacym dziatalnos$¢ przy wsparciu srodkéw publicznych.
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W trakcie wdrazania poddziatania 1.3.1 POIR wprowadzone zostaty dwie zmiany
regulacyjne istotne z punktu widzenia sprawnosci i skutecznosci realizowanej interwencji
publicznej. Wdrozenie rozporzadzenia Omnibus spowodowato obnizenie limitu
inwestycyjnego z 3 min zt do 1 min zt co zmusito fundusze do zrewidowania swoich polityk
inwestycyjnych. Zmiana ta negatywnie odbita sie na wizerunku catego poddziatania. W
zwigzku z wdrozeniem dyrektywy AIFM pojawit sie takze wymadg uzyskania przez fundusze

statusu ASI co opdznito uruchamianie dziatalnosci operacyjnej.

Zaawansowanie wydatkowania $rodkow finansowych przez fundusze BRIdge Alfa
wynosi ok. 20% co oznacza, ze przy obecnym tempie inwestycji nie jest mozliwe wydanie
zaplanowanej puli kapitatu. Nie jest mozliwe takze osiggniecie wskaznika w zakresie
docelowej liczby funduszy BRIdge Alfa i udziatu kapitatu prywatnego. Prawdopodobne jest
natomiast osiggniecie wskaznika rezultatu w postaci liczby przedsiebiorstw wspartych

przez fundusze.

Wdrazanie poddziatania 1.3.2 jest bardzo opdznione ze wzgledu na przedtuzajaca
sie procedure konkursowg na wybdr fundusz funduszy oraz w zwigzku z konicznoscig
rozwigzania umowy z pierwszym operatorem. Do konca 2019 roku wybrano 5 funduszy,
ktére zainwestowaty w 6 spoétek portfelowych. Wykorzystanie alokacji na poddziatanie na
poziomie funduszu funduszy (po uwzglednieniu przesuniecia ponad potowy $srodkéw z tego
dziatania) wynosi 58%, co oznacza ze wydanie catej puli sSrodkéw w zaplanowanym
terminie moze by¢ bardzo trudne. Problematyczne moze by¢ takze osiggniecie zatozonych

wskaznikow rezultatu.

Interwencja publiczna na rynku VC w postaci dziatania 1.3 POIR miata zasadniczo
neutralny wptyw na strategie dziatania dofinansowanych funduszy. Rodzaje spotek i
branze, w ktdre inwestujg fundusze jest odzwierciedleniem doswiadczenia inwestycyjnego
cztonkow zespotu zarzadzajacego. Pozytywnym efektem jest natomiast poszerzenie
perspektywy dziatania funduszy o projekty zawierajgce komponent B+R oraz nawigzanie
wspotpracy z centrami transferu technologii i spétkami celowymi jednostek naukowych.
Coraz wiecej funduszy wspotpracuje z jednostkami naukowymi i ich instytucjami
odpowiedzialnymi za komercjalizacje projektéw. Pomimo, Ze ocena tej wspotpracy znajduje
sie na przecietnym poziomie to jednak z roku na rok jest coraz wyzsza, zwlaszcza w

zakresie wsparcia funduszy w wyszukiwaniu ciekawych projektéow inwestycyjnych.

Do konca 2019 roku fundusze Bridge Alfa dokonaty 328 inwestycji w 319 spotek.
50% inwestycji jest efektem dziatania 14 funduszy. Srednia wartoé¢ inwestycji wyniosta
1,26 min zt. Inwestycje dokonywane sa gtdwnie w spétki nowoutworzone dziatajace na
rynku nie diuzej niz 10 miesiecy. Projekty w ktdre dokonywane sg inwestycje pochodza

gtownie z przedsiebiorstw (w formie spotek celowych) lub od przedsiebiorcéw
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indywidualnych. 19,5% inwestycji to projekty pochodzace z jednostek naukowych lub

bezposrednio od naukowcédw lub doktorantéw. Wsrdd inwestycji dominuje sektor ICT.

Inwestycje ze strony funduszy BRIdge Alfa korzystnie wptynety na ksztattowanie sie
wiekszosci parametrow finansowych spotek portfelowych. Spoétki charakteryzujg sie
znaczng dynamika przychoddw, przyrostu aktywédw w tym wartosci niematerialnych i

prawnych, bedacych wyznacznikiem realizowanych prac B+R.

Bazujac na podejsciu prof. T. Luukkonen oceniono uzytecznos$¢ wsparcia
pozafinansowego udzielonego przez fundusz VC spétkg portfelowym. Wykazano, ze spoiki
wsparte w ramach poddziatania 1.3.1 POIR uzyskujg ze strony funduszy wiekszy wktad
pozafinansowy (pomoc merytoryczna) niz poréwnywalne podmioty z sektora prywatnego.
Uzyskane wyniki sg statystycznie istotne. Najkorzystniejsze oddziatywanie funduszy na
spotki dotyczy takich obszaréw jak profesjonalizacja dziatalnosci biznesowej, tworzenie

wizerunku wiarygodnej firmy i zwiekszanie jakosci produktow.

W wyniku wdrozenia poddziatania 1.3.1 POIR luka kapitatowa zostata skutecznie
ograniczona w wymiarze ilosci realizowanych inwestycji. Biorgc pod uwage $rednig wartosé
inwestycji (tj. 1,2 min zt) wptyw interwencji publicznej jest zauwazalny w dolnym obszarze
luki kapitatowej. Czes¢ realizowanej interwencji wychodzi poza obszar luki jaki stanowit
punkt odniesienia przy projektowaniu programu pomocowego w zakresie finansowania
ryzyka (tj. projekty technologiczne, life science, czy tez wsparcie projektéw B+R,
pochodzacych ze 3$rodowiska jednostek naukowych w Polsce). Obnizenie limitu
inwestycyjnego (na skutek wdrozenia rozporzadzenia Omnibus) spowodowato sptycenie
interwencji co moze przetozy¢ sie na ograniczenie mozliwosci rozwojowych niektérych
inwestycji (trudnos$¢ z pozyskaniem na rynku VC kolejnych rund finansowania) oraz wzrost
zachowan oportunistycznych (inwestowanie w projekty o matym ryzyku, projekty o niskiej

kapitatochtonnosci).

Bardzo mata liczba inwestycji w relacji do rozmiaréw ilosciowych poszczegdinych
branz uniemozliwia uchwycenie ich pozytywnego wptywu na strukture podmiotowg (tych
branz). Istniejg pewne symptomy wskazujgce, ze pozytywne efekty iloSciowe moga
pojawi¢ sie w pierwszej kolejnosci w branzy produkcji podstawowych substancji
farmaceutycznych, a takze branzy produkcji komputeréw, wyrobdw elektronicznych i
optycznych. Wdrozenie poddziatania 1.3.1 POIR spowodowato zwiekszenie naptywu na

rynek VC projektéw technologicznych i life science.

Program pomocowy w zakresie finansowania ryzyka wydatnie przyczynit sie do
zwiekszenia liczby dziatajacych funduszy VC. Program takze istotnie przyczynit sie do
zwiekszenia liczby zespotow menedzerskich. Widoczny jest takze efekt komplementarnosci

- kapitaty prywatne dofgczajag do s$rodkéw publicznych i dzieki obnizeniu ryzyka

ZHTAYLOR
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inwestycyjnego powodujq przesuniecie sie rynku w kierunku bardziej ryzykownych
inwestycji.

Z przeprowadzonych analiz wynika, ze interwencja publiczna nie spowodowata
negatywnego efektu wypychania (crowding out) z rynku kapitalu prywatnego.
Zastosowane do oceny tego zjawiska indeksy Balassy wskazuja, ze polityki inwestycyjne
funduszy wspartych publicznie i funduszy prywatnych sa roztaczne (nie nachodzg na
siebie).

Pomimo duzej liczby inwestycji w projekty ICT tendencyjno$¢ sektorowa nie
wystepuje, gdyz opracowywane rozwigzania sg skierowane do bardzo roéznych
uzytkownikéw koncowych (z réznych branz).

Program pomocy w zakresie finansowania ryzyka, w swojej wyjsciowej konstrukcji
jaka obowigzywata w momencie jego uruchomienia w 2016 roku, spetniat kryterium
adekwatnosci. Zmiany w zasadach jego realizacji (obnizenie limitu inwestycyjnego na
skutek wdrozenia rozporzadzenia Omnibus), a takze problemy wdrozeniowe (opdznienie
wdrozenia poddziatania 1.3.2) adekwatnosc¢ te obnizyty czynigc program mniej skutecznym
i efektywnym. Pomimo obnizenia adekwatnosci nalezy uznaé, ze udzielona pomoc byta
proporcjonalna tj. wktad NCBR do programu byt adekwatny do mozliwosci inwestorow

prywatnych biorgc pod uwage ich poziom awersji do ryzyka.
Zgromadzony materiat analityczny sktania do nastepujacych wnioskéw:

> opracowanie przez NCBR programu pomocowego w postaci dziatania 1.3 byto
dziataniem stusznym. Luka kapitatowa w zakresie finansowania wczesnych faz
rozwoju projektow w tym w szczegdlnosci pochodzacych z sektora B+R jest
zjawiskiem negatywnym wystepujagcym permanentnie,

> zaprojektowane instrumenty, w tym w szczegdlnosci 1.3.1 POIR, zostaty
skonstruowane w sposdb adekwatny do zdiagnozowanych problemoéw; na
poziomie beneficjentéw ostatecznych (spotki) i rynku VC pojawito sie szereg
pozytywnych efektow,

> pomimo tych korzysci pojawity sie tez problemy negatywnie wptywajace na
skutecznos¢ i uzytecznos¢ udzielonej pomocy,

> ryzyka i zagrozenia wynikajace z bardzo trudnych warunkéw startowych nie
zostaty w petni rozpoznane i wziete pod uwage w trakcie realizacji programu,

> szczegdlnie wazkim problemem z jakim przyszto sie mierzy¢ wdrazajagcym byta
stabo$¢ rynku zespotéw menedzerskich (duza liczba first-time-teams, stabos¢
doswiadczen inwestycyjnych),

> utworzenie duzej liczby funduszy spowodowato, ze NCBR z poziomu pilotazu
Bridge Alfa bedacego programem ,detalicznym” (10 funduszy) w bardzo krétkim

czasie przeszedt do realizacji programu hurtowego, co wymagato znacznego

Z9TAYLOR
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zwiekszenia sit i Srodkow. Uwagi ze strony funduszy BRIdge Alfa wskazuja, ze
problemy tego typu miaty miejsce przynajmniej w poczatkowej fazie realizacji
programu,

> generalnie zwiekszenie skutecznosci i efektywnosci dziatania 1.3 POIR wymaga
zmniejszenia dystansu jaki dzieli kulture organizacyjng NCBR od kultury
funkcjonowania funduszy Venture Capital,

> niezwykle istotnym czynnikiem negatywnie oddziatujgcym na skutecznosc i
uzytecznos$c¢ udzielanej pomocy byto rozciggniecie na poddziatanie 1.3.1
rozporzadzenia Omnibus. Zmiana ta de facto sprowadzita program Bridge Alfa do
postaci analogicznej jaka miato dziatanie 3.1 POIG bazujgce catkowicie na

mechanizmie dotacyjnym.
Rekomendacje:

1. Nalezy rozwazy¢ mozliwo$¢ przywrdcenia poprzednich limitdow inwestycyjnych
poprzez dotaczenie do $rodkdw UE publicznego kapitatu krajowego lub
uruchomienie funduszu koinwestycyjnego.

2. Nalezy dazy¢ do wydtuzenia okresu inwestycyjnego do 2023 roku w przypadku
funduszy BRIdge Alfa, ktére rozpoczety inwestycje a okres ich funkcjonowania jest
krotszy.

3. Nalezy rozwigza¢ umowy, z funduszami ktore nie podjety dziatalnosci inwestycyjnej
a uwolnione w ten sposdb srodki przeznaczy¢ na nowy konkurs, w ktérym powinny
by¢ preferowane najsprawniej inwestujgce zespoty menedzerskie.

4. Nalezy doktadnie kontrolowa¢ czy w projektach przedktadanych komitetom
inwestycyjnym obecny jest komponent B+R.

5. Nalezy uruchomic¢ strone internetowg programu Bridge Alfa w celu zwiekszenia
rozpoznawalnosci dziatania 1.3.1 PO IR.

6. Konieczne jest wypracowanie jednoznacznych interpretacji tych zapiséw umow i
regulamindéw, ktére budzg watpliwosci, oraz ktdére sprawiajg najwiekszg trudnosc
poszczegdlnym przedstawicielom NCBR w komitetach inwestycyjnych.

7. Konieczne jest uruchomienie programu budowania gotowosci inwestycyjnej w

jednostkach naukowych.

ZPTAYLOR
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EXECUTIVE SUMMARY

This report constitutes the summary of the evaluation of State aid provided through
the National Centre for Research and Development (NCRD) under measure 1.3 of the
Smart Growth Operational Programme (SG OP) 2014-2020. The evaluation encompassed
two sub-measures - 1.3.1 SG OP and 1.3.2 SG OP, under which State aid
is provided by means of financial instruments (equity and quasi-equity instruments) and
NCRD grants. The purpose of this study is to provide up-to-date and summary information
regarding the direct and indirect effects of the provided assistance. Data gathering
techniques used for this study included direct interviews, questionnaire surveys, focus
group interviews, expert panels and desk research. When assessing the impact of the funds
on the portfolio companies, the assessment process followed the pattern of a similar study
carried out by prof. Tarttu Luukkonen. The assessment of the crowding-out effect was

based on the method applied by prof. Fabio Bertoni in which the Balassa index was used.

As far as risk financing is concerned, the assistance programme has been designed
to lower the financial barrier which hinders the commercialisation of R&D results. Under
sub-measure 1.3.1, a network of BRIdge Alfa funds was created in which public capital
constituted the dominating share. It was a mixed instrument where the R&D grant was
combined with private equity investment provided by one of BRIdge Alfa funds. These
funds were meant to finance solely R&D projects proposed mainly by science sector and
the enterprises. In sub-measure 1.3.2 SG OP, a classical financial instrument based on the

pari pasu rule was applied.

During the implementation of sub-measure 1.3.1 SG OP, two competitions were
held and, as a result, agreements with 66 Bridge Alfa funds were signed at the end of
2019. The nominal capitalization of funds is about PLN 2.5 billion, which consists of approx.
PLN 2.01 billion from the NCRD grant and PLN 0.5 billion in the form of private contribution.
Average capitalization of a fund amounts to about PLN 38 million. By the end of 2019,
NCRD provided public capital to 63 funds to the total of PLN 347.7 million. Out of 66
selected funds, about 20 funds still struggle to start their operational activity. There are
on average four private investors, mainly business enterprises (legal persons), per fund.
Nearly 60% of management teams were created on an ad hoc basis for the purpose of
taking part in the competition. Such teams were composed of people who had never
worked together before (first-time-teams), which might have adversely affected their
efficiency and effectiveness. On the other hand, the BRIdge Alfa programme enabled new
management teams which started their activity with the help of public funds to enter the

market.
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During the implementation of sub-measure 1.3.1 SG OP, two regulatory changes
were introduced and they strongly affected the efficiency and effectiveness of the public
intervention. Firstly, the Omnibus Regulation led to lowering the investment limit from
PLN 3 million to PLN 1 million, which forced funds to revise their investment policies.
That change had a detrimental effect on the image of the entire sub-measure. Secondly,
the implementation of the AIFM Directive imposed a new requirement under which the
funds were obliged to obtain an Alternative Investment Company status, which delayed

the beginning of their operational activity.

About 20% of financial means allocated to sub-measure 1.3.1 SG OP have been
spent, which means that at this pace of investment it is impossible to spend the whole
pool. Furthermore, it is impossible to attain the indicator of the target humber of BRIdge
Alfa funds and private contribution. It is likely, however, that the result indicator expressed

as the number of enterprises supported by the funds will be achieved.

The implementation of sub-measure 1.3.2 has been significantly delayed due to
prolonged competition procedure for the fund of funds and because the agreement with
the first fund of funds operator had to be terminated. By the end of 2019, five funds were
selected and they invested in six portfolio companies. On the fund of funds level, the
utilisation of the means allocated for the sub-measure (having taken into account the
relocation of more than half of means out of that measure) is 58%, which means that
spending the entire pool within the planned timeframe might be very difficult. Attaining

the assumed result indicators will be problematic, too.

Public intervention on the VC market in the form of measure 1.3 SG OP basically
had a neutral impact on the operating strategies of co-financed funds. The company types
and stages in which the funds invest reflect the investment experience of management
team members. However, there has been a positive effect of broadening the operating
perspective of the funds to include projects with R&D component and starting cooperation

with technology transfer centres and scientific entities.

By the end of 2019, the Bridge Alfa funds made 328 investments in 319 companies.
50% of investments were made by 14 funds. The average value of an investment was PLN
1.26 million. Investments are made mainly in newly created companies which have been
operating for no more than ten months. Projects in which investments are made are
proposed mainly by enterprises (in the form of special purpose vehicles) or individual
entrepreneurs. 19.5% of investments are projects coming from scientific entities or directly

from scientists or PhD students. Most investments are made in the ICT sector.

Relating to risk financing, the assistance programme’s positive effect is broadening
the operating perspective of the funds to include projects with R&D component.

More and more funds cooperate with scientific entities and their institutions responsible

ZHTAYLOR
@4 CONOMICS 13



*
Fundusze UNIA EUROPEJSKA o
Europejskie Narodowe Centrum EUROPEJSKI FUNDUSZ - *
i Badafi I Roawo ROZWOJU REGIONALNEGO o
Inteligentny Rozwoj Badan | Rozwoju

Badanie wspoéifinansowane przez Unie Europejska w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj

for project commercialisation. Although that cooperation has been assessed as average,
it improves every year, especially in the field of supporting funds in finding interesting

projects to invest in.

Investments of BRIdge Alfa funds have had positive impact on the majority of
financial parameters of portfolio companies. The companies show significant dynamics of
revenue and asset growth including the value of intangible assets, which is the gauge of
R&D work.

The usability of non-financial assistance provided by the VC fund to portfolio
companies was evaluated on the basis of prof. Luukkonen’s approach. It was shown that
the companies which were provided with assistance under sub-measure 1.3.1 SG OP
received larger non-financial contribution (expert support) from funds than comparable
entities in the private sector. The obtained results are statistically significant. The most
beneficial impact of funds on the companies is noticeable in the areas of business activity

professionalization, reliable company image creation, and improving product quality.

The implementation of sub-measure 1.3.1 SG OP led to a successful reduction of
the equity gap as far as the quantity of investments made is concerned. Given the average
value of investment (1.2 million), the effect of public intervention is noticeable in the lower
area of the equity gap. Part of the intervention goes beyond the gap area which constituted
the reference point for designing the assistance programme relating to risk financing (i.e.
technology projects, life science or support to R&D projects, coming mainly from circles of
scientific entities in Poland). Lowering the investment limit (as a consequence of Omnibus
Regulation implementation) made the interventions more shallow, which may limit
development possibilities of some investments (difficulty in obtaining subsequent financing
rounds on the VC market) and may promote opportunistic behaviour (investing in low risk

and/or low capital intensity projects).

A very small number of investments relative to the quantitative size of individual
industries made it impossible to observe their positive impact on the subject structure of
these industries. There are certain symptoms indicating that positive quantitative effects
may first appear in manufacturing of basic pharmaceutical substances, as well as in the
manufacturing of computers, and electronic and optical devices. The implementation of
sub-measure 1.3.1 SG OP led to an increase in technology and life science projects coming
to the VC market.

As far as risk financing was concerned, the assistance programme significantly
helped increase the number of operating VC funds. The programme also significantly
helped increase the number of management teams. The complementary effect is
noticeable: private capitals join public funds and, thanks to lower investment risk, shift the

market towards more risky investments.

ZPTAYLOR
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The conducted analyses show that the public intervention had no negative effect
of pushing private capital out of the market (no crowding-out effect). The Balassa indices
applied to measure this phenomenon show that investment policies of publicly supported

funds and those of private funds are separate (they do not overlap).

Despite a large number of investments in ICT projects, sector bias has not occurred
because the solutions which are being developed are meant for a wide variety of end users

(in various industries).

As far as risk financing was concerned, the assistance programme met the adequacy
criterion with its initial structure when the programme was started in 2016. Changes to the
programme implementation rules (lower investment limit imposed by the Omnibus
Regulation) as well as some implementation problems (delayed implementation of sub-
measure 1.3.2) reduced the mentioned adequacy and rendered the programme less
efficient and less effective. However, despite reduced adequacy, it should be noted that
the provided assistance was adequate, i.e. the NCRD contribution to the programme was
commensurate with the possibilities of private investors given the level of their aversion to

risk.
The analytical material gathered leads to the following conclusions:

> The NCRD'’s preparation of the assistance programme in the form of measure 1.3
was the right action. Equity gap in early stages of project development, especially
in the R&D, is a negative phenomenon which occurs permanently.

> The designed instruments, particularly sub-measure 1.3.1 SG OP, were
constructed in the way which was adequate to the diagnosed problems; a number
of positive effects occurred on the level of final beneficiaries (companies) and the
VC market.

> Despite these benefits, some problems occurred which had negative impact on the
effectiveness and usefulness of the provided assistance.

> Risks and threats caused by very difficult starting conditions were not fully
examined and taken into account during the implementation of the programme.

» The programme implementers had to face a notably serious problem of poor
market of management teams (many first-time-teams, little investment
experience).

» Creating a big number of funds forced NCRD to move in a very short time from
the Bridge Alfa pilot level ( “retail” programme with 10 funds) to a “wholesale”
programme, which required significant increase in the manpower and resources.
Remarks from BRIdge Alfa funds indicated that this type of problems occurred at

least at the initial stage of programme implementation.
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> Generally, increasing the efficiency and effectiveness of measure 1.3 SG OP
requires closing the gap between the NCRD organisational culture and the Venture
Capital funds operating culture.

> The application of the Omnibus Regulation to sub-measure 1.3.1 was an
exceptionally significant factor which had an adverse effect on the effectiveness
and usefulness of the provided assistance. That change de facto made Bridge Alfa

programme similar to measure 3.1 IE OP which was entirely based of grants.
Recommendations:

1. The possibility to reinstate previous investment limits by adding national public
means to the EU funds or by establishing a co-investment fund should be
considered.

2. Efforts should be undertaken to extend the investment period until 2023 for BRIdge
Alfa funds which started investments and whose operating period is shorter.

3. The agreements with funds which have not started any investment activity should
be terminated and the released financial means should be allocated to a new
competition in which preference should be given to the most efficiently investing
management teams.

4. The presence of R&D component in the projects submitted to investment
committees should be carefully checked.

5. A website for Bridge Alfa programme should be set up in order to increase the
programme recognition.

6. It is necessary to prepare unambiguous interpretations of all the provisions
of agreements and rules which raise doubts and pose the most difficulties for
individual NCRD representatives in investment committees.

7. Itis necessary to launch a programme for building investment readiness in scientific

entities.
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1 WPROWADZENIE

Niniejszy raport stanowi podsumowanie kilkuletniego procesu ewaluacji pomocy

publicznej udzielanej za posrednictwem Narodowego Centrum Badan i Rozwoju w ramach
dziatania 1.3 Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwéj (2014-2020). Badanie to zostato
przeprowadzone w zwigzku z wymogami formalnymi wynikajacymi z rozporzadzenia
Komisji Europejskiej (UE) nr 651/2015 z dnia 17 czerwca 2014 r. uznajacego niektére
rodzaje pomocy za zgodne z rynkiem wewnetrznym w zastosowaniu art. 107 i 108
Traktatu. Wszystkie kluczowe elementy prowadzonej ewaluacji (zakres, pytania badawcze,
podstawowe metody) zostaty okreslone w tzw. planie ewaluacji zatwierdzonym przez

Komisje Europejska.

Przedmiotem ewaluacji jest pomoc publiczna udzielana w oparciu o art. 21 i art. 22
rozporzadzenia nr 651/2014. Sg to dwa poddziatania: 1.3.1i 1.3.2 POIR, w ramach ktdérych
wsparcie publiczne udzielane jest z wykorzystaniem instrumentéw finansowych
(kapitatowych / quasi-kapitatowych). Ze wzgledu na specyfike instrumentéw finansowych
ten segment catego programu pomocowego, w skiltad ktérego wchodzita takze pomoc
publiczna udzielana na badania podstawowe, badania przemystowe, prace rozwojowe i

studia wykonalnosci zostat wskazany jako osobny modut ewaluacyjny (tzw. modut I).

W tej czesci raportu w sposOb syntetyczny omowiono podstawowe kwestie
metodyczne przeprowadzonej ewaluacji (cele, zakres, kryteria). Nastepnie przedstawiono
szczegotowq charakterystyke obu poddziatan (1.3.1 i 1.3.2) stanowigcych cze$¢ programu
pomocowego odpowiadajaca za finansowanie ryzyka i wsparcie rozpoczynania przez
przedsiebiorcéw dziatalnosci B+R. W zataczniku przedstawiono kontekst funkcjonowania w
Polsce rynku VC i sektora B+R co powinno czytelnikowi pozwoli¢ lepiej zrozumie¢ problemy
i wyzwania na jakie natrafito wdrazania tych instrumentéw finansowych. W czesci II raportu
omoéwione zostalty wyniki ewaluacji. Uktad podrozdziatéw odpowiada pytaniom
ewaluacyjnym sformutowanym w SOPZ; podrozdziaty 2.1, 2.2 i 2.4.1 prezentujg szereg
szczegotowych informacji na temat uruchomionych funduszy oraz dokonanych inwestycji
w spotki portfelowe. Wszystkie podrozdziaty zostaty zaopatrzone w ramki z kluczowymi
informacjami i wnioskami. W czesci trzeciej przedstawiono syntetyczne wnioski z catej
blisko czteroletniej ewaluacji oraz tabele rekomendacji. Wszystkie informacje kontekstowe
lub uzupetniajace (metodologia, historia rozwoju polskiego rynku VC, reformy sektora B+R,

studia przypadkow) zostaty umieszczone w zatgcznikach.

14

W raporcie pojawia sie zwrot ,program pomocowy w zakresie finansowania ryzyka
rozumiany jako pomoc publiczna udzielana w ramach dziatania 1.3 POIR (1.3.1i 1.3.2).
Okreslen tych uzywamy zamiennie. O ile nie zostato to zaznaczone inaczej raport

prezentuje dane na dzien 31 grudnia 2019 r.
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1.1 O badaniu

Gtéwnym celem catego - czteroletniego! - badania ewaluacyjnego pomocy publicznej
udzielanej przez NCBR w ramach dziatanie 1.3 POIR jest dostarczenie biezacych oraz
podsumowujacych informacji na temat bezposrednich i posrednich efektow udzielanej

pomocy publicznej. W szczegdlnosci ewaluacja miata umozliwié:

> Weryfikacje logiki interwencji i zatozen dziatania 1.3 POIR (czyli tej czesci
Programu Pomocowego, ktéra byta odpowiedzialna za problematyke VC);

> Ocene, czy pomoc udzielana w ramach Rozporzadzenia 651/2014 przyczynia sie
(bezposrednio/posrednio) do osiggniecia celéw, na ktore zostata przekazana;

> Ocene, czy pomoc wywotuje efekt zachety tj. zmienia zachowanie beneficjentow;
Ocene proporcjonalnosci pomocy;

> Ocene adekwatnosci pomocy.

Badanie miato na celu dokonanie oceny nastepujacych obszaréw analitycznych

definiowanych przez pytania badawcze:

> Bezposredni wptyw pomocy na beneficjentéw (fundusze, inwestorzy prywatni,
beneficjenci ostateczni, czyli spétki portfelowe);

> Posredni pozytywny wptyw pomocy (na fundusze, rynek VC);
Posredni negatywny wptyw pomocy (wypychanie kapitatu prywatnego,
tendencyjnos¢ sektora);

> Proporcjonalno$¢ pomocy;

Adekwatnos$¢ pomocy.

Te pie¢ obszardéw analitycznych zostato opisanych za pomocg 11 pytan badawczych.

Pytania te i sposéb prowadzenia ewaluacji zostat podporzadkowany czterem kryteriom:

1. Trafno$¢ pomocy - adekwatno$¢ instrumentéw pomocy, sposobu ich wdrazania,
doboru beneficjentdw w kontekscie probleméw zidentyfikowanych na etapie
diagnozy;

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

interwencji;

L' W ramach ewaluacji opracowano: pierwszy raport on-going (2017 r.), drugi raport on-going (2018

r.), raport mid-term (2019 r.), raport kofncowy (maj 2020 r.).
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3. Uzyteczno$¢ pomocy - ocena catosciowych, planowanych i nieprzewidzianych
efektéw udzielenia pomocy w kontekscie uzytecznosci dla gospodarki (badane dla
zakonczonych i znacznie zawansowanych projektow);

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

efektéw netto, efektu dzwigni oraz zachety wsrdd beneficjentow pomocy publicznej.

Badanie obejmowato dwa rodzaje podmiotéw biorgcych udziat w dziataniu 1.3 POIR:

> Beneficjenci dziatania 1.3. POIR - fundusze VC. tacznie badaniem objeto
66 funduszy BRIdge Alfa i 5 funduszy BRIdge CVC;

> Beneficjenci ostateczni - 328 inwestycji wspartych w ramach funduszy Alfa oraz
6% inwestycji w ramach funduszy BRIdge CVC. Dodatkowo badaniem zostaty
objete spétki portfelowe zatozone w ramach pilotazu BRIdge Alfa w 2015 roku

(46 podmiotdéw)3,

W badaniu zastosowano takie techniki gromadzenia informacji jak wywiady (IDI/ITI),
ankietowanie (CAPI/CATI) i desk research. Szczegdllnie waznym wyzwaniem
metodologicznym byto zaprojektowanie badania w kwestiach tak istotnych jak wptyw
funduszy na beneficjentéw ostatecznych (spétki portfelowe) oraz wypychanie kapitatu
prywatnego. Podstawowym problemem byt brak danych historycznych dla rynku polskiego
i grup referencyjnych (prywatne fundusze VC) co wykluczato zastosowanie niektorych
metod i modeli ekonometrycznych stosowanych przez naukowcéw analizujgcych
analogiczne problemy na rynkach zagranicznych. Po wnikliwej analizie literatury tematu
udato sie jednak zaaplikowa¢ w warunkach polskich rozwigzania sprawdzone w badaniach
zagranicznych. Analize oddziatywania na spotki portfelowe wzorowano na badaniach
prowadzonych przez prof. Terttu Luukkonen, a w analizie zjawiska wypychania (crowding
out) wykorzystano tzw. indeksy Balassy zastosowane w podobnym badaniu przez prof.

Fabio Bertoniego. Szerzej na temat zastosowanej metodologii patrz zatacznik nr 1.

2 Na podstawie informacji uzyskanych z NCBR, zgodnie ze stanem na dzien 18 czerwca 2020 r. taczna
liczba inwestycji wynosi 9.

3 Nalezy zaznaczy¢, ze pilotaz Bridge Alfa nie wchodzit w sktad programu pomocowego w zakresie
finansowania ryzyka (dziatanie 1.3 POIR). Spétki w jakie zainwestowaty fundusze utworzone w
ramach pilotazu zostaty wtaczone do badania ze wzgledu na podobienstwo zastosowanych rozwigzan
(mechanizm wsparcia). W ten sposéb mozliwe byto zwiekszenie liczby obserwacji wtaczonych do
zastosowanego modelu ekonometrycznego.
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1.2 Program pomocowy w zakresie finansowania ryzyka
(dziatanie 1.3 POIR)

1.2.1 Logika interwencji

Prace nad programem pomocowym w zakresie finansowania ryzyka (dziatanie 1.3
POIR) rozpoczety sie w 2013 roku. Sytuacja wyjsciowa, jaka legta u podstaw planowanej

interwencji publicznej, wygladata nastepujaco*:

1. prywatny rynek VC wykazywat oznaki istotnej stabosci. Funduszy prywatnych byto
bardzo mato, miaty one niewielkg kapitalizacje, inwestowaty w projekty o niskim
ryzyku i wzglednie wysokiej stopie zwrotu (gtdwnie ICT). Stabos¢ rynku prywatnego
znajdowata wyraz w powszechnie identyfikowanym zjawisku luki kapitatowej
okreslanej w granicach od 1 do 8 - 10 min zi,

2. cho¢ programy wsparcia rynku VC (jakie wdrozono w poprzednich latach) wyraznie
wskazywaty na preferowanie inwestycji w mtode, innowacyjne przedsiebiorstwa,
rzadkoscig bylo, aby fundusze dokapitalizowane ze $rodkéw publicznych
inwestowaty w projekty pochodzace z sektora jednostek naukowych lub w projekty
zawierajgce komponent B+R,

3. reformowany od lat sektor jednostek naukowych dodatkowo zasilany znacznym
strumieniem pomocy publicznej (z funduszy strukturalnych) zaczynat generowad
coraz wiekszg liczbe projektéw badawczych o wysokim poziomie naukowym i
potencjale aplikacyjnym. Niektore z takich projektéw-pomystow udawato sie
skomercjalizowaé¢, czego przyktadem moze by¢ powstanie takich firm jak:
Read-Gene, Pharmena, Medicalgorithmics, Apeiron Synthesis czy Proteon
Pharmaceuticals. Stopa narodzin takich spodtek spin out byta jednak bardzo mata,
gdyz po stronie sektora naukowego wcigz istniat szereg endogenicznych barier i
ograniczen, ktore sprawiaty, ze procesy komercjalizacji postepowaty bardzo wolno.
Istotng bariere stanowit brak kapitatdw mogacych finansowac¢ powstawanie spétek

spin off czy spin out.

4 W zatgczniku nr 2 szczegétowo omoéwiono problematyke ksztattowania sie rynku VC w Polsce w
latach poprzedzajacych uruchomienie programu pomocowego w zakresie finansowania ryzyka (1.3
POIR). Materiat ten pozwala lepiej zrozumieé kontekst w jakim osadzony zostat program pomocowy.
W zatgczniku tym scharakteryzowano takze problemy modernizacji sektora B+R, ktéry miat byc
bezposrednim adresatem planowanej interwencji.
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Na podstawie tak postrzeganego stanu wyjsciowego zaprojektowano fundamenty
programu pomocowego w zakresie finansowania ryzyka (dziatanie 1.3 POIR), na ktére

sktadaty sie nastepujace elementy:

1. Ograniczenie bariery finansowej utrudniajacej procesy komercjalizacji wynikéw prac
B+R wymaga stworzenia sieci funduszy VC;

2. Fundusze VC nie bedg w stanie powstac i dziata¢ bez znacznego udziatu kapitatu
publicznego; konieczne jest, aby kapitat publiczny przejat na siebie wiekszg czesc
ryzyka inwestycyjnego (niesymetryczne finansowanie kosztow dziatalnosci
operacyjnej i inwestycji);

3. Polityki inwestycyjne funduszy muszg by¢ zorientowane na projekty B+R, co

powinno by¢ explicite wskazane w strategiach dziatania funduszy.

Wykres 1. Czynniki wptywajace na konstrukcje instrumentu BRIdge Alfa

Potrzeba
Luka kapitatowa zbudowania sieci
funduszy VC

Konieczno$é
zaangazowania
Fundusze unikajg kapitatu

inwestycji w publicznego i
projekty B+R . - przejecia
: znacznej czesci

Stabo$é

procesow Ukierunkowanie
komercjalizacji w funduszy na
sektorze projekty B+R
naukowym

Zrédto: Taylor Economics.

Ta podstawa ideowa programu - przetestowana w formie programu pilotazowego, w
ramach ktorego dokapitalizowano 10 funduszy VC?® oraz 2 fundusze w ramach BRIdge VC
- zostata przetozona na szczegotowe rozwigzania operacyjne w postaci dwoch poddziatan:
1.3.1i1.3.2 POIR.

5> Poréwnaj: M. Przybylowski, P. Tamowicz, Podsumowanie dotychczasowych efektéw realizacji
pilotazu BRIdge Alfa. Identyfikacja dobrych praktyk, NCBR, Warszawa kwiecien 2018.
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1.2.2 Poddziatanie 1.3.1 POIR (BRIdge Alfa)

Zgodnie z zatozeniami interwencja w ramach tego poddziatania miata prowadzi¢ do
powstania sieci funduszy (nazwanych umownie Bridge Alfa), dostarczenia na rynek porcji
~Swiezego” kapitatu, jak i zmniejszenia awersji do ryzyka wsréd inwestoréw prywatnych.
Ten ostatni element miat by¢ zapewniony przez wiekszosciowy (80%) wktad NCBR do
kapitalizacji funduszu. Wktad miat dodatkowo charakter dwdch strumieni: wktadu do tzw.
budzetu operacyjnego (przeznaczonego na biezacq dziatalnos¢ funduszu) w proporcji 80%
udziat NCBR i 20% udziat inwestoréw prywatnych oraz identycznego co do proporcji wktadu
do budzetu inwestycyjnego (z ktérego dokonywano inwestycji VC w spoétki) przy czym
wktad NCBR miat postac dotacji (dla konkretnej spotki portfelowej), a wktad inwestoréw
prywatnych miat posta¢ inwestycji kapitatowej (objecie akcji/udziatéw). Tym samym

zdecydowana wiekszos¢ ryzyka inwestycyjnego zostata przejeta przez czynnik publiczny®.

Przedmiotem inwestycji funduszy Bridge Alfa mogty by¢ wytgcznie projekty B+R (czyli
projekty obejmujace zespdt dziatan o charakterze naukowo-badawczym lub badawczo-
rozwojowym). Projekty takie miaty pochodzi¢ ze Srodowiska jednostek naukowych
(uczelnie, instytuty badawcze, instytuty naukowe PAN) oraz z przedsiebiorstw. Wymaog ten
wynikat bezposrednio z narzucenia funduszom koniecznosci przeprowadzenia w ramach
procesu poszukiwania projektow i inwestowania etapu proof of principle (wczesna
weryfikacja pomystu - badania przemysfowe, prace rozwojowe, ocena potencjatu projektu,
analiza otoczenia konkurencyjnego, itd. - prowadzona w jednostkach naukowych lub przez
przedsiebiorcow, wynalazcéw, pomystodawcoéw) oraz proof of concept (witasciwa
weryfikacja pomystu - badania przemystowe i prace rozwojowe — prowadzona w ramach

wyodrebnionej spotki celowej).

Kapitalizacja wspieranych funduszy powinna zawierac sie w przedziale 10-30 min zt w
przypadku funduszy wybranych w konkursie w 2016 roku oraz 6,25-50 mln zt w przypadku
konkursu w 2017 roku. W tym drugim konkursie dokonano dodatkowo wyréznienia dwdch
éciezek: A i B. Fundusze tworzone w ramach tych Sciezek roéznity sie wielkoscig
dopuszczalnej kapitalizacji. W $ciezce A — w ktérej nie przewidziano tworzenia tzw. budzetu
operacyjnego’ — fundusze mogty mieé kapitalizacje w granicach 6,25 min zt do 25 min z
(przy udziale NCBR wynoszgacym minimalnie 5 min zt i maksymalnie 20 min zt); w Sciezce

B zaktadano powstawanie znacznie wiekszych funduszy. W tym wypadku limity kapitalizacji

6 Poniewaz wktad publiczny w konkretng inwestycje dokonywany byt poprzez dotacje, NCBR nie
stawat sie wspoétudziatowcem danej spoétki. Oznaczato to tym samym ewentualny niesymetryczny
podziat przychoddéw z inwestycji (cato$¢ korzysci finansowych z inwestycji znajdowata sie po stronie
inwestoréw prywatnych).

7 Z budzetu operacyjnego finansowana byta biezaca dziatalno$¢ podmiotu zarzadzajacego
(poszukiwanie i analiza projektow inwestycyjnych, utrzymanie biura, itd.)
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wahaty sie w granicach 25-50 min zt (z udziatem NCBR wynoszacym nie mniej niz 20 i nie
wiecej niz 40 min zt). Inwestycje funduszy w pojedynczy projekt mogty wynosi¢ nie wiecej

niz 1 min zt z opcja powiekszenia jej do 3 min zt.

Tabela 1. Podstawowe parametry inwestycyjne poddziatania 1.3.1 POIR

e o

Przedmiot inwestycji funduszu VC Projekt B+R (zespét zorganizowanych dziatan o
charakterze naukowo-badawczym lub badawczo-
rozwojowym)
Dodatkowe wymogi co do przedmiotu Polski pierwiastek (*)
inwestycji

Wymagane etapy procedury Przeprowadzenie fazy proof of principle i

inwestycyjnej
Maksymalny limit inwestycyjny w jeden

projekt (spotke portfelowq)

fazy proof of concept
1 minzt

(w szczegdlnych przypadkach

mozliwos¢ podniesienia do 3 min zt)

Horyzont inwestycyjny (**) 5 lat

Proporcja finansowania funduszu 80% NCBR / 20% inwestorzy prywatni

Proporcja podziatu przychodéw z 0% NCBR / 100% inwestorzy prywatni

inwestycji
Konkurs 2016 Konkurs 2017
Minimalna kapitalizacja funduszu Bridge 10 6,25 (***)
Alfa (w min zi)
Maksymalna kapitalizacja funduszu 30 50

Bridge Alfa (w min zf)

(*) przedmiot inwestycji spetnia kryterium polskiego pierwiastka, jesli w trakcie inwestycji i realizowanych prac
B+R podmiot (w ktdry zainwestowat fundusz Bridge Alfa) ma swojq siedzibe na terenie Polski wraz z centrum
kompetencji zarzqdczych oraz podmiot ten prowadzi na terenie Polski prace B+R; komitet inwestycyjny moze
jednak zezwoli¢ na inwestycje w podmiot nie spetniajgcy tych warunkdw.

(**) jest to okres kwalifikowalnosci wydatkéw ponoszonych przez fundusz.

(***) w konkursie w 2017 roku wyrdzniono dwie Sciezki realizacyjne: w Sciezce A kapitalizacja funduszu mogta
wynosic nie mniej niz 6,25 min zt i nie wiecej niz 25 min zt; w Sciezce B kapitalizacja mogta waha( sie w przedziale
od 25 min zt do 50 min zt.

Zrédto: Taylor Economics na podstawie NCBR
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1.2.3 Poddziatanie 1.3.2 POIR (BRIdge VC/CVC)

Drugi z instrumentow wspéttworzacych interwencje na rynku VC to poddziatanie 1.3.2
POIR - BRIdge VC/CVC. W przeciwienstwie do poddziatania 1.3.1 (BRIdge Alfa)
przewidziano tu zastosowanie klasycznego zwrotnego instrumentu finansowego.
Wdrozenie instrumentu zostato powierzone funduszowi funduszy PFR NCBR CVC FIZ AZ
(zarzadzany przez PFR Ventures Sp. z 0.0.) majacemu dokonywac inwestycji w wybrane
(w procedurze otwartego, konkurencyjnego naboru) fundusze VC. Dokapitalizowane
fundusze, podobnie jak w przypadku Bridge Alfa, zostaty zobowigzane do inwestowania w
projekty realizujgce prace B+R (koniecznos¢ spetnienia kryterium polskiego pierwiastka).
BRIdge VC jednak uplasowano w nieco innym — wyzszym - segmencie rynku VC, gdyz
dozwolono tu na inwestycje w przedsiebiorstwa juz istniejgce tj. dziatajace nie dtuzej niz 7
lat, a w przypadku inwestycji kontynuacyjnej (follow-on) takze starsze. W przeciwienstwie
do dziatania Bridge Alfa, kwotowy limit dla pojedynczej inwestycji ustalono na poziomie 15
mln EUR, ale z uwagi na rozwoj krajowego rynku venture capital jest on tylko teoretyczny
(w Polsce transakcje o tej wartosci w tym segmencie nie sg realizowane), a ogolny limit
powigzany jest z ryzykiem portfela (w jeden projekt nie wiecej niz 20% deklarowanej
kapitalizacji funduszu). W sytuacji, gdy nie wprowadzono réwniez ograniczen co do
wielkosci catego funduszu oznaczato to otwarcie drogi do wielokrotnie wiekszych inwestycji

(kwotowo) niz w przypadku Bridge Alfa (i tym samym w bardziej dojrzate projekty).

Biorgc pod uwage logike catego dziatania 1.3 POIR naturalnym zrédtem projektéw
powinny by¢ spotki wywodzace sie z portfeli funduszy BRIdge Alfa, ktére bedq poszukiwaé
finansowania w ramach rundy A, B i C (czyli juz po wyjsciu z fazy inkubacji). Tworzone
fundusze miaty dziata¢ na zasadzie pari passu - udziat kapitatu publicznego w catym
funduszu mdgt wynosi¢ nie wiecej niz 50%; podziat srodkéw uzyskanych z likwidacji
portfela réwniez nastepowat w proporcji 50/50. Instrument finansowy w poréwnaniu do
BRIdge Alfa znacznie poszerzat baze inwestoréw prywatnych, gdyz obok oséb fizycznych i
prawnych (bedacych MSP) inwestorami mogty by¢ takze duze korporacje (przedsiebiorca
nie bedaqcy MSP). Oznaczato to nadanie temu instrumentowi charakteru corporate venture

capital.
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Tabela 2. Podstawowe parametry inwestycyjne poddziatania 1.3.2 POIR

e

Przedmiot inwestycji funduszu VC przedsiebiorstwa typu A i B (dopuszczalne inwestycje
seed i kontynuacyjne w przedsiebiorstwa typu C) (*)
Dodatkowe wymogi co do przedmiotu | Polski pierwiastek (**)
inwestycji
Wymagane etapy procedury inwestycyjnej Brak dodatkowych wymogow
Maksymalny limit inwestycyjny w jeden Bez ograniczen kwotowych; nie wiecej niz 20%
projekt (spotke portfelows) deklarowanej kapitalizacji funduszu
Horyzont inwestycyjny 10 + 2 lata
(5 lat - inwestycje; 5 lat - wychodzenie z inwestycji)
Proporcja finansowania funduszu 50% NCBR / 50% inwestorzy prywatni
Proporcja podziatu przychodéw z inwestycji | 50% NCBR / 50% inwestorzy prywatni
Minimalna kapitalizacja funduszu Nie wskazano

Maksymalna kapitalizacja funduszu nie wskazano

(*) Przedsiebiorstwo typy A - przedsiebiorstwo, ktore nie prowadzi dziatalnosci na Zzadnym rynku.
Przedsiebiorstwo typu B - przedsiebiorstwo, ktore prowadzi dziatalnos¢ na dowolnym rynku od mniej niz 7 lat od
pierwszej komercyjnej sprzedazy. Przedsiebiorstwo typu C - przedsiebiorstwo, ktdre prowadzi dziatalnos¢ na

dowolnym rynku dtuzej niz 7 lata liczqgc od pierwszej komercyjnej sprzedazy.

(**) Polski Pierwiastek oznacza istniejgcq lub majgcqg powstaé w oznaczonym czasie, wiez tgczqgcq Spotke
Portfelowq z Polskq, ktéra w maksymalnie piecioletniej perspektywie czasowej bedzie mie¢ bezposredni

pozytywny wptyw na Polski Sektor Badawczo-Rozwojowy lub otoczenie rynkowe scisle z nim zwigzane.

Zrédto: Taylor Economics na podstawie NCBR
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2 WYNIKI EWALUACII

2.1 Wdrazanie poddziatania 1.3.1 POIR (Bridge Alfa)

2.1.1Przeprowadzone konkursy

= Przeprowadzono dwa konkursy majace na celu wytonienie funduszy;

= Na pierwszy konkurs (2016 r.) wptyneto 112 wnioskéw; na konkurs drugi
(2017 r.) zgtoszono 98 wnioskow;

= W pierwszym konkursie podpisano umowy z 22 funduszami, a w drugim

zgodnie ze stanem na koniec stycznia 2020 r. z 44 funduszami BRIdge Alfa.

Poddziatanie 1.3.1 POIR zostato wdrozone w drodze ogtoszenia dwoch postepowan
konkursowych stuzacych wytonieniu funduszy VC podlegajacych dofinansowaniu. Pierwszy
z konkurséw ogtoszono 4 kwietnia 2016 roku z naborem wnioskow trwajgcym od 16
kwietnia do 15 maja 2016 roku. Kolejny konkurs ogtoszono 16 miesiecy pdzniej tj. 1
sierpnia 2017 roku; naboér wnioskéw w tym konkursie trwat nieco dtuzej, bo od 5 wrzesnia
do 16 pazdziernika 2017 roku?.

Na pierwszy konkurs do NCBR wptyneto fgcznie 112 wnioskéw. Po przeprowadzeniu
oceny formalnej i merytorycznej do dofinansowania rekomendowano 24 wnioski®; stopa
selekcjil® w tym konkursie wyniosta 21,4%. Umowy o dofinansowanie tworzonych
funduszy Bridge Alfa skutecznie podpisano tacznie z 22 wnioskodawcamit. W

jednym przypadku (z 24 rekomendowanych) zaraz po podpisaniu umowy nastgpito jej

8 Pierwszy z konkursow w dokumentacji zostat on oznaczony jako 1.3.1/1/2016, a drugi jako
1/1.3.1/2017.

9 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 13 czerwca 2018 roku (nr konkursu 1.3.1/1/2016).

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

11 Na podstawie bazy Lista projektéw realizowanych z Funduszy Europejskich w Polsce w latach 2014—
2020 [online], [dostep: 2 luty 2020]. Dostepny w internecie:
<https://www.funduszeeuropejskie.gov.pl>.
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rozwigzanie; w kolejnym nastapito odstgpienie od podpisania umowy. W grupie podmiotéw,
z ktorymi podpisano umowy, znalazto sie 10 funduszy (tj. zespotdw zarzadzajacych),
ktére braty udziat takze w programie pilotazowym BRIdge Alfa realizowanym przez NCBR
w latach 2014-2015.

Na drugi konkurs (2017 rok) wptyneto 98 wnioskéw. 17 wnioskéw (16% wszystkich
ztozonych) zostato odrzuconych z powoddw formalnych. Sposréd 81 wnioskow
skierowanych do oceny merytorycznej do dofinansowania rekomendowano 572 (w tym 13
whnioskdéw w ramach procedury odwotawczej)*®. Stopa selekcji w tym konkursie wyniosta
zatem 59% i byta blisko trzykrotnie nizsza (tj. mniej intensywna) niz w konkursie
pierwszym. Wg stanu na koniec stycznia 2020 r. NCBR podpisat 44 umowy z
funduszami BRIdge Alfa z drugiego konkursu; oznacza to tym samym, ze z réznych
powoddow - mimo pozytywnej rekomendacji - nie podpisano lub rozwigzano umowy z 13

funduszami®4.

Wykres 2. Statystyka konkurséw w ramach poddziatania 1.3.1 POIR - 1.3.1/1/2016 lewy
wykres) i 1/1.3.1/2017 (prawy wykres)

12 |iczba ta uwzglednia pozytywnie rozpatrzone odwotania od wynikdw oceny merytorycznej.

13 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 31 pazdziernika 2018 roku (nr konkursu 1/1.3.1/201).

14 Na podstawie bazy ,Lista projektéw realizowanych z Funduszy Europejskich w Polsce w latach
2014-2020", op. cit. oraz aktualizacji informacji przez NCBR.
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M Podpisane umowy M Podpisane umowy
M Niepodpisane i rozwigzane umowy B Niepodpisane i rozwigzane umowy
Nierekomendowane wnioski Nierekomendowane wnioski

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR.

Drugi z przeprowadzonych naboréw pod kilkoma wzgledami réznit sie od konkursu
wczesniejszego. Po pierwsze — jak wskazano powyzej - regulamin konkursu przewidywat
dwie rozdzielne!> Sciezki finansowania (A i B), ktére roznity sie kwotami kapitalizacji
funduszu: w sSciezce A — maksymalnie 25 min zt, a w $ciezce B - 50 min zt. Po drugie
fundusze dziatajace w ramach Sciezki B miaty narzucone tempo inwestowania — minimum
40% budzetu inwestycyjnego musiato by¢ wydatkowane (zainwestowane) w ciggu
pierwszych 24 miesiecy od podpisania umowy z NCBR. Konsekwencjg tego byt m.in.
wymog wskazywania we wniosku listy potencjalnych celéw inwestycyjnych (pipeline
projektéw gotowych do inwestycji). Maksymalny poziom dofinansowania zostat tez
zwiekszony do 5 min zt w przypadku dotacji bezzwrotnej i pomocy zwrotnej (mechanizm

mieszany) oraz do 3 min zt w przypadku wytacznie dotacji bezzwrotnej.

2.1.2 Fundusze Bridge Alfa

= Nominalna kapitalizacja funduszy wynosi 2,5 mid zi;

v

Srednia kapitalizacja funduszu wynosi 38 min zi;
= Do konca 2019 roku NCBR 63 funduszom przekazato srodki publiczne w

wysokosci 347,7 min zi;

15 Wniosek mdgt dotyczy¢ tylko jednej Sciezki finansowania; w trakcie trwania konkursu nie byto
mozliwosci zmiany Sciezki.
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= 352,1 min zt zostato przekazane w formie bezzwrotnych grantow do spotek
portfelowych funduszy BRIdge Alfa;

= 43 fundusze zrealizowaty co najmniej jedna inwestycje;

= Blisko 20 funduszy mimo podpisania umowy ma problemy z rozpoczeciem

dziatalnosci operacyjnej;

Infografika 1. Infografika Podsumowanie konkursow BRIdge Alfa oraz charakterystyka
funduszy BRIdge Alfa

1 KOMKURS 2016 R. 2 KONKURS 2017 R.
E e 8W
112 WHNIOSKOW 58 WNIOSKOW . .

2010 MLN Zt 503 MLN Z+

i
i

SREDMIA kARITALILACIA

36
36

22 FUNDUSZE 44 FUNDLUSZE

Zrédto: Taylor Economics na podstawie informacji udostepnionych przez NCBR

tacznie 66 funduszy BRIdge Alfa posiada nominalng kapitalizacje (okreslong na
podstawie kwot deklarowanych we wnioskach) w wysokosci 2,5 mld zt. Na kwote te sktada
sie 2,01 mld zt dotacji z NCBR i 0,5 mld zt wkladu prywatnego. Suma budzetow
inwestycyjnych - przeznaczonych na inwestycje w spoétki portfelowe - to kwota okoto 2 mlid
zt. Srednia kapitalizacja funduszu wynosi 38 min zt. Fundusze znacznie roznig sie pod tym
wzgledem choéby z uwagi na fakt, ze drugi z konkurséw dawat mozliwo$¢ tworzenia
znacznie wiekszych funduszy (maksymalna kapitalizacja wynoszgaca 50 min zt). W ramach
pierwszego konkursu $rednia kapitalizacja wyniosta 28,9 min zt, przy czym 20 z 22
wybranych woéwczas funduszy ma maksymalng kapitalizacje dopuszczong warunkami
konkursu, tj. w wysokosci 30 min zt. Z kolei w drugim konkursie $rednia kapitalizacja
funduszu wyniosta 42,7 min zt. 35% funduszy z drugiego konkursu ma maksymalng

kapitalizacje w wysokosci 50 min zt (15 funduszy), a minimalng wartosc (de facto jest to
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kapitalizacja maksymalna w ramach $ciezki A) na poziomie 25 min zt ma 11% funduszy (5

funduszy)?®.
Tabela 3. Charakterystyka funduszy BRIdge Alfa w podziale na konkursy (wartosci w
min zf)
Liczba Kapitalizacja Wartos¢ Wartos¢ Srednia
T [VEYAY, docelowa wkiadu wktadu wartos¢
funduszy publicznego prywatnego funduszu
Konkurs 2016 22 635,00 508,00 127,00 28,86
Konkurs 2017 44 1878,21 1502,18 376,04 42,69
Razem 66 2 513,21 2 010,18 503,04 38,08

Zrédto: Taylor Economics na podstawie informacji udostepnionych przez NCBR

Zgodnie z informacjg pochodzacg z bazy udzielonej pomocy publicznej, do konca 2019
roku NCBR przekazato 63 funduszom srodki publiczne w wysokosci 347,7 min zt, a w
ramach bezzwrotnej dotacji w 331 spotek portfelowych (w ramach 346 transakcji
uwzgledniajac koinwestycje) - kolejne 352,1 min zt $rodkow publicznych!’. Zgodnie ze

sprawozdaniami monitoringowymi 43 fundusze zrealizowaty co najmniej jedng inwestycje.

16 Na podstawie bazy Lista projektow realizowanych z Funduszy Europejskich w Polsce w latach 2014-

2020, op. cit. oraz informacji przekazanych przez NCBR.
17 Na podstawie bazy pomocy publicznej na koniec 2019 roku udostepnionej przez NCBR.
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2.1.3 Inwestorzy prywatni w funduszach Bridge Alfa

= W funduszach obecnych jest 287 inwestorow prywatnych, giéwnie
przedsiebiorstwa;
= Deklarowany wkitad prywatny wynosi 547 min zi;

= Na fundusz przypada srednio 4 inwestorow.

66 funduszy BRIdge Alfa posiada tacznie 287 inwestorow deklarujacych wniesienie
wkiadu prywatnego w wysokosci 547 min zt. Na jeden fundusz przypada $rednio czterech
inwestoréw (mediana to trzech inwestorow). W 15 funduszach (23% wszystkich) kapitat
prywatny ma pochodzi¢ tylko od jednego inwestora; w jednym przypadku fundusz posiada
az 16 inwestorow. Struktura inwestorow prywatnych po rozpoczeciu przez fundusze
dziatalnosci ulegta zmianom w stosunku do deklaracji zawartych we wnioskach
konkursowych. Wzrosta liczba i kapitat dostarczany przez osoby prawne (69% inwestorow
bedacych osobami prawnymi dostarczyto 49% kapitatu) przy spadku liczby i kapitatu
dostarczanego przez osoby fizyczne (25% inwestoréw bedacych osobami fizycznymi

dostarczyto 34% kapitatu).

Nastgpit wzrost udziatu oso6b prawnych, zwtaszcza w zakresie dostarczanego
kapitatu (do 69% kapitatu prywatnego) a zmalat udziat oséb fizycznych (do 25%).
Widoczny jest réwniez wzrost liczby cztonkdéw zespotu funduszu jako inwestorow, ale przy
znacznym spadku ich sredniego udziatu w kapitalizacji funduszu (ponad dwukrotnie). Takie
zmiany wskazujg na niestabilno$¢ wktadu inwestorow i brak odpowiednich zabezpieczen
po stronie zespotu menadzerskiego funduszu. Srednia warto$é kapitatu w poszczegdlnych
grupach inwestoréw przypadajaca na jeden fundusz ulegta obnizeniu. Inwestorzy
instytucjonalni inwestowali $rednio 2,7 miln zt, osoby fizyczne 1,4 min zt, zespét
zarzadzajacy 780 tys. zt, kluczowy personel 670 tys. zt. W strukturze inwestoréw nadal
brak instytucji finansowych, co mogtoby wptyna¢ pozytywnie na stabilnos¢ kapitatu, gdyz
zaréwno inwestorzy indywidualni jak i przedsiebiorstwa mogg chcie¢ wycofaé kapitat w

przypadku wystgpienia problemoéw w ich podstawowej dziatalnosci.
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Wykres 3. Struktura inwestoréow w funduszach BRIdge Alfa (prawy wykres - liczba

inwestoréw, lewy wykres - wartos¢ deklarowanego kapitatu)

Personel

kluczowy .

4% Zespot
zarzadzajacy
2%

Zespot
zarzadzajacy
5%

Osoby
prawne
49%

Osoby

prawne

69%

Zrédto Taylor Economics na podstawie informacji udostepnionych przez NCBR

2.1.4 Zespoly menedzerskie kierujace funduszami Bridge Alfa

= Na poczatku 2020 roku zespoly menedzerskie zarzadzajace funduszami
sktadaty sie sSrednio z 8 oséb (w tym 3 cztonkéw kluczowego personelu i 5
cztonkow zespotu zarzadzajacego);

= Blisko 60% zespotdw menedzerskich powstato ad hoc na potrzeby
zarzadzania udziatu w konkursie; osoby te nie wspétpracowaty uprzednio
ze soba (first-time-teams). Moze to mie¢ negatywny wplyw na ich

skutecznosc i efektywnosc¢ dziatania.

W momencie powstania funduszy BRIdge Alfa, ich zarzadzaniem zajmowaty sie
zespoty menadzerskie ztozone z 203 kluczowych partneréw i 352 pozostatych cztonkdéw
zespotu zarzadzajacego. Po uruchomieniu dziatalnosci funduszy w sktadach zespotéw
dochodzito do licznych zmian. Miaty one gtéwnie na celu racjonalizacje struktury lub
liczebnosci zespotu. MieliSmy tu do czynienia z redukcjg liczby cztonkéw kluczowego
personelu oraz zespotu zarzadzajacego (w stosunku do liczby wskazanej we wniosku o
wsparcie) lub tez zwiekszeniem liczby cztonkdéw kluczowego personelu przy zmniejszeniu
liczby czlonkéw zespotu zarzadzajacego (i odwrotnie). Niemniej w kilku przypadkach

zespoty zarzadzajace znacznie sie rozrosty: np. w funduszu Kvarko z 8 do 13 oséb, czy tez
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w funduszu bValue z 2 do 12 osdb*. W tym ostatnim przypadku caty kluczowy personel
zostat przeniesiony do zespotu zarzadzajacego z uwagi na zobowigzania podjete w ramach
udziatu w innych programach wsparcia zarzadzanych przez PFR Ventures. Sktady zespotdéw
nie ulegly zadnym zmianom jedynie w 29% funduszy; w 7 przypadkach (11%) wymianie
podlegata wiekszos$¢ kluczowego personelu (nie wptyneto to jednak na dziatalnosc

funduszy, z uwagi na fakt, ze zmiany te zachodzity w obrebie first-time-teams).

Zgodnie z informacjg NCBR odzwierciadlajacq stan na koniec lutego 2020 r. zespoty
menadzerskie funduszy tworzyto tacznie 196 osdéb stanowigcych tzw. kluczowy personel
(ang. partners) oraz 333 czionkdw zespotdow zarzadzajacych (dyrektorzy inwestycyijni,
analitycy, konsultanci). Przecietnie zespét menedzerski funduszu liczyt wiec 8 o0so6b
(mediana 7), w tym 3 cztonkdéw kluczowego personelu (mediana 3) i 5 cztonkdéw zespotu
zarzadzajacego (mediana 4). Najwiekszy zespot liczyt 22 osoby personelu, w tym 3
kluczowych partneréw i 19 cztonkdéw zespotu zarzadzajacego; z kolei najmniejszy liczy 3
osoby i jest ztozony jedynie z kluczowego personelu. Analiza doswiadczen menadzeréw
wskazuje, ze 59% stanowity first time teams tj. fundusze, w ktorych kluczowi partnerzy
nie mieli wspolnych wczesniejszych doswiadczen inwestycyjnych. Pozostata grupa to
fundusze, w ktérej kluczowy personel inwestowat juz wspdlnie w ramach innego funduszu.
Silng grupe menadzeréw stanowig zespoty inwestujace w 2015 i 2016 r. w ramach pilotazu
BRIdge Alfa (wszystkie 10 zespotdw z pilotazu zostato wybranych w ramach pierwszego
konkursu w 2016 r.). Kolejng grupe stanowig zespoty inwestujagce w ramach dziatania 3.1.
POIG w latach 2008-2015, ktére dotyczyto wsparcia procesu akceleracji i inkubacji w
ramach inkubatoréw inwestycyjnych. W mniejszym stopniu menadzerowie pochodzili z
rynku prywatnego czy tez z innych programéw wspierajacych rozwdéj funduszy venture
capital (takich jak dziatanie 3.2 POIG ).

18 W tym przypadku zespdt zarzadzajacy to zaréwno zarzadzajacy jak i cztonkowie komitetu

inwestycyjnego i rady naukowej.
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Tabela 4. Charakterystyka zespotéw menadzerskich w funduszach BRIdge Alfa (stan

na koniec lutego 2020 r.)

Liczba Liczba Srednia Srednia liczba Liczba Udziat
cztonkow pozostatych liczba pozostatych First- First-Time-
Kluczowego cztonkéw cztonkow cztonkéow Time- Teams w
Personelu zarzadzajacyc Kluczoweg zarzadzajacych Teams liczbie
h o Personelu na fundusz funduszy
na fundusz
Konkurs 60 98 3 4 6 27%
2016
Konkurs 136 235 3 5 33 75%
2017
Razem 196 333 3 5 39 59%

Zrédto: Taylor Economics na podstawie informacji udostepnionych przez NCBR

2.1.5 Zmiany regulacyjne rzutujace na dziatanie funduszy

= Wdrozenie rozporzadzenia Omnibus zmusito fundusze do zrewidowania
swoich polityk inwestycyjnych; Zmiana ta negatywnie odbita sie na
wizerunku catego poddziatania i byta krytykowana przez fundusze (zmiana
regut dziatania dokonana po rozstrzygnieciu konkurséw);

= Pojawienie sie wymogu uzyskania statusu ASI opdéznito uruchamianie

dziatalnosci operacyjnej funduszy.

W trakcie wdrazania poddziatania 1.3.1 POIR wprowadzone zostaty dwie zmiany
regulacyjne istotne z punktu widzenia sprawnosci i skutecznosci realizowanej interwencji
publicznej. W czerwcu 2016 roku weszta w zycie nowelizacja!® ustawy o funduszach
inwestycyjnych majgca na celu wdrozenie do polskiego porzadku prawnego dyrektywy
AIFM?. Nowe przepisy wprowadzity wymdg posiadania przez fundusze inwestycyjne, w tym
fundusze VC i PE, wpisu do prowadzonego przez KNF rejestru zarzadzajacych

alternatywnymi spétkami inwestycyjnymi. Przepisy dotyczace wymogu uzyskania wpisu do

19 Chodzi o Ustawe z dnia 31 marca 2016 roku implementujacq Dyrektywe 2011/61/UE, ktdra
wprowadzita zmiany w Ustawie o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi z dnia 27 maja 2004 r.

20 AIFM - Alternative Investment Fund Managers (zarzadzajacy alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi).
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rejestru zostaly objete 12 miesiecznym okresem vacatio legis. Zatem zaczety one
obowigzywac¢ ok. 3 miesigce przed rozpoczeciem naboru wnioskéw w ramach drugiego
konkursu. Z przeprowadzonych wywiaddéw wynikato, ze do tego momentu wiekszos¢
zarzadzajacych funduszami wybranymi w pierwszym konkursie oraz wnioskodawcow z
drugiego konkursu byto przekonanych, ze wymog ten - ze wzgledu na specyfike catego
programu (jego mieszany charakter — potaczenie dotacji i inwestycji kapitatowej; wymag
realizacji fazy proof of principle i proof of concept) — nie bedzie ich dotyczyt, gdyz fundusze
te nie podlegajg ustawie o funduszach inwestycyjnych. Zapis o koniecznosci posiadania
wpisu do rejestru nie pojawit sie tez w dokumentach okreslajacych zasady przeprowadzania
konkursu. Dopiero w trakcie postepowania konkursowego NCBR zwrdcito zainteresowanym
uwage?, ze ocena koniecznosci spetnienia tego wymogu jest po stronie wnioskodawcéw co
skutkowato wprowadzeniem zmian w dokumentacji konkursu (wzér umowy o
dofinansowanie) oraz wydtuzeniem czasu trwania naboru. Tym samym po rozstrzygnieciu
drugiego konkursu fundusze musiaty 2> ztozy¢ wnioski do KNF o wpis do rejestru 3.
Konieczno$¢ uzyskania takiego wpisu o kilka miesiecy wydtuzyta moment rozpoczecia

dziatalnosci operacyjnej funduszy.

Druga zmiana regulacyjna zwigzana byta z wejsciem w zycie w dniu 2 sierpnia 2018
roku tzw. rozporzadzenia Omnibus * . Rozporzadzenie to doprecyzowato definicje
beneficjenta (pomocy publicznej) co przy ustalonych w programie Bridge Alfa limitach
inwestycyjnych i poziomach zaangazowania $rodkédw publicznych oznaczatoby
niedopasowanie struktury catego przedsiewziecia do obowigzujacych przepiséw o pomocy
publicznej i ryzyko uznania przez Komisje Europejska ponoszonych wydatkéw za
niekwalifikowane. Rozporzgdzenie dawato mozliwo$¢ uchylenia sie od statusu beneficjenta
jedynie w sytuacji, gdy przekazywana przedsiebiorcom pomoc bytaby nizsza od kwoty 200
tys. euro (na projekt). W zwigzku z tg sytuacjg NCBR 18 sierpnia 2018 roku poinformowato
fundusze, ze przedstawiciele NCBR zasiadajacy w komitetach inwestycyjnych nie bedag

uprawnieni do akceptowania tzw. decyzji inwestycyjnych, w ktérych wsparcie na projekt

21 Kwestia ta zostata poruszona w odpowiedziach na pytania zadawane przez potencjalnych
wnioskodawcéw: patrz https://www.ncbr.gov.pl/programy/fundusze-europejskie/poir/fag/konkursy-
2017/pytania-dotyczace-konkursu-11312017-bridge-alfa/

22 Fundusze, ktére tego by nie zrobity ryzykowaty wejscie w spér sagdowy z KNF.

23 Zgodnie z umowa o dofinansowanie fundusze miaty 6 miesiecy (od momentu podpisania umowy)
na uzyskanie stosownego wpisu do rejestru prowadzonego przez Komisje Nadzoru Finansowego.
Fundusze z konkursu 1/1.3.1/2016 réwniez musiaty wystapi¢ o wpis do KNF, tymczasowo dziatajac na
podstawie przepisow przejsciowych.

24 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE, Euratom) 2018/1046 z dnia 18 lipca
2018 roku w sprawie zasad finansowych majacych zastosowanie do budzetu ogdlnego Unii,
zmieniajace rozporzadzenia (UE) nr 1296/2013, (UE) nr 1301/2013, (UE) nr 1303/2013, (UE) nr
1304/2013, (UE) nr 1309/2013, (UE) nr 1316/2013, (UE) nr 223/2014 i (UE) nr 283/2014 oraz decyzje
nr 541/2014/UE, a takze uchylajgce rozporzadzenie (UE, Euratom) nr 966/2012.
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B+R udzielane ze srodkéw NCBR (czyli publicznych) przekraczatoby wartos$¢ 200 tys. euro
(ok. 800 tys. zt). Decyzje inwestycyjne przekraczajgce wartos¢ 200 tys. euro, a podjete
przed 2 sierpnia 2018 r. realizowano bez zmian zgodnie z zawartag umowa. Po 2 sierpnia
fundusze mogty nadal inwestowa¢ w pojedynczy projekt do 3 min zt (tak jak to byto
pierwotnie przewidziane w warunkach programu) jednakze wytacznie ze S$rodkow
prywatnych inwestoréw. W praktyce oznaczato to jednak powazng zmiane w rozktadzie
ryzyka inwestycyjnego w stosunku do pierwotnych zatozen i konieczno$¢ zrewidowania
przez fundusze swoich polityk inwestycyjnych w oparciu, o ktére blisko rok wczesniej
konstruowano biznes plany. Zmiana ta wywotata fale niezadowolenia i krytyki ze strony
funduszy (zmiana warunkow realizacji poddziatania juz po rozstrzygnieciu konkursu) co

niewatpliwie skutkowato nadszarpnieciem zaufania do NCBR.

Obie zmiany regulacyjne nie miaty wiekszego znaczenia dla poddziatania 1.3.2
POIR. Wybér funduszy portfelowych (przez oba fundusze funduszy) zaczat sie dopiero w
2018 roku co umozliwito wczesniejsze rozpoznanie sytuacji w zakresie uzyskania wpisu do
rejestru ASI i przygotowania sie na tg okolicznos¢. Poniewaz w wypadku tego poddziatania
mieli$my do czynienia z instrumentem finansowym opartym na zasadzie pari passu zapisy
rozporzadzenia Omnibus nie mialy zastosowania do realizowanych tu inwestycji

kapitatowych.
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2.1.6 Ogolny stan zaawansowania poddziatania 1.3.1 POIR

= Skumulowane wydatki na poziomie catego poddziatania 1.3.1 POIR daja
zaawansowanie wynoszace ok 20% w stosunku do kapitalizacji 66
funduszy BRIdge Alfa;

= Przy obecnym zaawansowaniu poddziatania nie jest mozliwe osiagniecie
wskaznikow w zakresie docelowej liczby funduszy, jak i wydatkowanego
kapitatu;

= Bardzo prawdopodobne jest osiagniecie wskaznika rezultatu w postaci
liczby przedsiebiorstw wspartych przez fundusze kapitatu podwyzszonego

ryzyka.

Zgodnie z zaktualizowanym w grudniu 2019 r. zatgcznikiem nr 2 do SZOOP
zawierajacym wskazniki rezultatu, w ramach dziatania 1.3.1 liczba przedsiebiorstw
otrzymujacych wsparcie (tacznie z regionéw stabiej i lepiej rozwinietych) powinna na koniec
2023 r. wynies¢ 836, w tym 70 funduszy BRIdge Alfa. Kapitat prywatny uzupetniajacy
wsparcie publiczne powinien wynie$s¢ 457,3 min zt; przyjmujac, ze stanowi on 20%
wartosci budzetu inwestycyjnego to tagczna wartos$é inwestycji powinna osiggna¢ poziom
2286,5 min zt. Przy tak skonstruowanych wskaznikach rezultatu srednia wartos¢ inwestycji
kapitatowej powinna wynie$¢ 3 min zt, co jest wartoscig nie uwzgledniajacg zmian w
regulaminie programu wprowadzonych przez rozporzgadzenie Omnibus. Biorgc pod uwage
mozliwos¢ wypowiedzenia przez NCBR umoéw z niektérymi funduszami (na skutek braku
inwestycji) oraz mate mozliwosci realizacji nowego konkursu do konca 2020 r. osiggniecie
wskaznikow w zakresie docelowej liczby funduszy, jak i przekazanego kapitatu nie jest
mozliwe ? . Mozliwe jest natomiast osiggniecie wskaznika rezultatu w postaci liczby
przedsiebiorstw wspartych przez fundusze kapitatu podwyzszonego ryzyka. Z kolei
wskaznik produktu dotyczacy zatrudnienia w wysokosci 2 266 etatow moze zostac
osiggniety, gdyz na podstawie sprawozdan monitoringowych spoétki juz informujg o 672

etatach w spétkach portfelowych na koniec 2019 r.%

Zgodnie ze stanem na koniec 2019 roku, 66 funduszy posiada docelowg

kapitalizacje budzetéw inwestycyjnych w wysokosci 2024 min zt, a warto$¢ dokonanych

3 W zwigzku z powyzsza sytuacjg w aktualizacji SZOOP na kwiecien 2020 r. przewidziano obnizenie
alokacji w ramach dziatania 1.3.1 POIR z 2,1 mld zt do 1,7 mid zt
26 Na podstawie Tabela wskaznikéw rezultatu bezposredniego i produktu dla dziatan i poddziatan

SZOOP, stan na 31.12.2019 r.
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inwestycji wyniosta 413,6 min zt. Zaawansowanie wydatkowania srodkéw z tych budzetéow
w przypadku funduszy wybranych w konkursie w 2016 roku osiggneto poziom 53%, a w
przypadku funduszy z konkursu z 2017 roku zaledwie 10%. Skumulowane wydatki na

poziomie catego poddziatania 1.3.1 POIR dajg zaawansowanie wynoszace ok 20%.

Wykres 4. Zaawansowanie wydatkowania budzetow inwestycyjnych funduszy BRIdge
Alfa w poszczegdlnych latach (2017, 2018, 2019) oraz $rodki pozostate do
wydatkowania w okresie 2020-2023; stan na grudzien 2019 r.

Zaawnsowanie wydatkowania budzetu
(konkurs 2016)

Zaawnsowanie wydatkowania budzetu
(konkurs 2017)

Zaawnsowanie wydatkowania budzetu
(tacznie)

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

2017 2018 m2019 m2020-2023

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR

Przyjmujac, ze tacznie z budzetéw inwestycyjnych wydano 413,6 min zt dokonujac
328 inwestycji to przy wartosci inwestycji na poziomie 1 min zi, fundusze - dla
skonsumowania catej alokacji przewidzianej na poddziatanie - muszg do konca 2023 roku
dokonac jeszcze 1610 inwestycji. Oznacza to, ze konieczne jest inwestowanie w tempie ok.
400 spotek rocznie, co wymaga ponad czterokrotnego wzrostu tempa inwestycji. Analizujac
sytuacje w podziale na konkursy, najprawdopodobniej fundusze z konkursu w 2016 r.
skonsumujg docelowg kapitalizacje (wydatkujg $rodki), natomiast fundusze z konkursu z

2017 r. wykorzystajg maksymalnie potowe alokacji.

Fundusze wybrane w konkursie z 2016 roku wydaty juz okoto 53% swoich budzetéow
inwestycyjnych. Fundusze powstate pdzniej (konkurs w 2017 roku) jedynie 10%. Oznacza
to, ze tacznie na poziomie catego poddziatania 1.3.1 POIR wydano ok. 20% alokacji. Przy
takim tempie dziatania funduszy nie jest mozliwe, aby do konca 2023 roku catosci srodkow

zarezerwowanych na to poddziatanie zostata zamieniona na inwestycje w spotki portfelowe.
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W konsekwencji nierealne jest takze osiggniecie wskaznikdéw rezultatu w odniesieniu do
kwoty kapitatu prywatnego uzupetniajgcego wsparcie publiczne. Dodatkowo przy 66
podpisanych umowach i ryzyku rozwigzania okoto 20 z tych umoéw mato prawdopodobne

jest osiagniecie zatozonej liczby utworzonych funduszy (70)%.

27 Biorac pod uwage przesuniecia w alokacji sytuacja zmienia sie w taki sposob, ze zaawansowanie
programu jest na poziomie 27%, a kwota, ktéra przy utrzymaniu dotychczasowego tempa
inwestycyjnego moze zosta¢ niewydatkowana to okoto 400 min zt. Ocena wptywu na wskazniki
rezultatu nie byta mozliwa z uwagi na brak ich aktualizacji.
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2.2 Wdrazanie poddziatania 1.3.2 POIR (BRIdge VC/CVC)

2.2.1Wybrane fundusze Bridge VC/CVC

= Wdrazanie poddziatania jest bardzo opéznione ze wzgledu na koniecznos¢
rozwigzania umowy z pierwszym operatorem funduszu funduszy oraz
wolnym postepem pozyskiwania funduszy typu CVC;

= Do konca 2019 roku podpisano umowy z 5 funduszami portfelowymi;

= Fundusze te dokonaty tacznie 6 inwestycji w spétki portfelowe?.

Wdrazanie poddziatania zaplanowano w formule funduszu funduszy. W toku
postepowania przetargowego przeprowadzonego na poczatku 2017 roku wytoniono dwa
zespoty menedzerskie majace zarzadza¢ funduszem funduszy BRIdge VC (konsorcjum
VC3.0 sp. z 0.0. i FinCrea TFI SA) oraz funduszem funduszy PFR-NCBR CVC (PFR Ventures
i BGK TFI, obecnie PFR TFI). W wyniku utraty mozliwosci wykonywania swojej dziatalnosci
przez jednego z cztonkéw konsorcjum VC3.0 sp. z 0.0. i FinCrea TFI SA w styczniu 2018
roku Narodowe Centrum Badan i Rozwoju wypowiedziato umowe o finansowanie i
zdecydowano o przekazaniu w ramach tego poddziatania 100 min zt do funduszu funduszy
PFR NCBR CVC.

W ramach tego instrumentu procedura wyboru funduszy ma charakter naboru
ciggtego. Do konca 2019 roku wybrano i podpisano umowy z piecioma funduszami

portfelowymi.

W czerwcu 2018 roku podpisano umowe inwestycyjng z funduszem EEC Magenta
Sp. z 0.0. ASI SKA, ktory dysponuje kapitalizacja w wysokosci 160 min zt z wktadem
publicznym PFR Ventures na poziomie 80 min zt. Budzet inwestycyjny tego funduszu to

136,6 min zt. Inwestorem prywatnym w tym funduszu jest koncern energetyczny Tauron.

Drugi fundusz - Energy Innovation SpeedUp Management Sp. z o0.0. ASI s.k.a.-
podpisat umowe w lipcu 2018 roku. Fundusz dysponuje kapitalizacjag w wysokosci 100 min

zt (wktad publiczny na poziomie 50 min zt) z budzetem inwestycyjnym wynoszacym 81,5

2 Na podstawie informacji NCBR, zgodnie ze stanem na 18 czerwca taczna liczba inwestycji wynosi
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min zt. Inwestorem prywatnym jest koncern energetyczny PGE. Oba fundusze zostaty

zarejestrowane na przetomie 2018 i 2019 roku.

W grudniu 2018 roku PFR NCBR CVC zawart umowe subskrypcyjng z trzecim
funduszem: Cogito Fund I SCSp SICAV-RAIF. Kapitalizacja funduszu zostata okreslona na
poziomie 56 min EUR przy wktadzie PFR Ventures w ramach instrumentu BRIdge CVC
wynoszacym 10 mln EUR. Zamkniecie finansowania funduszu (w zakresie wpfat i
zobowigzan inwestoréw) nastgpito 15 marca 2019. Gtéwnym inwestorem w funduszu
Cogito jest Europejski Fundusz Inwestycyjny, a PFR Ventures jest dodatkowo inwestorem
w ramach drugiego instrumentu - PFR KOFFI FIZ z kwotg 14 mIin EUR. Tym samym jest to
bardzo nietypowy fundusz taczacy w sobie kapitat pochodzacy z trzech rdéznych

instrumentéw finansowych.

W grudniu 2019 r. PFR Ventures zawart umowe z Icos Capital Fund III, na mocy
ktérej powstat fundusz Icos Polish Nexus Sub Fund o kapitalizacji 21 milionéw EUR z
wktadem PFR NCBR CVC 10 min EUR. Obok PFR NCBR CVC udziatowcami w funduszu sgq
trzy korporacje europejskie: szwajcarska Blhler Group, lider rynku systemow i rozwigzan
dla sektora rolno-spozywczego i samochodowego; holenderski Nouryon (dawniej
AkzoNobel Specialty Chemicals) oraz holenderski Royal Cosun - spétdzielnia rolno-

spozywcza, producent biochemikaliow i materiatéw.

Réwniez w grudniu 2019 w ramach powyzszego podziatania podpisana zostata
umowa z funduszem AVIA Capital. Fundusz posiada kapitalizacje 58,75 min EUR, gdzie
wktad PFR NCBR CVC wynosi 16,6 min EUR. Fundusz finansowany jest rowniez w ramach
dziatania KOFFI oraz poprzez EBOIR i EFI.

ZPTAYLOR
@4 ECONOMICS 41



Fundusze UNIA EUROPEJSKA
Europejskie Narodowe Centrum EUROPEJSKI FUNDUSZ
Inteligentny Rozwoj Badari i Rozwoju ROZWOJU REGIONALNEGO

Badanie wspoéifinansowane przez Unie Europejska w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj

2.2.2 0golny stan zaawansowania poddziatania 1.3.2 POIR

= Wykorzystanie alokacji na poddziatanie na poziomie funduszu funduszy
wynosi 27%;

= Ze wzgledu na opdézZnienie we wdrazaniu, wydanie catej puli srodkéow
przeznaczonych na poddziatanie nie jest mozliwe w zaplanowanym
pierwotnie terminie;

= Watpliwe jest osiagniecie zatozonych wskaznikéw rezultatu.

taczna docelowa kapitalizacja funduszy wspartych w ramach dziatania PFR NCBR
CVC na koniec 2019 r. powinna wynie$¢ okoto 800 min zt. Niemniej jednak, w wyniku
przesuniec srodkow finansowych i zmiany umowy z PFR Ventures w kwietniu 2020 r. kwota

alokacji zostata zmniejszona do 499,225 min zt.

Na koniec 2019 r. PFR Ventures w ramach funduszu funduszy PFR NCBR CVC
podpisat umowy z piecioma funduszami VC, co daje wykorzystanie alokacji na poziomie
58%. Fundusz funduszy ma mozliwos¢ alokowania srodkow do funduszy CVC/VC do konca
2020 r. tym samym wykorzystanie petnej alokacji moze okazac sie niemozliwe w realizacji.
Problematyczna bedzie takze dalsza dystrybucja juz zalokowanych srodkéw przez fundusze
VC do konca 2023 r. Ich tempo inwestycyjne (jak i wartos¢ pojedynczej transakcji) musi

by¢ wyzsza niz do tej pory.

Na chwile obecng osiggniecie zatozonych wskaznikéw rezultatu bedzie bardzo
trudne. Zaktualizowany w grudniu 2019 roku zatacznik nr 2 do SZOOP? stanowi, ze
wsparcie inne niz dotacyjne powinno trafi¢ do co najmniej 160 przedsiebiorstw, a wartosc
inwestycji powinna wynies¢ ok 816,6 min zt (kapitat prywatny i publiczny). Jednak biorgc
pod uwage wszystkie fundusze, z ktérymi podpisano umowy dysponujg one kapitatem
umozliwiajgcym dokonanie inwestycji o maksymalnej wartosci okoto 490 min =zt
Przyjmujac, ze pojedyncza inwestycji bedzie miata warto$¢ ok 1 min EUR oznacza to
mozliwo$¢ zainwestowania w okoto 100 podmiotéw. Do konca stycznia 2020 roku fundusze

CVC dokonaty 6 inwestycji o tagcznej wartosci ok 29 min zt.

2 Zaktualizowany w czerwcu 2020 r. Zatgcznik nr 2 do SZOOP réwniez nie zawiera zadnych zmian w

tym zakresie.
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2.3 Bezposredni wptyw na beneficjentow (poziom prywatnych

inwestorow i funduszy VC)

2.3.1 Neutralny wpityw na branzowy zakres dziatalnosci

= Interwencja publiczna na rynku VC w postaci poddziatania 1.3.1 i 1.3.2
POIR miata zasadniczo neutralny wplyw na strategie dziatania
dofinansowanych funduszy;

= Rodzaj spotek i branze, w ktére inwestuja fundusze jest odzwierciedleniem
doswiadczenia inwestycyjnego zdobytego przez czionkédw zespotu
zarzadzajacego w latach wczesniejszych (przed uruchomieniem programu

pomocowego).

Interwencja publiczna na rynku VC w postaci poddziatania 1.3.1 POIR miata
zasadniczo neutralny wpltyw na strategie dziatania dofinansowanych funduszy Bridge Alfa.
To, w co (rodzaj spotek, branze) zamierza inwestowac¢ fundusz Bridge Alfa jest
odzwierciedleniem doswiadczenia inwestycyjnego zdobytego przez cztonkéw zespotu
zarzadzajacego w latach wczesniejszych (przed uruchomieniem programu pomocowego).
Whniosek taki mozna wyciggna¢ poréwnujac profile inwestycji zrealizowanych w ramach
programu pomocowego z charakterystyka wczesniejszego dorobku inwestycyjnego (przed
programem pomocowym). Takze poréwnanie formalnych polityk inwestycyjnych
zadeklarowanych we wnioskach o wsparcie ze zgromadzonym uprzednio dorobkiem
inwestycyjnym wskazuje na istnienie bezposredniej relacji pomiedzy przeszioscig (zdobyte
doswiadczenie), a planami inwestycyjnymi. Tak wiec inwestycje w ramach programu
pomocowego sg realizowane zasadniczo w obszarze sektoréw/branz, na ktérych fundusze
(ich zarzadzajacy) sie znajg i z ktorymi miaty do czynienia uprzednio. Wniosek ten dotyczy
oczywiscie wytacznie tych funduszy, ktdre sg zarzadzane przez wzglednie trwate zespoty
menedzerskie, czyli takie, ktéore dziataty na rynku VC przed uruchomieniem programu
pomocowego. Funduszy takich w analizowanej populacji jest okoto 41%. Wnioski
wynikajace z analizy dokumentacji konkursowej potwierdzajg tez badania CAPI i CATI
obejmujace cztonkow kluczowego personelu funduszy. W przypadku wiasnie takich
zespotow (nie bedacych first-time-teams) 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 lub start-up - i dotyczyta tych
samych sektorow (w przypadku funduszy wybranych w pierwszym konkursie byto to 12

odpowiedzi i 20 odpowiedzi w przypadku funduszy z drugiego konkursu).
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Wykres 5. Polityka inwestycyjna zespotdéw zarzadzajacych funduszami BRIdge Alfa
w ostatnich trzech latach przed ztozeniem wniosku w ramach dziatania

1.3 POIR (odpowiedzi pozytywne - tak)

Czy poprzednio inwestowano w te same

20

sektory, w ktore inwestujecie Panstwo

obecnie? .

Czy poprzednio inwestowano w faze start-up 16

(faza rozpoczecia dziatalnosci przez spétke

(apitatowa)? I

Czy poprzednio inwestowano w faze seed 19
(faza zasiewu przed zatozeniem spotki
kapitatowej)? _ 12
0 5 10 15 20 25

Konkurs 2017 ® Konkurs 2016

Zrédto: Badanie CAPI kluczowego personelu funduszy BRIdge Alfa (konkurs z 2016 roku n = 13; konkurs z 2017
roku n = 20).).

Podobna sytuacja wystepuje w przypadku funduszy BRIdge CVC, gdzie zespoty
zarzadzajace to osoby z bardzo duzym doswiadczeniem zawodowym zdobytym w
kierowaniu funduszami finansowanymi w ramach programéw KFK - Speedup Energy
Innovation czy tez z rynku prywatnego Cogito Capital Partners, EEC Magenta czy ICOS
Capital. Strategie trzech pierwszych funduszy zwigzane sgq z inwestycjami w obszary ICT
czy fintech, a takze w obszarze energetyki (zaréwno z uwagi na profil branzowy inwestora
jak i doswiadczenia zespotu), chociaz rozwigzania z obszaru przemystu 4.0 czy IOT
stanowig rownie istotny element strategii. W przypadku funduszu ICOS obszar inwestycji
dotyczy nowoczesnych technologii i oprogramowania w przemysle chemicznym,

spozywczym i rolnym (agri-tech).

Niemniej jednak na przestrzeni lat strategie inwestycyjne ulegajg zmianom. W
badaniu ankietowym menadzeréw funduszy na zmiane strategii wskazywato 15% tj. 7
ankietowanych funduszy (47). Natomiast na jakakolwiek zmiane wskazywata ponad potowa
z ankietowanych funduszy (25 z 47). Majg na to wptyw dwa gtéwne czynniki. Po pierwsze
nastepujgq zmiany wsréd kluczowego personelu (23% ankietowanych funduszy sposrdd
tych, ktérzy wskazali na zajscie zmian), co w konsekwencji prowadzi do zmian w strategii.
Po drugie obnizenie wartosci pojedynczej inwestycji przy zachowaniu dotychczasowej
kapitalizacji funduszu spowodowato wzrost liczby inwestycji, a tym samym poszerzenie

zakresu branzowego i dostosowanie go do ogdlnej puli projektéw.
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2.3.2 Poszerzenie zakresu o projekty B+R

= Pozytywnym efektem programu pomocowego w zakresie finansowania
ryzyka jest poszerzenie perspektywy dziatania funduszy o projekty
zawierajace komponent B+R;

= Coraz wiecej funduszy wspétpracuje zarowno ze spoétkami celowymi
jednostek naukowych jak i CTT;

= Pomimo, ze ocena tej wspoétpracy znajduje sie na przecietnym poziomie to
jednak z roku na rok jest coraz wyzsza, zwlaszcza w zakresie wsparcia

funduszy w wyszukiwaniu ciekawych projektow inwestycyjnych.

Waznym pozytywnym i bezposrednim efektem programu pomocowego jest
poszerzenie perspektywy dziatania dofinansowanych funduszy o projekty zawierajace
komponent B+R. Wymdg inwestowania w projekty, w ramach ktdrych realizowane sg prace
B+R stanowi fundament catego programu pomocowego. W tym celu do regulaminu
funkcjonowania funduszu Bridge Alfa wtgczono szereg zapisow obligujgcych fundusze do
okres$lonego zachowania (np. obowigzek przeprowadzenia fazy proof of principle). Funkcje
kontrolne w tym zakresie petnig komitety inwestycyjne, w tym w szczegdlnosci
przedstawiciele NCBR. Jakkolwiek w badaniu CAPI i CATI wiekszos$¢ (97%) ankietowanych
cztonkdéw kluczowego personelu stwierdzita, ze w przesztosci inwestowata w projekty B+R

realna skala tego typu inwestycji byta najprawdopodobniej bardzo mata3°.
Trudny dostep do projektow

Wcigz duzym problemem jest jednak dostep funduszy do projektéw B+R za
posrednictwem centrow transferu oraz tzw. spétek celowych. Wraz z uptywem czasu
wzrasta liczba funduszy deklarujgcych wspétprace z tymi podmiotami. Infografika 2
obrazuje wzrost liczby funduszy BRIdge Alfa (dla obu konkurséw fgcznie w ramach badania
pierwszego i powtdrnego) wspotpracujacych z CTT i spétkami celowymi. Jeszcze bardziej
widoczne jest to w przypadku trzech badan funduszy z pierwszego konkursu (Infografika
3). Uzytecznos¢ tej wspotpracy jest oceniana jako staba, przy czym wyzej ceniona jest
pomoc ze strony spotek celowych niz centréw transferu. Dodatkowo wraz z uptywem czasu

nieznacznie wzrasta ocena uzytecznosci spotek celowych a spada centréow transferu. Takie

30 Moze o tym $wiadczy¢ duza rozbieznos$¢ pomiedzy odpowiedzg na pytanie o inwestycje w projekty
B+R (97% inwestowato) a odpowiedzig na pytanie o inwestycje w projekty B+R, ale takie ktdre
pochodzity z jednostek naukowych (58% inwestowato), a wiec zawieraty taki komponent B+R o jaki

w programie pomocowym gtéwnie chodzito.

45



* x
Fundusze UNIA EUROPEJSKA Vot
Europejskie Narodowe Centrum . Vt;:[tg;gl;&gg:g ;L;r:géstcz) *
Inteligentny Rozwdj Badari i Rozwoju ki

Badanie wspoéifinansowane przez Unie Europejska w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj

zréznicowanie ocen moze jednak wynikac¢ z odmiennych rél petnionych przez te podmioty
(centra zajmuja sie komercjalizacjg bezposrednia polegajaca na udzielaniu licencji
podczas, gdy spotki celowe powinny wspiera¢ powstawanie spotek spin-off/out). Tym
niemniej wcigz problematyczna jest niska uzytecznos¢ tej infrastruktury. Najwyzsza ocena
dotyczy etapu screeningu, w ktérym spoétka celowa czy CTT wspomaga fundusz w
wynajdowaniu ciekawych projektow, a nizsza jest w odniesieniu do etapu negocjacji i
strukturalizacji umowy. Zdecydowanie najnizej oceniana jest uzytecznos$¢ na etapie post
inwestycyjnym.

Infografika 2. Wspodtpraca funduszy BRIdge Alfa ze spdétkami celowymi i CTT (na
podstawie wynikow badania ankietowego fgcznie dla funduszy z pierwszego i
drugiego konkursu)
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45% :
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Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CAPI z funduszami BRIdge Alfa (n=72 i n=31)

Wykres 6. Ocena wspotpracy funduszy BRIdge Alfa ze spétka celowg (na podstawie
wynikéw badania ankietowego tacznie dla funduszy z pierwszego i drugiego
konkursu; w skali 1 do 10)

4,71

I, 4,30

DOCIERANIE DO CIEKAWYCH POMYStOW

FINALIZACJA | NEGOCJACIE 4,29

RN

2,5

I 241

WSPARCIE PO INWESTYCJI

Powtdrne badanie = Pierwsze badanie

Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CAP! z funduszami BRIdge Alfa (pierwsze badania n=72 i

powtdrne badanie n=31)
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Wykres 7. Ocena wspotpracy funduszy BRIdge Alfa z CTT (na podstawie wynikéw
badania ankietowego tacznie dla funduszy z pierwszego i drugiego konkursu;
w skali 1 do 10)

. 4,55
DOCIERANIE DO CIEKAWYCH POMYStOW

5,00

3,32
FINALIZACJA | NEGOCJACIE
3,79

2,82
3,03

WSPARCIE PO INWESTYCJI

Powtdrne badanie = Pierwsze badanie
Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CAPI z funduszami BRIdge Alfa (pierwsze badania n=72 i

powtérne badanie n=31)

Infografika 3. Wspdtpraca funduszy BRIdge Alfa ze spétkami celowymi i CTT (trzy

badania dla funduszy z konkursu w 2016 r.)

!

ILE FUNDUSZY WSPOtPRACUJE?

64%

ZE SPOLKA CELOWA

@ PIERWSZE BADANIE
® POWTORNE BADANIE

@ TRZECIE BADANIE

Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CAPI (n=17, n=15 i n=14)
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Wykres 8. Ocena wspotpracy funduszy BRIdge Alfa ze spétka celowg (trzy badania dla
funduszy z konkursu w 2016 r.; w skali 1 do 10)

4,22
poclerANIE DO clEkawYcH pomystow [N -0
I s 44
4,33
FINALIZACIA INEGOCIACE [ 357
I 16
1,89
wsPARCIE PO INWESTYC) [ .30
B 12
Trzecie badanie ® Powtdrne badanie m Pierwsze badanie

Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CAPI (n=17, n=15 i n=14)

Wykres 9. Ocena wspotpracy funduszy BRIdge Alfa z CTT (trzy badania dla funduszy z
konkursu w 2016 r.; w skali 1 do 10)

4,42
poclerANIE DO ClEkAWYCH pomystow [ : </
I 30

3
FINALIZACIA I NEGOCIACIE [ .73
I 27

2,08
WSPARCIE PO INWESTYC) [ 180
I o
Trzecie badanie = Powtdrne badanie m Pierwsze badanie

Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CAPI (n=17, n=15 i n=14)

Mata liczba projektow nadajacych sie do inwestowania

W opinii menadzeréw uczelnie dysponujg raczej przecietng (ani duzag, ani matq)
liczbg projektow technologicznych (w tym lJife science). W badaniu ankietowym spotek
portfelowych funduszy BRIdge Alfa (w ramach dziatania 1.3.1 POIR) podaz tych projektéw
oceniajg na 2,7 pkt (w skali 0 - 5); w pierwszym badaniu byto to 2,8 pkt. Jednak tylko

nieznaczna czes¢ z nich — w opinii respondentéw - nadaje sie do komercjalizacji przy

ITAYLOR
ECONOMICS 48



Fundusze UNIA EUROPEJSKA
Europejskie Narodowe Centrum EUROPEJSKI FUNDUSZ

i Bad ROZWOJU REGIONALNEGO
Inteligentny Rozwdj Badar i Rozwoju

Badanie wspoéifinansowane przez Unie Europejska w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj

wykorzystaniu funduszu VC - okoto 16%. W opinii funduszy taki stan rzeczy wynika z braku
motywacji ze strony jednostek naukowych (87% wskazan) oraz braku zasobdéw

organizacyjnych na przygotowanie projektéw do komercjalizacji (71% wskazan).

Za pozytywny efekt programu pomocowego nalezy zatem uznal poszerzenie
perspektywy dziatania funduszy o projekty B+R. Trzeba jednak zaznaczy¢, ze skala
pozytywnego oddziatywania na fundusze (akumulacja nowego know-how) bedzie
uzalezniona od dwoch czynnikéw. Po pierwsze rynek VC kieruje sie okreslonymi modami
inwestycyjnymi (np. ICT, czy ostatnio fin-tech). Wymogi programu pomocowego stojgq w
pewnym konflikcie z takg moda, gdyz narzucajg okreslony kierunek inwestowania (projekty
B+R). Im skuteczniej NCBR poprzez swoich przedstawicieli w komitetach inwestycyjnych
bedzie w stanie zapewni¢ zgodnos$¢ realizowanych inwestycji z celami programu, tym
wieksze nowe know-how3' zostanie zakumulowane przez fundusze. I odwrotnie: im
mniejsza skuteczno$¢ NCBR tym bardziej fundusze beda podazaty za moda inwestycyjng
tym samym inwestujac w tych obszarach, w ktérych dotychczas inwestowaty. Po drugie,
jesli gtdwnym zZrodtem projektow B+R majg by¢ jednostki naukowe 3 to wspodtpraca
funduszy z jednostkami naukowymi nie moze generowac kosztoéw zwigzanych z dostepem
do projektéw (np. bardzo dtugi czas oczekiwania na decyzje wtadz jednostki naukowe),
ktérych fundusze nie sg w stanie ponies¢. Innymi stowy fundusze nie bedg w stanie
inwestowa¢ w projekty B+R i nabiera¢ nowych doswiadczen, gdy sktonnosé¢ jednostek

naukowych do takiej wspétpracy bedzie niska.

Pozytywem z punktu widzenia budowania relacji z funduszami VC i ufatwiania
dostepu do projektow B+R jest obecnos¢ jednostek naukowych (poprzez ich spétki celowe)
wsrod inwestorow funduszy BRIdge Alfa. Sytuacje taka zidentyfikowano w przypadku
trzech funduszy (spotka celowa jako udziatowiec funduszu; w dwdéch przypadkach udziat
spotki celowej wynosi powyzej 10% kapitatu funduszu, a jednym przypadku ponizej 1%).
Dodatkowo, wsérod personelu kluczowego i zespotu zarzadzajgcego mozemy zidentyfikowac

osoby powigzane z centrami transferu czy spétkami celowymi.

Niestety, ale te formy zaangazowania w fundusze nie przektadajg sie na wiekszag
liczbe inwestycji w spotki typu spin-off z udziatem jednostek naukowych. Z danych na
temat inwestycji dokonanych przez fundusze BRIdge Alfa do konca 2019 r. wynika, ze
fundusze zrealizowaty ich jedynie dwie. Wprawdzie zgodnie z deklaracjami funduszy
19,5% projektéow jest z udziatem doktorantéw lub oséb powigzanych z jednostkami

naukowymi, ale nie sg to projekty bedace przedmiotem formalnej komercjalizacji ze strony

31 Elementami takiego nowego know-how bedzie to jak prowadzi¢ projekty z komponentem B+R, jak
pozyskiwac takie projekty z jednostek naukowych, jak wspétpracowac z zespotami naukowymi, itd.
32 Gdyz to w jednostkach naukowych skala prowadzonych badan jest najwieksza (np. w relacji do

prac B4R prowadzonych w sektorze przedsiebiorstw); sg one tez najbardziej innowacyjne.
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jednostek naukowych. Moze to oznacza¢, ze skala korzysci (przyrost specyficznego know-
how) uzyskiwanych przez fundusze (zespoty zarzadzajace) bedzie mniejsza niz mozna to
byto pierwotnie zaktadac.

2.3.3 Pozytywny wplyw na zasieg dziatania

= Poddziatanie 1.3.1 POIR (BRIdge Alfa) spowodowafo poszerzenie
geograficznego zasiegu inwestycji kapitatlowych w stosunku do okresu

sprzed interwencji. Jest to pozytywny efekt programu.

Chociaz poddziatanie 1.3.1 POIR ma zasadniczo neutralny wpltyw na
sektorowy/branzowy zasieg dziatania funduszy, to niewatpliwie wsparcie dziatalnosci
inwestycyjnej $rodkami publicznymi umozliwia poszerzenie geograficznego zasiegu
inwestycji. Z badania CAPI i CATI wynika, ze w przypadku pigciu funduszy wytonionych w
drugim konkursie (2017 rok) zasieg geograficzny ich dziatania - dzieki wsparciu
publicznemu - zostat poszerzony. Najczesciej oznaczato to przejscie z poziomu inwestycji
realizowanych uprzednio na terenie kilku wojewddztw do objecia procesem poszukiwania
projektéw catego kraju. Dwanascie funduszy wytonionych w pierwszym konkursie (2016
rok) deklarowata ten sam geograficzny zakres dziatania. Wiekszos$¢ z nich jednak juz
uprzednio dziatata na terenie catego kraju, a $rodki uzyskane z NCBR umozliwity utrwalenie

takiego zasiegu dziatania.

Wykres 10. Polityka inwestycyjna zespotéw zarzadzajacych funduszami BRIdge Alfa
w ostatnich trzech latach przed ztozeniem wniosku w ramach dziatania

1.3 POIR (odpowiedzi pozytywne — tak)

Czy zasieg (geograficzny) dziatalnosci 5
inwestycyjnej byt szerszy? 0
Czy zasieg (geograficzny) dziatalnosci 9
0 2 4 6 8 10 12 14

Konkurs 2017 ® Konkurs 2016

Zrédto: Badanie CAPI kluczowego personelu funduszy BRIdge Alfa (konkurs z 2016 roku n = 13; konkurs z 2017
roku n = 20).
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Rozktad przestrzenny wskazuje na znaczng koncentracje funduszy. Najwiecej
funduszy ma swoje centrale w Krakowie (14), w wojewodztwie matopolskim i Wroctawiu
(12) w wojewddztwie dolnoslaskim. W obu tych miastach, ktére sg zaréwno duzymi
o$rodkami gospodarczymi, jak i gtdwnymi centrami naukowymi zlokalizowanych jest 40%
wszystkich utworzonych funduszy. Na kolejnych miejscach uplasowaty sie: Lublin (9), £6dz
(7) i aglomeracja trojmiejska (7). Inwestycje realizowane przez fundusze wykraczajq
jednak poza obszar wojewddztwa, na ktérym sg zlokalizowane. W szczegdlnosci dotyczy
to wojewddztwa mazowieckiego®, gdzie skupienie inwestycji jest najwyzsze, a formalnie
funduszy BRIdge Alfa nie ma. Réwniez w przypadku wojewddztwa lubuskiego, opolskiego,
podkarpackiego i zachodniopomorskiego brak jest funduszy. Najmniejsza liczba inwestycji
(po jednej) jest w wojewddztwach opolskim, lubuskim i $wietokrzyskim, gdzie réwniez nie
odnotowano zlokalizowanych funduszy BRIdge Alfa (w przypadku $wietokrzyskiego jest
jeden fundusz). Moze to $wiadczyc¢ o ksztattowaniu sie pewnej luki przestrzennej w zakresie
dostepu do kapitatu udziatowego. Niemniej jednak w miare wzrostu aktywnosci funduszy
powieksza sie rowniez zasieg geograficzny inwestycji. Z drugiej strony takie wojewddztwa
jak wielkopolskie, matopolskie, mazowieckie czy dolnoslaskie odpowiadajq za prawie 60%
inwestycji, co moze sugerowac silne wykorzystanie zasobdow i coraz wieksze trudnosci w
pozyskiwaniu nowych projektéw. Bedzie to réwniez zacheca¢ fundusze do eksploatacji

mniej aktywnych pod wzgledem przedsiebiorczosci regionow.

33 Zwigzane jest to z alokacjg $rodkéw strukturalnych z UE, gdzie jedynie teren wojewddztwa
mazowieckiego traktowany jest jako obszar lepiej rozwiniety i w zwigzku z powyzszym alokacja
srodkdw jest nizsza niz w pozostatych regionach Polski.
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2.4 Bezposredni wptyw na beneficjentow (poziom beneficjentow

ostatecznych - spoétki portfelowe)

2.4.1 Wprowadzenie - ogdlna charakterystyka dokonanych

inwestycji

= Do kornca 2019 roku fundusze Bridge Alfa dokonaty 328 inwestycji w 319
spotek; 50% inwestycji jest efektem dziatania 14 funduszy;

= Portfel 319 spétek, w ramach zrealizowanych 328 transakcji wchtonat
330,8 min zt wniesionych przez NCBR w formie dotacji na prace B+R oraz
82,8 min zt kapitatow prywatnych;

= Srednia warto$é inwestycji w spétke wynosi 1,26 min zi;

= Inwestycje dokonywane sa gtéwnie w spétki nowoutworzone dziatajace
nie dtuzej niz 10 miesiecy;

= Projekty, w ktore dokonywane sa inwestycje pochodza gféwnie =z
przedsiebiorstw lub od przedsiebiorcéw indywidualnych;

= 19,5% inwestycji to projekty pochodzace z jednostek naukowych Iub
bezposrednio od naukowcow lub doktorantow;

= WSréd inwestycji dominuje sektor ICT;

= 43% spoétek deklaruje wspoiprace z jednostkami naukowymi (giownie

konkretnymi naukowcami), liczba ta z roku na rok spada.

Liczba, wartosé, struktura

Do korica 2019 roku fundusze Bridge Alfa zrealizowaty 328 inwestycji w 319 spotek
portfelowych (roznica pomiedzy liczbq inwestycji a liczbg spotek odpowiada 9
koinwestycjom dokonanym wspdlnie przez co najmniej dwa fundusze BRIdge Alfa)3.
Portfel ten zostat zbudowany w okresie trzech lat (2017-2019) w miare rozpoczynania
dziatalnosci operacyjnej przez kolejne fundusze wytonione w dwéch konkursach. W 2017
roku, w ktorym dziatalno$¢ operacyjng podjeto 16 funduszy Bridge Alfa zrealizowano 44

inwestycje. W kolejnym roku 29 funduszy dokonato 110 nowych inwestycji, a w roku

34 W podrozdziale pt. ,Fundusze - stan obecny” pojawia sie informacja o 346 transakcjach
(inwestycjach) dokonanych w 331 spdtek. Dane te oparte sg na bazie udzielonej pomocy publicznej.
Podawane powyzej dane (328 inwestycji w 319 spétek) odnoszg sie do inwestycji, ktére
zmaterializowaty sie w sensie prawnym tzn. inwestycja (np. nowa spodtka) zostata wpisana do
krajowego rejestru sadowego. Zatem pierwsza z baz rejestruje transfery srodkéw, podczas gdy druga

rejestruje faktycznie dokonang (prawnie potwierdzong) inwestycje.
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nastepnym tacznie 41 funduszy prowadzacych inwestycje (sposrdéd 66, z ktérymi NCBR
podpisato umowy) dokonaly 174 inwestycji. Znaczne rozciggniecie w czasie momentu
rozpoczynania przez fundusze dziatalnosci operacyjnej spowodowato duze zréznicowanie w
rozmiarach poszczegoélnych portfeli inwestycyjnych. Obecnie na szes$¢ funduszy
dziatajacych najdtuzej, wytonionych w pierwszym konkursie, przypada 26% inwestycji.

Natomiast 50% wszystkich inwestycji jest efektem dziatania 14 funduszy.

Tabela 5. Liczba inwestycji funduszy BRIdge Alfa w latach 2017-2019

Liczba Sredni % udziat funduszu we taczna wartosé Srednia wartos¢

inwestycji wtasnosci spotki inwestycji inwestycji

(wktad prywatny i

NCBR)
2017 44 23,8 67 012 994 1523023
2018 110 20,1 176 620 978 1605 645
2019 174 23,2 169 986 496 976 934
Razem 328 23,0 413 620 468 1230416

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR.

Caty portfel 319 spdtek, w ramach zrealizowanych 328 transakcji wchionat 330,8
mln zt wniesionych przez NCBR w formie grantdow przeznaczonych na prace B+R oraz 82,8
min zt kapitatow prywatnych - tacznie 413,6 min zt. Srednia warto$¢ inwestycji w spotke
wyniosta ok. 1,26 mln zt na co skifada sie ok. 1 min zt w formie grantu i 252,4 tys. zt
kapitatu prywatnego. Inwestujac w spotki fundusze Bridge Alfa $srednio obejmowaty pakiet
22,2% udziatow lub akcji. Inwestycje te w wiekszosci przypadkow (70%) dokonywane byty
w spotki nowo utworzone dziatajace $rednio nie dtuzej niz 10 miesiecy. Kapitaty wnoszone
przez fundusze Bridge Alfa oraz NCBR wspieraty zatem pierwszg - zatozycielska - runde
finansowania (tylko 3 inwestycje dokonane zostaty w ramach drugiej rundy finansowania);

18 inwestycji (w ramach 19 transakcji) miato charakter inwestycji wspdlnej (koinwestycja).
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Wykres 11. Liczba inwestycji w podziale na fundusze BRIdge Alfa
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Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR. n=328

Proces inwestycyjny

Wykres 12. Spétki portfelowe funduszy BRIdge Alfa pod wzgledem statusu w momencie
inwestycji

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR.n=328
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Zrodtem pochodzenia projektéow, w ktére inwestowaty fundusze Bridge Alfa byty
przede wszystkim juz dziatajace przedsiebiorstwa lub przedsiebiorcy indywidualni. Tego
typu projektéw byto tgcznie 262, czyli 80%. Stosunkowo czesto jako zrdédto projektéw
pojawiali sie naukowcy - obecni i byli pracownicy naukowi uczelni wyzszych lub instytutéw
naukowych oraz doktoranci. Inwestycji wywodzacych sie z tego zrdodta byto 64 (19,5%).
Poréwnujac ta wartos¢ z poprzednimi badaniami mozna zauwazy¢ tendencje spadkowa. W
pilotazu programu Bridge Alfa (w 2015 r.) doktoranci i pracownicy naukowi obecni byli w
spotkach reprezentujacych 37% portfela. Wéréd spotek portfelowych w ramach dziatania
1.3.1 POIR na koniec 2018 r. byto to juz tylko 21% portfela. Z kolei wérdd zatozycieli spotek
portfelowych dominujg osoby z doswiadczeniem menadzerskim (91%) oraz osoby, ktére
juz wczesniej zaktadaty spoétki (83%). Grupa osdb, ktéra miata doswiadczenie w realizacji
prac B+R stanowita 56%, a stopient doktora posiadato 33% przedstawicieli ankietowanych

spotek portfelowych.

Inwestycje funduszy dotyczyly projektéw realizowanych na bardzo wczesnym i

wczesnym etapie (85% wskazan w ramach badania ankietowego).

Wykres 13. Zrédta pochodzenia spétek portfelowych funduszy BRIdge Alfa

Spin off

/1%

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR n=328

57% spétek portfelowych mozliwos¢ inwestycji kapitatowej negocjowato nie tylko z
funduszami Bridge Alfa. Rozmowy w tej sprawie prowadzone byly Srednio z czterema
inwestorami. Najczesciej byta to osoba fizyczna (aniot biznesu) - 61% wskazan lub inny

fundusz krajowy — 48% wskazan. Spotki te ostatecznie wybraty fundusz Bridge Alfa o czym
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najczesciej zadecydowato zaproponowanie korzystnych warunkow (60% wskazan) oraz
tempo realizacji inwestycji (20% wskazan). W 10% przypadkdéw inwestorzy prywatni
zdecydowali sie na inwestycje razem z funduszem BRIdge Alfa. Natomiast zbyt wczesny
etap inwestycji byt najczesciej (63%) wymieniang przyczyng wycofania sie inwestora

prywatnego z negocjacji. Sytuacja ta wystgpita w 7% przypadkdw.

Infografika 4. Podsumowanie procesu inwestycyjnego
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Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CATI beneficjentéw ostatecznych (n=199)

Wybdr funduszu przez zatozycieli spotki portfelowej staje sie coraz bardziej
profesjonalny. 67% spotek korzysta z doradztwa niezaleznego w stosunku do funduszu,
np. firmy doradczej lub kancelarii prawnej. W sytuacji braku takiego doradcy warunki
umowy oraz zapisy poszczegolnych klauzul byty dyskutowane i wyjasniane przez fundusz
(76% takich przypadkow). W ocenie 7% ankietowanych respondentow warunki umowy nie
zostaty wyjasnione, a w 15% przypadkdow udzielone wyjasnienia byty niewystarczajace.
Kwestie zwigzane z umowg inwestycyjng i procesem negocjacyjnym (stopniem
skomplikowania czy tez narzucania rozwigzan korzystnych dla funduszu) sg przedmiotem
czestej krytyki ze strony spotek portfelowych i bywajg wskazywane jako obszar ztych
praktyk funduszy BRIdge Alfa®.

35 Na podstawie badania ankietowego CATI beneficjentow ostatecznych (n=199)
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Struktura witasnosci

Infografika 5. Podsumowanie inwestycji funduszy BRIdge Alfa w podziale na konkursy

31 GRUDNIA 2019

1 KONKURS 2016 R. 2 KONKURS 2017 R.
21 FUNDUSZY 22 FUNDUSZE

. .

PAKIET 22,2%
1,26 MLN Zt

200 INWESTYCIE 128
19,6 PAKIET % 26,2
1,34 MLN Zt 1,13

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR.

Sredni udziat funduszu BRIdge Alfa w kapitale spétki portfelowej wynosi 22,2%
(mediana 20,3%). Oznacza to niewielki wzrost w stosunku do wartosci obserwowanych rok

wczesniej (21,05%, mediana 18,8%).

Znaczne dysproporcje w podejsciu do struktury wiasnosci widoczne sa, jezeli
porownamy pakiety obejmowane przez fundusze wybrane w pierwszym i drugim konkursie.
Fundusze z pierwszego konkursu obejmowaty pakiety udziatéw $rednio wynoszace 19,6%

przy wartosci inwestycji na poziomie 1,34 min z.

Fundusze wybrane w drugim konkursie inwestowaty mniej - 1,13 mln zt - ale za to
obejmowaty znacznie wieksze pakiety udziatédw, bo wynoszace srednio 26,2%. Wsrdd tych
funduszy znalazt sie przyktadowo, taki ktory stosuje zasade obejmowania wszystkich (tj.
100%) udziatdw w spodtce, a nastepnie w miare realizacji kamieni milowych przekazuje
pomystodawcom (zatozycielom) kolejne pakiety udziatdw. W badaniu CATI na stosowanie
mechanizmu przekazywania dodatkowych udziatéw przez fundusz wskazato 79 spoétek
(sposréd 239); dodatkowy pakiet przekazywany w takim trybie pomystodawcom
przecietnie stanowit dodatkowe 20% udziatéw. W przypadku 8% spdtek pakiet udziatow
obejmowany przez fundusz byt wiekszy niz 40%. Sytuacje takg nalezy uznac za

niekorzystng, gdyz im wyzszy pakiet obejmowany przez fundusz tym wieksze ryzyko
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niezrealizowania drugiej rundy finasowania z uwagi na wystapienie efektu tzw. rozmycia

pomystodawcow, czyli znacznego zmniejszenia udziatu zatozycieli - pomystodawcow?,

Struktura branzowa

Najwieksza liczba spotek portfelowych reprezentuje branze ICT - 32,3% oraz
zaawansowane ICT - 13,7%. Realizujg one gtdownie standardowe rozwigzania w zakresie
podstawowych ustugach teleinformatycznych w takich obszarach jak e-commerce,
marketing czy gry. Tylko niewielka czes$é¢ z tych projektéw odpowiada zaawansowanym
ustugom ICT - w zakresie sztucznej inteligencji czy tez rozszerzonej rzeczywistosci. Na
drugiej pozycji znajdujq sie spotki reprezentujgce przemyst - 16,5%, gdzie znalazty sie
takze ustugi informatyczne wspierajace przemyst (Internet 4.0 czy tez Internet rzeczy).
Trzeci najliczniej reprezentowany sektor to Med-tech, ktéry odpowiada zaawansowanym

rozwigzaniom technologicznym dla sektora medycznego.

Wykres 14. Struktura sektorowa spotek portfelowych funduszy BRIdge Alfa

36 Uwaza sie, ze we wczesnych fazach rozwoju spoétki zatozyciele (pomystodawcy) powinni posiadac
udziaty wiekszosciowe.
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CleanTechEnergetyka Inne

FinTech 3% 2% 2%
3%

Materiaty

4%
Life science
6%

Zaawansowane
ICT

Przemyst
17%

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR n=328

Jezeli spotki portfelowe przyporzadkujemy do sektorow zgodnie z Polskg
Klasyfikacjg Dziatalnosci®’ to dotychczasowe inwestycje funduszy koncentrujg sie w dwdch
sekcjach 3 : sekcja J - informacja i komunikacja - oraz sekcja C - przetwdrstwo
przemystowe. Do sekcji tych mozna przyporzadkowac odpowiednio 182 i 88 inwestycji, co
stanowi 64,8% i 31,3% wszystkich dotad dokonanych. Z bardziej szczegétowej analizy
wynika, ze 165 inwestycji (czyli 90,6%) odpowiadajacych sekcji J przypada na Dziat 62
PKD (dziatalno$¢ zwigzana z oprogramowaniem i doradztwem w zakresie informatyki oraz
dziatalno$¢ powigzana). W przypadku przetworstwa przemystowego inwestycje sg
rozproszone pomiedzy 16 réznych Dziatéw PKD wykazujac jedynie niewielkie skupienie. W
branzy produkcji chemikaliéw i wyrobdw chemicznych (PKD 10) oraz produkdji
podstawowych substancji farmaceutycznych (PKD 21) ulokowano po 10 inwestycji, w
branzy produkcji komputerow, wyrobdw elektronicznych i optycznych (PKD 26) 22

inwestycje. 12 inwestycji dokonano w branzy produkcji pozostatych wyrobow (PKD 32).

Sytuacja finansowa spoétek portfelowych

37 Polska Klasyfikacja Dziatalnosci systematyzujaca podziat na branze wyrdznia sekcje (oznaczane
literami) oraz dziaty, grupy, klasy i podklasy (wszystkie oznaczane za pomocg koddéw liczbowych).
38 Przyporzadkowanie inwestycji do sekcji i dziatdw PKD byto mozliwe w przypadku 281 inwestycji. W
47 inwestycjach przyporzadkowanie byto w naszej ocenie btedne, a na podstawie opisu projektu nie
mozna byto dokona¢ poprawnego wskazania PKD.
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Inwestycje dokonane przez fundusze Bridge Alfa bardzo korzystnie wptynety na

ksztattowanie sie wiekszosci parametréw finansowych spotek portfelowych.

W grupie spotek najstarszych tj. takich, w ktdore fundusze zainwestowaty w 2017
roku (analiza objeto 25 spodtek, dla ktérych dostepne byty kompletne sprawozdania
finansowe za lata 2017, 2018 i 2019) zaobserwowano znaczny wzrost przychodow i
aktywow trwatych. Skumulowane przychody w tej grupie zwiekszyty sie o 378%, chociaz
nalezy zaznaczy¢, ze w 2017 r. — czyli w momencie inwestycji - przychodéw nie osiggato
jedynie 6 z 25 spédtek, a po dwodch latach byty to tylko 3 spétki. Spotki, ktore w trzy lata od
momentu inwestycji nadal nie osiggajg przychodéw to podmioty powigzane z sektorem
naukowym (jeden spin-off i dwa spin-outy), ktdore realizujg zawansowane projekty z
obszaru life science oraz Med-Tech i dodatkowo wspierane sg dotacjami na rozwoj B+R z
innych dziatan POIR. Sytuacja ta wyraznie wskazuje na znaczng kapitatochtonnos¢

projektéw zawierajacych w sobie duzy komponent B+R.

Skumulowana warto$¢ aktywéw (obrazujacych wielkos¢ i majatek spoétek) wzrosta
0 211%. Z kolei faczne aktywa trwate w analizowanej grupie wzrosty o 360%, a wartosci
niematerialne i prawne (do kategorii tej zalicza sie m.in. patenty, realizowane prace B+R,

know-how), bedace pewnym odzwierciedleniem poziomu innowacyjnosci, wzrosty o 238%.

Inwestycje funduszy korzystnie oddziatywaty takze na zatrudnienie. Wzrosto ono o

ponad 100%, w tym w obszarze B4+R 0 67%.

Zyskownos¢ spétek jest niska, w 2017 roku tylko 6 spotek wykazywato zyski, a w
2019 liczba ta wzrosta do 8 spotek (z 25 analizowanych). Niemniej jednak, sumarycznie
znaczaco wzrosta jego wartosé: skumulowany dla 8 spotek zysk EBITDA wzrést o 410%, a
zysk netto o 207%.

W grupie spétek najmtodszych, w ktore fundusze BRIdge Alfa zainwestowaty w 2018
roku (analizg objeto tu 49 spotek, ktore opublikowaty sprawozdania finansowe dla lat 2018-
2019) podstawowe kategorie finansowe rowniez wykazywaty wzrosty cho¢ - ze wzgledu
na krotszy czas funkcjonowania - byly one nizsze niz w grupie omoéwionej powyzej. W
przypadku skumulowanych przychodéw dynamika rok do roku osiggneta poziom ok. 179%,
a liczba podmiotdéw, ktoére po roku od inwestycji nadal nie osiqgaty przychodéw zmalata z
14 do 8. kaczne aktywa trwate powiekszyty sie 0 295%, ale wartosci niematerialne i prawne
przyrosty “tylko” o 127%. Aktywa catkowite spotek wzrosty o 127%, a zatrudnienie o
101%, w tym zatrudnienie w obszarze B+R 0 118%. Liczba spotek osiagajacych zysk jest
w tej populacji nizsza. 6 spétek notowato zysk w roku, w ktérym dokonano inwestycji a po
uptywie roku zysk netto osiggato 9 spétek. Sumaryczna warto$¢ zysku netto wzrosta o
158%, a EBITDA o0 196%.

60



* 5
Fundusze UNIA EUROPEJSKA Vot
Europejskie Narodowe Centrum EUROPEJSKI FUNDUS(Z) * >
Inteligentny Rozws; Badafi i Rozwoju ROZWOJU REGIONALNEG Ak

Badanie wspoéifinansowane przez Unie Europejska w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj

Tabela 6. Zmiana parametréw finansowych spoétek portfelowych BRIdge Alfa w

wybranych okresach

Liczba Przychody Zysk L GAE] Aktywa Wartosci
spotek EBITDA razem trwate niemater
ialnei
prawne

2017-2019 25 378% 410% 207% 211% 362% 238%

2018-2019 49 180% 196% 158% 127% 295% 141%

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR.
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Infografika 6. Podsumowanie danych finansowych dla spétek portfelowych BRIdge Alfa

- stan na koniec 2019 r.
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Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR.

Pomijajac dynamike zmian w czasie w konicu 2019 roku w catej populacji spotek
portfelowych, w ktére fundusze zainwestowaty zaréwno w 2017 roku, jak i w 2018 oraz
2019 roku (s to 242 spéiki, ktére opublikowaty sprawozdania finansowe), az 80% spotek
osigga przychody $rednio wynoszace ok. 533 tys. zt. Niska warto$¢ mediany - 170 tys. zt
- wskazuje na ich znaczne zréznicowanie. Zysk netto generuje jednak tylko 23% spotek.
Caty portfel spétek reprezentuje aktywa o wartosci 377 min zt (Srednio 1,4 min na spotke),
gdzie wartosci niematerialne i prawne wynoszg 61 min zt. Zatrudnienie w tych spétkach

wyniosto 672 etaty (EPC), w tym 664 etaty w dziatalnosci B+R.

Pozytywne dane finansowe korespondujg z rosngcg obecnoscia na rynkach
zagranicznych. W catej populacji ankietowanych spoétek portfelowych 36% deklaruje
obecnos¢ na rynkach zagranicznych (71 z 199 ankietowanych spétek). Sposrdd nich 71%
rozpoczeto sprzedaz na rynkach zagranicznych (46% juz sprzedaje a kolejne 25%
rozpoczyna taka sprzedaz), a przychody z tego tytulu to $rednio 54% wszystkich

przychoddw spotki.
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Wykres 15. Forma obecnosci spétek portfelowych funduszy BRIdge Alfa na rynkach

zagranicznych
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Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CATI spétek portfelowych (n=71)

Korzystng sytuacje finansowg potwierdzajg rowniez badania CATI. Jako bardzo
dobrg i dobrg sytuacje finansowa oceniato 58% spotek portfelowych bedacych
przedmiotem inwestycji w latach 2017-2019. W kolejnych badaniach ankietowych oceny
sg coraz bardziej optymistyczne; w ostatnim badaniu z poczatku 2020 roku 62% spotek
bedacych przedmiotem inwestycji funduszy w 2019 r. ocenito swoj standing finansowy jako
bardzo dobry i dobry. Optymistyczna ocena dotyczy rowniez perspektyw na przysztoscé,
ktoére jako bardzo dobre i dobre ocenia 94% ankietowanych (w ostatnim badaniu jest to
prawie 98%)%*.

Wykres 16. Ocena sytuacji finansowej spétek portfelowych - obecna sytuacja (lewy

wykres), perspektywy rozwoju (prawy wykres)
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Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CATI beneficjentéw ostatecznych (n = 194 — lewy wykres, n = 197

— prawy wykres).

39 Badanie byto przeprowadzane styczen/luty 2020 r. tj. przed wybuchem pandemii.
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Staba wspéipraca z sektorem jednostek naukowych

Wspotpraca spotek portfelowych z jednostkami naukowymi wykazuje tendencje
malejacq. W programie pilotazowym (2015 rok) poprzedzajacym wdrozenie programu
pomocowego az 65% spotek deklarowato takg wspotprace przy prowadzeniu prac B+R. W
badaniu ankietowym przeprowadzonym pod koniec 2018 roku takg wspétprace deklarowata
potowa spotek w jakie zainwestowaty fundusze Bridge Alfa. Na poczatku 2020 roku
wskaznik ten obnizyt sie do 41%. tacznie dla catej zbiorowosci spdtek dokapitalizowanych
z dziatania 1.3.1 POIR oznacza to, ze wspotpraca taka ma miejsce w przypadku ok. 43%
inwestycji (projektow). Wspdtpraca realizowana jest gtdownie poprzez zlecanie konkretnej
osobie bedgcej pracownikiem jednostki naukowej wykonania pewnych prac (tak deklaruje
25% ankietowanych spétek portfelowych) lub zlecanie prac jednostce bez wskazywania
osoby (20% ankietowanych). Przypadki, w ktérych jednostka naukowa ma prawo do
objecia - w zamian za wykonane prace B+R - udziatdw w spodice zlecajacej sq nieliczne.
Sytuacje taka odnotowaliSmy jedynie w przypadku trzech spétek. W jednej spétce

zlecajacej prace B+R jednostka naukowa juz jest udziatowcem.

Wykres 17. Formy wspétpracy spotek portfelowych z poddziatania 1.3.1 POIR z

jednostkami naukowymi (wybdr wielokrotny)
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Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CATI spétek portfelowych (n=85)

Bardzo nisko nalezy oceni¢ uzyteczno$¢ infrastruktury majacej wspierac
komercjalizacje prac B+R. Wspotprace z Centrami Transferu Technologii deklaruje zaledwie
12% spotek. W pordéwnaniu z pilotazem BRIdge Alfa oznacza to znaczacy spadek, gdyz

wtedy taka wspoétprace deklarowato 35% respondentéw. Podobnie jak w przypadku
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wspotpracy z samymi funduszami oznacza to generalnie matg uzytecznos¢ infrastruktury

komercjalizacyjnej jednostek naukowych.

Spotki portfelowe BRIdge CVC

Pierwsze inwestycje z poddziatania 1.3.2 POIR zostaty dokonane w lipcu 2019 roku,
a do konca 2019 r. fundusze w swoich portfelach miaty 6 spdtek. Fundusze wydatkowaty
na ten cel 50 min zt (kapitat prywatny i publiczny w proporcji 50/50). Dwie inwestycje z
szesciu miaty taczng wartosci 42 min zt. Zostaty one zrealizowane przez fundusz COGITO
Capital Partners, w ktérym udziat instrumentu BRIdge CVC w funduszu wynosi 17,9%. W
przypadku pozostatych czterech inwestycji ich wartosc¢ jest niewielka — $rednio ok. 2 min
zt. Spotki w jakie zainwestowano sg obecne na rynku $rednio od 5 lat i generujg juz
przychody. W jednym przypadku - Reliability Solutions, jest to druga runda inwestycyjna
spotki portfelowej z pilotazowego programu BRIdge Alfa. Pod wzgledem branzowym sa to
przedsiebiorstwa reprezentujgce sektor ICT - zaawansowane rozwigzania dla przemystu

oraz rozwigzania dla branzy ustug finansowych.
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2.4.2 Wplyw interwencji na dziatalnos¢ beneficjentow

ostatecznych

= Spobtki wsparte w ramach poddziatania 1.3.1 POIR uzyskuja wiekszy wktad
pozafinansowy od funduszy BRIdge Alfa niz porownywalne podmioty z
sektora prywatnego;

= Najkorzystniejsze oddziatywanie funduszy Bridge Alfa na spétki dotyczy
takich obszaréow jak profesjonalizacja dziatalnosci biznesowej, tworzenie
wizerunku wiarygodnej firmy i zwiekszenie jakosci produktow;

= W miare uptywu czasu, spétki portfelowe odnotowuja takze korzysci w
zakresie umiedzynarodowienia spoétki i ukierunkowania na wyjscie z
inwestycji (ale ocena ta jest wyraznie najstabsza);

= Poréwnanie ocen spétek z portfela BRIdge Alfa ze spétkami prywatnymi, a
takze ze spétkami funduszy mieszanych (sfinansowanych z programu KFK)
wskazuje, ze fundusze BRIdge Alfa sa bardziej zaangazowane w spoéftki
portfelowe i w kazdym przypadku ich wkiad jest wyzej oceniany. Uzyskane

wyniki sq statystycznie istotne.

Dla oceny uzytecznosci interwencji publicznej dokonali$my analizy oddziatywania
zespotow zarzadzajacych funduszami BRIdge Alfa na spoétki portfelowe. Badanie polegato
na wskazaniu przez menedzerdéw/zatozycieli spotek rodzaju i sity wsparcia otrzymywanego
ze strony menedzeréw funduszy w siedmiu wyrdznionych obszarach problemowych:
strategia, technologia, pozycja rynkowa, profesjonalizacja dziatania, wizerunek,
umiedzynarodowienie, zakonczenie inwestycji. Badanie zostato przeprowadzone w dwdch
grupach tj. dla spétek z pilotazu BRidge Alfa (40 spétek w pierwszym badaniu, 27 w badaniu
powtérnym i trzecim badaniu 20 spotek), oraz dla spdtek portfelowych z poddziatania 1.3.1
POIR (107 spotek, ktére byty przedmiotem inwestycji w latach 2017-2018 oraz powtdrne
badanie tych spdtek w 2020 r. w ktorym wzieto udziat 66 spotek, oraz 91 spotek, ktore byty

przedmiotem inwestycji w 2019 r.).

Dla spodtek portfelowych z poddziatania 1.3.1 POIR (tacznie dla podmiotéw, w ktére
fundusze zainwestowaty w latach 2017-2019), najwyzsze oceny dotyczyty takich obszaréw
jak profesjonalizacja dziatalnosci biznesowej (np. wprowadzenia systemu kontroli kosztow
- budzetowanie, controling, usprawniania organizacji wewnetrznej przedsiebiorstwa,
pozyskiwania kluczowych pracownikéw) oraz tworzenie wizerunku wiarygodnej firmy i
wysokiej jakosci produktéw (np. utrzymywania dobrych relacji/kontaktéw z klientami i

dostawcami, obecnymi i potencjalnymi, projektowanie produktow i ustug). Ankietowani
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przedstawiciele spotek portfelowych w tych dwdch obszarach wsparcie otrzymywane ze
strony funduszy oceniali $rednio na poziomie 7,36 i 7,52 pkt w 10-cio stopniowej skali w
pierwszym badaniu i 7,5 i 7,45 w drugim badaniu. Z kolei najnizsza ocena zostata
zanotowana w zakresie umiedzynarodowienia spoétki portfelowej (pod tym hastem
rozumiemy wsparcie ze strony funduszu BRIdge Alfa w zakresie poszukiwania
zagranicznych kanatow sprzedazy, pomoc w rekrutowaniu zagranicznych
przedstawicieli/posrednikow). W przypadku drugiego badania spétek, w ktére fundusze
zainwestowaty w latach 2017-2018, widac najwiekszy wzrost ocen funduszy wiasnie w tych
dwoch obszarach, co zwigzane jest z przechodzeniem spotek z fazy inkubacji do fazy
wzrostu, co zwigzane jest z wejsciem na rynki zagraniczne i poszukiwaniem kolejnych rund
inwestycyjnych. Z kolei w przypadku spétek, w ktére fundusze zainwestowaty w 2019 r.
widac¢ znaczacy optymizm (wyzsze oceny w kazdym z obszaréw) ale takze wysokie oceny
w obszarze strategia dziatania spoétki i orientacji funduszu na wyjscie z inwestycji, co
zwigzane jest w pierwszym przypadku z wczesng fazg rozwoju spoétek oraz w przypadku

orientacji na wyjscia z inwestycji z uwagi na lepsza koniunkture na rynku VC.

Wykres 18. Sredni pozytywny wptyw funduszy BRIdge Alfa (poddziatanie 1.3.1 POIR) na
spotki portfelowe we wskazanych obszarach (w skali 0-10, gdzie 0 -

nieistotny, 10 - bardzo istotny)
- 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00 8,00 9,00
strategia dziatania spotki
I 3
weryfikacja i rozwdj technologii NN 6,58
I
budowanie pozycji rynkowej . 6,76
profesjonalizacja dziatalnosci biznesowej NG /,50

tworzenie wizerunku wiarygodnej firmy I 7,45

7,68
I 4,41
umiedzynarodowienie NN 553
6,11
I 5,15
orientacja na wyjscie z inwestycji NGNS 6,68
7,01

B Pierwsze badanie dla spotek z lat 2017-2018 (n=107)
B Drugie badanie dla spotek z lat 2017-2018 (n=66)

Pierwsze badanie dla spétek z 2019 (n=91)

Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CATI wsréd spotek portfelowych funduszy BRIdge Alfa z dziatania
1.3.1 Badanie w latach 2018-2020
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Oceny funduszy BRIdge Alfa przez spoétki portfelowe z pilotazu dziatania

Dla zobrazowania dtuzszego trendu przeprowadzono taka samg ankiete wsrod
spotek portfelowych z pilotazu programu BRIdge Alfa. Spoétki byty ankietowane trzykrotnie
w kazdym z kolejnych lat pomiedzy 2018 a 2020 r.

Spoétki te wystawiaty znacznie nizsze oceny swoim funduszom: najwyzsza ocena w
pierwszym badaniu w 2018 roku dotyczyta strategii dziatania spotki (tj. wsparcia funduszu
w zakresie tworzenia, modyfikowania, aktualizowania biznes planu, definiowania celow
strategicznych) i wyniosta 5,48 pkt. Co ciekawe, w kolejnym badaniu w 2019 r. na tej
samej grupie spotek, oceny pogorszyty sie (jedynie w przypadku budowanie pozycji
rynkowej ocena wzrosta), a w badaniu z 2020 r. oceny wzrosty w czterech obszarach:
strategia dziatania spotki (5,90 pkt.), profesjonalizacja dziatalnosci biznesowej (5,75 pkt),
tworzenie wizerunku spotki portfelowej (6,15 pkt.) oraz orientacja na wyjscie z inwestycji
(do 5,80 pkt.). Znacznie nizsza ocena moze by¢ zwigzana z bardziej pesymistyczng oceng
sytuacji na rynku Venture Capital. W 2018 r. liczba funduszy oferujgcych wsparcie w
ramach kolejnych rund inwestycyjnych byta stosunkowo mata. Fundusze finansowane z
PFR Ventures dopiero rozpoczynaty dziatalno$¢ operacyjng, a dostepnos¢ funduszy
prywatnych byta ograniczona. Dodatkowo, sytuacja finansowa spétek portfelowych nie byta
najlepsza, gdyz srodki z inwestycji juz sie wyczerpaty, a nie wszystkie podmioty
generowaty znaczace przychody. Poprawa oceny w 2020 r. zwigzana byta z poprawg oceny
rynku VC i mozliwosciami pozyskiwania kolejnych rund inwestycyjnych, co widoczne jest

zwtaszcza w ocenie orientacji na wyjscie (4,53 w 2018 r. i wzrost do 5.8 w 2020 r.)
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Wykres 19. Sredni pozytywny wptyw funduszy BRIdge Alfa z pilotazu na spétki portfelowe
we wskazanych obszarach (w skali 0-10, gdzie 0 - nieistotny, 10 - bardzo

istotny)

- 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00 7,00

I 5,48
strategia dziatania spotki - . 5,09

5,90
I 4,68
weryfikacja i rozwdj technologii [ INIIIIIENEGEGEGEGEEENNS 161
3,75
I 3,95
budowanie pozycji rynkowej  [INNNEEGEGGGEGE 4,43
4,35
I 5,30
profesjonalizacja dziatalnosci biznesowej [N 5,04
5,75
I 5,23
tworzenie wizerunku wiarygodnej firmy NS 4,74
6,15
I 4,15
umiedzynarodowienie [N 3,70
3,90
I 4,53
orientacja na wyjécie z inwestycji [IIINIEINGNGEE——— 5,22
5,80

H Pierwsze badanie (n=40) M Drugie badanie (n=27) Trzecie badanie (n=20)

Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CATI wsréd spétek portfelowych funduszy BRIdge Alfa z pilotazu
w kolejnych latach 2018-2020

Negatywny wptyw funduszy na spotki portfelowe

W przypadku ocen negatywnych (co najmniej w jednym obszarze), najwiecej ich
wystawity spoétki portfelowe z pilotazu BRIdge Alfa (40% ankietowanych w pierwszym
badaniu). Z kolei w badaniu dla spétek z poddziatania 1.3.1 POIR negatywne oceny
(wskazywane co najmniej w jednym obszarze) wystawito Srednio 15% spétek (tacznie dla
podmiotéow, w ktére fundusze zainwestowaty w latach 2017-2019), a najwyzsze (tj.
najbardziej negatywne) oceny dotyczyty wzrostu wymogow formalnych i administracyjnych
dla spotki (Srednio 4,8 w 10-cio stopniowej skali), a takze wsparcia w rozwoju technologii
($rednio 3,4). Obiektywna ocena jest tutaj utrudniona z uwagi na stosunkowo niewielkg
liczbe udzielonych odpowiedzi oraz skrajnie negatywne oceny w przypadku niektérych

spotek portfelowych.
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Ocena spodtek portfelowych BRIdge Alfa w poréwnaniu do sektora

prywatnego

Dla oceny faktycznego wptywu funduszy BRIdge Alfa na spotki portfelowe powyzsze
badanie zostato poszerzone o grupe inwestycji prywatnych. Podczas, gdy zreferowane
wczesniej wyniki pozwalajg jedynie pozna¢ miejsca najintensywniejszego oddziatywania
funduszy na swoje spotki portfelowe, do oceny skutecznosci i efektywnosci programu
pomocowego konieczna jest jeszcze perspektywa porownawcza. Do badania witgczono wiec
inwestycje prywatnych funduszy VC*. W badaniu wyrdzniono 3 grupy spoétek: spotki
portfelowe, w ktére zainwestowaty fundusze prywatne (PVC), spotki portfelowe funduszy
mieszanych (z 50% udziatem kapitatu prywatnego i 50% kapitatu publicznego
sfinansowanego w ramach dziatania 3.2 POIG - KFK*) oraz spotki wsparte przez fundusze
dokapitalizowane w ramach interwencji publicznej (spoétki portfelowe BRIdge Alfa) — GVC.
Analiza zostata oparta na wynikach badania ankietowego przeprowadzonego na populacji
325 spotek wspartych ze srodkdéw publicznych, 40 spétek z portfeli funduszy mieszanych i

26 spoétek wspartych prywatnie.

Z analizy s$rednich poziomdéw wsparcia pomiedzy spétkami portfelowymi funduszy
BRIdge Alfa (GVC), a spdétkami z portfeli prywatnych (PVC) i mieszanych (MVC) wynika, ze
uzyteczno$¢ wsparcia otrzymywanego ze strony funduszy jest wyzsza w przypadku spétek
BRIdge Alfa. Poréwnanie $rednich wartosci uzyskanych ocen w poszczegdlnych kategoriach
pokazuje, ze pozytywny wptyw funduszy jest w kazdym przypadku wyzszy dla spotek
portfelowych BRIdge Alfa. Wyniki sg statystycznie istotne dla wszystkich kategorii wsparcia
za wyjatkiem orientacji na wyjscie z inwestycji (i tutaj tez rdéznica jest najnizsza).
Najwyzsza rdznica na korzysc spétek BRIdge Alfa dotyczy kategorii ,weryfikacja i rozwoj
technologii”. Z kolei ocena negatywnego wptywu jest tez wyzsza w przypadku funduszy
prywatnych, chociaz statystycznie istotne réznice dotyczg czterech kategorii: ,ograniczenie
wptywu pomystodawcoéw na rozwoj spotki”, ,w zakresie umiedzynarodowienia”, ,wzrost
wymogéw formalnych i administracyjnych” oraz ,ograniczenie udziatu pomystodawcow we
wlasnosci i gtosach”. Najwyzsza roznica na niekorzy$¢ spotek z portfeli funduszy

prywatnych i mieszanych dotyczy ,,ograniczenie wptywu pomystodawcow na rozwdj spotki”.

40 Projektujac taki uktada badania wzorowano sie na podejsciu zastosowanym w ogélnoeuropejskim
badaniu wptywu publicznych funduszy VC na spoétki portfelowe realizowanym przez zespét pod
kierunkiem dr T. Luukkonen. Poréwnaj: Terttu Luukkonen, Mattchias Daschryvere, Fabio Bertoni The
value added by government venture capital funds compared with independent venture capital funds.
Technovation 33 (2013) 154-162. Na temat zastosowanej metodologii patrz zatacznik nr 3.

“ Fundusze KFK zostaty wigczone do badania z uwagi na matg probe spétek portfelowych funduszy

prywatnych.
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Tabela 7. Poréwnanie $rednich ocen wptywu funduszy VC BRIdge Alfa (GVC) oraz
mieszanych i prywatnych (PVC+MVC) na spoétki portfelowe we wskazanych
obszarach (w skali 0-10, gdzie 0 - nieistotny, 10 — bardzo istotny)

Obszar wartosci dodanej GVC (n=325) PVC+MVC (n=66)

Strategia dziatania spotki 7,09 2,72 5,98 2,98 1,20 2,95%*

Weryfikacja i rozwéj

6,33 3,13 4,27 3,23 1,07 4,83*
technologii
Budowanie pozycji rynkowej 6,12 3,15 5,18 3,30 1,09 2,19%
Profesjonalizacja dziatalnosci

. . 7,20 2,72 6,08 3,38 1,54 2,93*

biznesowej
Tworzenie wizerunku

7,12 2,95 5,79 3,63 1,51% 3,21%*

wiarygodnej firmy
Umiedzynarodowienie 5,06 3,67 3,89 3,48 1,11 2,37*

Orientacja na wyjscie z
. . 5,94 3,53 5,24 3,26 1,17 1,49
inwestycji

* - statystycznie istotne réznice dla poziomu istotnosci 0,05
F — test jednorodnosci wariancji w grupach,

t —test t do badania istotnosci réznic srednich w grupach
Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CATI

Ocena rdéznicy wptywu funduszy VC pomiedzy poszczegdlnymi grupami funduszy
zostata takze zweryfikowana w modelu ekonometrycznym przy uwzglednieniu dwéch grup
funduszy tj. BRIdge Alfa oraz funduszy mieszanych i prywatnych traktowanych tgcznie. Do
oceny wptywu funduszy wykorzystano oceny przyznawane w siedmiu kategoriach (patrz
tabela 7). W modelu uwzgledniono réwniez podziat branzowy, przy czym ze wzgledéw
metodologicznych konieczne byto ujecie branz w dwdch grupach: spotki z sektora ICT (w
tym e-commerce, fintech, e-marketing, SaaS i inne rozwigzania typu B2C) oraz spoiki
technologiczne (life-science, przemyst, energetyka, ale tez med-tech i zaawansowane
rozwigzania ICT takie jak machine learning, sztuczna inteligencja, sieci geolokalizacyjne
czy IoT i przemyst 4.0).

Obliczono réznice pomiedzy $rednig oceng wptywu funduszy dla technologicznych
spotek portfelowych BRIdge Alfa i technologicznych spétek prywatnych oraz
informatycznych spétek portfelowych BRIdge Alfa i informatycznych spoétek prywatnych. W
obu przypadkach s$rednia warto$¢ dodana jest wyzsza w kazdej z kategorii dla spotek
portfelowych BRIdge Alfa. Znacznie wyzsze oceny spoétek portfelowych BRIdge Alfa w
stosunku do spotek prywatnych mozemy zaobserwowac w odniesieniu do spotek z sektoréw
ICT. Najwyzsza roznica dotyczy ,weryfikacji i rozwoju technologii”, ale wynik jest

statystycznie nieistotny. W dalszej kolejnosci jest wptyw funduszu na ,profesjonalizacje
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dziatalnosci biznesowej” oraz ,tworzenie wizerunku wiarygodnej firmy”, a takze na
~tworzenie strategii dziatania spétki”. Najmniejszy wptyw widoczny jest na ,orientacje na
wyjscie z inwestycji”. Wyniki te sg statystycznie istotne. Z kolei poréwnanie spoétek
technologicznych z portfela funduszy BRIdge Alfa i funduszy prywatnych wypada takze na
korzys¢ funduszy BRIdge Alfa, ale réznice sg tutaj nizsze i do tego statystycznie nieistotne.
Najwyzsza roznica dotyczy kategorii ,weryfikacji i rozwoju technologii” i wynik ten jest na

granicy istotnosci.

Z analizy powyzszego modelu mozemy wywnioskowac, ze zespoty funduszy BRIdge
Alfa sg bardziej zaangazowane i tym samym wnoszg wiecej wartosci merytorycznych
(pozafinansowych) niz fundusze prywatne czy tez mieszane. Dodatkowo, uzytecznosé ta
jest najsilniejsza w przypadku spétek z sektora ICT, co zwigzane jest najprawdopodobniej
z weczesniejszym doswiadczeniem fund menadzerdéw (patrz rozdziat 2.1.4  Zespoty
menedzerskie kierujgce funduszami Bridge Alfa). Uzytecznos$¢ (pozafinansowa) funduszy
jest znacznie nizsza jezeli majg do czynienia ze spotkami zaawansowanymi technologicznie

co zwigzane jest wiasnie z brakiem doswiadczenia w prowadzeniu inwestycji w zakresie

wysokich technologii.

Tabela 8. Wyniki estymacji modelu
TECH TECH ICT PVC miedzy miedzy
GVC PVC GVC ICT la2 3a4
strategia dziatania 6,75 5,96 7,80 | 6,00 0,78 1,71 1,80 18,32*
spotki
weryfikacja i rozwéj 6,00 5,00 7,02 | 3,77 1,00 2,47 3,25 0,24
technologii
budowanie pozycji 5,70 4,93 7,01 @ 5,36 0,77 1,40 1,65 11,31*
rynkowej
profesjonalizacja 6,86 6,33 7,91 5,90 0,53 0,65 2,02 11,94*
dziatalnosci
biznesowej
tworzenie wizerunku 6,90 6,11 7,58 | 5,56 0,79 1,26 2,02 8,61*

wiarygodnej firmy

umiedzynarodowienie 4,83 3,85 5,53 | 3,92 0,98 2,03 1,61 3,75%*
orientacja na wyjscie 5,81 5,41 6,21 5,13 0,41 0,35 1,08 14,40*
z inwestycji

* - statystycznie istotne roznice dla poziomu istotnosci 0,05
F — test jednorodnosci wariancji w grupach,
Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CATI

72



* 5
Fundusze UNIA EUROPEJSKA Vot
Europejskie Narodowe Centrum EUROPEJSKI FUNDUSZ x x
Inteligentny Rozws; Badafi i Rozwoju ROZWOJU REGIONALNEGO Ak

Badanie wspoéifinansowane przez Unie Europejska w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj

2.5 Posredni wptyw pozytywny

2.5.1 Wptyw programu na zmniejszenie luki kapitatowej

= Luka kapitatlowa zostata skutecznie ograniczona w wymiarze ilosci
realizowanych inwestycji (przede wszystkim tych pochodzacych z sektora
nauki);

= Czes¢ realizowanej interwencji - w naszej ocenie - wychodzi poza obszar
luki jaki stanowit punkt odniesienia przy projektowaniu programu
pomocowego w zakresie finansowania ryzyka (tj. projekty technologiczne,
life science z komponentem B+R);

= Obnizenie limitu inwestycyjnego (rozporzadzenie Omnibus) spowodowato
natomiast ,sptycenie” interwencji co moze przetozy¢ sie na ograniczenie
mozliwosci rozwojowych niektorych inwestycji (trudnos¢ z pozyskaniem
kolejnych rund finansowania) oraz wzrost zachowan oportunistycznych
funduszy (inwestowanie w projekty o matym ryzyku, projekty o niskiej

kapitatochtonnosci).

Szacunki sporzadzone bezposrednio przed uruchomieniem programu pomocowego
wskazywaty, ze rynek prywatnych inwestycji kapitatowych zasadniczo rozpoczyna sie od
transakcji o wartosci nie mniejszej niz ok 3 min euro*. Ponizej tej kwoty wystepowata wiec
luka w podazy kapitatow o charakterze equity. Luka szczegdlnie dotyczyta przedsiebiorcow
znajdujacych sie we wczesnych fazach rozwoju, nieposiadajgcych produktéw lub ustug
zweryfikowanych przez rynek (dopiero opracowywanych, testowanych) i nie wykazujacych
z tego powodu przychoddéw ze sprzedazy. Pewnym wyjatkiem byty projekty biznesowe z
sektora ICT, ktdére ze wzgledu na stosunkowo niskg kapitatochtonnosc¢ i - jesli trafiaty w
nisze rynkowg - wysokg rentownos¢ byty w stanie przycigga¢ prywatny kapitat, nawet jesli
projekt znajdowat sie w bardzo wczesnej fazie rozwoju. Kwota 3 min euro stanowita wiec
pewng umowng linie brzegowa, powyzej ktorej funkcjonowat rynek prywatny, a ponizej

podaz kapitatu prywatnego byta sporadyczna. Niemniej jednak, jak zauwazono w analizie

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 instrumentéw przez NCBR. Warszawa, marzec 2015 .
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ex ante, projekty powyzej tej kwoty, a dotyczace komercjalizacji prac B+R nadal
napotykajg na trudnosci w finansowaniu na co sktada sie znaczna awersja do ryzyka w
tego typu projektach i luka kompetencyjna wséréd menadzeréw funduszy w przypadku

projektéw wysokotechnologicznych i life science.

Analiza podazy projektéw zawierajacych komponent B+R, ktére moglyby
przyciagna¢ inwestycje funduszy VC wskazata, ze takich projektow - w perspektywie lat
2015-2020 - moze by¢ ok. 115, a w ramach inwestycji kontynuacyjnych (runda B) do 50.
Liczba ta zakfadata, ze na podaz ztoza sie cztery strumienie: projekty pochodzace z
jednostek naukowych, projekty zgtaszane przez doktorantdow oraz projekty powigzane z
biotechnologicznymi start-upami i wywodzace sie z sektora przedsiebiorstw. taczna liczba
projektéw zostata oszacowana na 1151, a zapotrzebowanie na kapitat oszacowano na
ponad 10 mld zt. Srednie zapotrzebowanie na kapitat w ramach poszczegdlnych strumieni
wahato sie od 5,9 min zt w grupie spin-off i spin-out, poprzez 11 min zt w grupie
przedsiebiorstw technologicznych i do 21 min 2zt w grupie przedsiebiorstw
biotechnologicznych. Przy stopie selekcji funduszy VC na poziomie 10% docelowa liczba
podmiotéw w luce to 115 projektow, a ich zapotrzebowanie kapitatowe dawato kwote ok.
1.022 min zt (dla finansowania w ramach rundy A). Luka kapitatowa w obszarze projektéw
B+R byta wiec opisywang za pomocg dwdch zmiennych: liczby projektéw znajdujacych sie
w luce (115 projektow) oraz wartosci hipotetycznego popytu zgtaszanego przez te projekty
znajdujgce sie w luce (ok. 1 mld zt). Dodatkowo wskazano na potrzebe finansowania

kontynuacyjnego w ramach rundy B na poziomie 500 min zt dla maksymalnie 50 projektow.

Dane, jakimi dysponujemy na poczatku 2020 roku nie wskazujgq, aby zatozenia
przyjete do obliczenia wielkosci popytu na finansowanie kapitatowe (VC), odpowiadajacego
de facto rozmiarom luki kapitatowej, rozminety sie z realiami. W naszej ocenie wielkos¢
luki w ujeciu teoretycznym (pomijajac oddziatywanie programu pomocowego) jest obecnie

niewiele wieksza niz byta w momencie sporzadzania analizy ex ante.

W analizie ex-ante w oparciu o dane historyczne (z lat 2005-2013) S$rednia
prognozowana dla lat 2015-2020 liczba nadanych doktoratow (w dziedzinie nauk
inzynieryjnych i medycznych) wyniosta 17 917. Z najnowszych statystyk (dla lat 2014-
2017) opublikowanych przez GUS wynika, ze liczba nadanych stopni doktorskich wykazuje
wahania (zamiast jednoznacznej tendencji)*®. Nowy szacunek dla lat 2015-2020 wynosi
zatem okoto 18 226 doktoratéw (poprzednio 17 917) co daje przyrost o 309. Mogtoby sie
to przetozy¢ na okoto 4 spodtki doktoranckie, ale zaledwie 0,4 inwestycji VC. Brak jest

natomiast podstaw do istotnego zweryfikowania zatozonego wskaznika sktonnosci

43 Nauka i Technika w 2017. GUS, Warszawa 2019 r.

ZPTAYLOR
@4 ECONOMICS 74



Fundusze UNIA EUROPEJSKA
Europejskie Narodowe Centrum EUROPEJSKI FUNDUSZ

i Badak T RE S ROZWOJU REGIONALNEGO
Inteligentny Rozwoj Badan | Rozwoju

Badanie wspoéifinansowane przez Unie Europejska w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj

do komercjalizacji (1,4%), gdyz z rynku naptywajq raczej sprzeczne sygnaty w tej kwestii.
Przyktadowo przebieg i efekty programu SPIN-TECH nie wskazujq, aby nastepowat wzrost
zainteresowania tego typu oséb (doktorantéw) zaktadaniem spétek. Z drugiej strony
optymizm, jaki zrodzit sie wraz z wynikami programu pilotazowego BRIdge Alfa, w wyniku
ktérego fundusze VC zainwestowaty w 17 spotek, w ktérych obecni byli naukowcy lub
doktoranci (37% catego portfela), zmalat wraz z biezacymi wynikami programu. Cho¢
nominalnie liczba tego typu inwestycji wedtug stanu na koniec 2019 roku wzrosta do 64
(na koniec 2018 roku byto 29) stanowi to 19,5% catego portfela (poprzednio 37%). Moze
to sygnalizowa¢ wyhamowanie podazy z tego zrddta albo wiekszg sktonno$¢ funduszy do
inwestowania w projekty spoza sektora nauki. Podstawy do optymizmu w zakresie wzrostu
podazy naukowych spotek typu spin off/spin out sg wiec kruche. Wydaje sie, ze najwiekszy
problem dotyczy inwestycji w spotki typu spin off z bezposrednim udziatem jednostek
naukowych. Wprawdzie w pilotazu fundusze BRIdge Alfa zainwestowaty w pie¢ podmiotow,
w ktérych jednostka naukowa byta obecna jako udziatowiec lub beneficjent przyszitych
zyskéw (warranty subskrypcyjne), ale wsrdod aktualnych inwestycji sg tylko dwa takie

podmioty oraz dwa, w przypadku ktérych zastosowano warranty subskrypcyjne.

Znacznie wydajniejszym zrédtem projektow niz to wskazano w analizie ex ante jest
sektor przedsiebiorstw. Liczba przedsiebiorstw aktywnych badawczo systematycznie
wzrasta. W 2018 roku byto ich 5155, czyli ok. 21% wiecej niz w 2016 roku (4250)%. W
analizie ex-ante zatozono, ze sektor korporacyjny moze rocznie “dawac” ok. 35 (w
wariancie optymistycznym) innowacyjnych projektéw technologicznych czyli tacznie w
okresie 2015-2020 ok. 210 projektéw, z ktérych 10% (tj. 21) bedzie w stanie przyciagnaé
inwestycje VC. Wprowadzone przez rzad zachety podatkowe dla przedsiebiorcow w
zakresie realizacji prac B+R oraz dostepnos$¢ dotacji na B+R mogg spowodowaé wzrost
zainteresowania finansowaniem projektow z udziatem VC. Jeéli zatozymy, ze przyrost
takich projektéw bedzie proporcjonalny do stopy przyrostu przedsiebiorstw aktywnych
badawczo w okresie 2018-2016 (+21%) to oznaczatoby wzrost podazy z tego zrédta z 35
do 42 projektéw rocznie, czyli 252 (zamiast 210 - wzrost o 42) w catym okresie 2015-
2020. tacznie wiec w teoretycznej luce kapitatowej przy zatozonym wzroscie spoétek
doktoranckich i projektow korporacyjnych mogtoby - w latach 2015-2020 - znajdowac sie
nie ok. 115, lecz 120 spoétek co jest przyrostem niezwykle matym (w poréwnaniu do

szacunkdéw z analizy do ex-ante).

Oddziatywanie programu pomocowego na luke kapitatowg wg stanu na styczen

2020 roku mozna oceni¢ nastepujaco. Po pierwsze program BRIdge Alfa ze wzgledu na

44 Dziatalnos$¢ badacza i rozwojowa w Polsce w 2018 r.; tablica 1(5). GUS, Warszawa 2019.
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zdefiniowane pierwotnie limity inwestycyjne (<3 min zt) zostat skutecznie “zakotwiczony”
w dolnej strefie luki kapitatowej. Program objat wiec przede wszystkim fazy preseed/seed
oraz startu, ktore de facto nie byly brane pod uwage w analizie ex ante. Obnizenie limitu
kwotowego wartosci inwestycji (w efekcie wdrozenia rozporzadzenia Omnibus) z putapu 3
min zt do 1 min zt jeszcze bardziej przesuneto ciezar interwencji w kierunku bardzo
wczesnych faz rozwoju. Po drugie od momentu rozpoczecia dziatalnosci przez pierwsze
fundusze (2017 rok) do konca stycznia 2020 roku dokonano 328 inwestycji; w latach 2017
- styczen 2020 byto to odpowiednio: 48, 88 i 192 inwestycje. Jest to wiec znacznie wiecej
niz wskazywaty szacunki w analizie ex-ante (328 w okresie 2017-2019 wobec 115 w
okresie 2015-2020). Po trzecie inwestycje te zaabsorbowaty 413 min zt kapitatu w postaci
dotacji NCBR i wktadu prywatnego (w poszczegdlnych latach byto to odpowiednio: 67 min
zt, 176 min zt i 169 min zt). W ujeciu wartosciowym program pomocowy wprowadzit wiec
w obszar luki mniej kapitatu oraz w mniejszej skali na jedng inwestycje niz zakfadata to

analiza ex-ante.

Porownanie rozmiaréw luki kapitatowej jakie oszacowano w analizie ex-ante z
osiggnietymi efektami inwestycyjnymi moze wskazywacé, ze pod wzgledem liczby inwestycji
luka zostata “domknieta” (328 inwestycji w okoto 3 lata, czyli $rednio po 109 inwestycji
rocznie wobec szacunkow ok 19 inwestycji rocznie) i to ze znaczng nadwyzka. Pod
wzgledem kapitatowym jest to Srednio 1 min zt na jedng inwestycje. Z kolei program
BRIdge CVC (stanowigcy zwrotny instrument finansowy) zostat uruchomiony ze znacznym
opdznieniem. Pierwsze fundusze ukonstytuowaty sie w 2019 r., a pierwsze inwestycje
zrealizowano w drugiej potowie roku. tacznie zrealizowano 6 inwestycji, w czterech
przypadkach ponizej 1 min EUR (chociaz fundusze majg prawo do realizacji dalszych
inwestycji kontynuacyjnych) oraz dwie wieksze inwestycje o wartosci 2 min EUR i 7,8 min
EUR (obie transakcje funduszu COGITO Capital Partners). Ltaczna suma zainwestowanych
srodkow to 50 min zt, co takze jest znacznie nizszg wartoscig niz kwota prognozowanej
luki. W przypadku dwoch inwestycji sg to projekty wywodzace sie z programu BRIdge Alfa,
dla ktérych fundusze z dziatania 1.3.2 stanowig drugq runde (jedna ze spotek wywodzi sie
pilotazu BRIdge Alfa, a druga z biezacej edycji), ale kwoty rezerwowane na te inwestycje

nie sg znaczace.

Jak zinterpretowac sytuacje nadmiaru inwestycji w ujeciu iloSciowym i niedoboru
kapitatu w ujeciu wartosciowym? Czy oznacza to, ze luka jest faktycznie szersza (liczba

projektow) niz szacowano, ale ptytsza (wartosc kapitatu)?

Po pierwsze nalezy zauwazy¢, ze liczba spotek oraz przypadajaca na nie kwota
inwestycji przyjete do analizy ex ante dotyczyly projektéw realizujacych runde A
finansowania, tj. projektdw po fazie seed, gdzie wartos¢ inwestycji byta szacowana na

minimum 1,4 min EUR. Jezeli porownamy te wartosci z rynkiem europejskim to np. zgodnie
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z metodologig firmy badawczej Dealroom seria A realizowana jest w wartosciach 4 do 15
mln USD*. Po drugie w analizie ex ante zaktadano uruchomienie funduszu BRIdge Beta,
ktéry realizowatby inwestycje w wysoko technologiczne spétki na poziomie okoto 5 min zt,
a analiza ex ante instrumentdéw finansowych w ramach POIR sporzgdzona przez firme WYG
PSDB zaktadata, ze w ramach instrumentu kA (ukierunkowanego na realizacje prac B+R)
srednia wartos¢ inwestycji w pojedynczy projekt wyniesie 15 min zt*. Tym samym, obecnie
realizowany BRIdge Alfa z obnizonym limitem inwestycyjnym plasuje projekty w dolnym
obszarze luki kapitatowej, a brak finansowania kolejnych rund (w tym szacowanej w
analizie ex ante rundy A) zmusza do substytuowania braku inwestycji dotacjg na realizacje
prac B+R. Taka sytuacja zostata juz zdiagnozowana w analizie ex ante, gdzie spoétki z
pilotazu BRIdge Alfa nie miaty mozliwosci sfinansowania dalszych etapéw rozwoju i ma
miejsce obecnie co obrazujg niektére studia przypadkéw (np. LifeGel, inwestycja w spotke
DiCella - patrz zatacznik Studia Przypadku). Z kolei brak ztaczenia poszczegdlnych etapéow
inwestycji poprzez stworzenie dwdch oddzielnych poddziatan, czyli 1.3.1 i 1.3.2 POIR,
zamiast podejscia zintegrowanego tak jak miato to miejsce w pilotazu BRIdge VC,
powoduje, ze fundusze z dziatania 1.3.2 realizujg etapy preinkubacyjne w danym projekcie
od poczatku o czym $wiadczy wartos¢ inwestycji. Dodatkowym problemem sg profile
funduszy powotywanych w ramach dziatania 1.3.2. Zatozenia tego dziatania preferujg¥
korporacyjne fundusze, ktérych do tej pory nie bylo na rynku polskim. W modelu tym
wskazano réwniez na wymodg niezaleznosci zespotu zarzadzajacego funduszem od
inwestora, co nie spotkato sie z pozytywnym odzewem ws$rdod przedsiebiorstw
zainteresowanych tym dziataniem. Z drugiej strony brak doswiadczenia fund menadzerdw
w kierowaniu takimi funduszami moze w tej sytuacji utrudni¢ dystrybucje srodkéw w luce
kapitatowej zwilaszcza w odniesieniu do  wysokotechnologicznych  projektéw
komercjalizujgcych projekty wywodzace sie ze S$rodowiska jednostek naukowych.
Problemem jest tez bardzo pézne uruchomienie dziatania 1.3.2 i pojawienie sie pierwszych
funduszy dopiero w 2019 r. Biorgc pod uwage dotacyjny charakter programu BRIdge Alfa
oraz niskg kwote dotacji przypadajaca na jedna spotke nalezy faczne oddziatywanie
programu pomocowego na luke kapitatowg oceni¢ jako stosunkowo niewielkie. Znacznie

wiekszy wptyw na jej ograniczenie mogg miec¢ fundusze tworzone w ramach BRIdge CVC

4> The Journey to Series A in Europe; Fundraising benchmarks for founders of early-stage companies
Part 1; Dealroom.co https://blog.dealroom.co/wp-content/uploads/2018/11/The-Journey-to-Series-
A-in-Europe.pdf Dostep 15.02.2020

46 Ocena ex-ante instrumentéw finansowych w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj.
WYG PSDB sp. z o0.0. Instrument kA byt jednym z czterech instrumentéw kapitatowych
zaproponowanych do wdrozenia w ramach POIR. Celem instrumentu kA miato by¢ wspieranie
komercjalizacji projektéw badawczo-rozwojowych na etapie inkubacji i akceleracji technologicznej.
47 Tzw. term sheet opublikowany przez PFR Ventures.
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jednakze ta cze$¢ programu pomocowego zostata uruchomiona stosunkowo niedawno i jest

za wczesnie na jego ocene.

Po drugie, nizsza kwota kapitatu zainwestowanego w projekty znajdujace sie w
obszarze luki jest gtdwnie spowodowana przez zmniejszenie limitéw inwestycyjnych. Ich
utrzymanie spowodowatoby, ze najbardziej obiecujaca czes¢ portfela (najlepiej rokujace
inwestycje) wchtonetaby najprawdopodobniej dwa lub trzy razy wiecej kapitatu. Widac¢ to
wyraznie na przyktadzie sporzadzonych studiéw przypadkow, gdzie brak mozliwosci
wiekszego dokapitalizowania spétki przez fundusz jest substytuowany (na razie skutecznie)
pozyskiwaniem dotacji z regionalnych programéw operacyjnych. Z kolei wieksza niz
szacowano liczba inwestycji jest najprawdopodobniej wynikiem pewnego niedoszacowania
podazy projektéw, jak i konsekwencjg “wychodzenia” interwencji poza obszar luki
(fundusze inwestujg w projekty o niskim ryzyku, nie posiadajace lub posiadajgce bardzo
maty komponent B+R). Z analizy zrodet podazy projektow, w ktére inwestujg fundusze
BRIdge Alfa wynika, ze dominuja projekty pochodzace od przedsiebiorcow, a nie z
jednostek naukowych (jak pierwotnie zaktadano). Wiekszos$¢ tych projektéw to rozwigzania
z obszaru ICT. Ze sporzadzonych studiéw przypadkéw wynika, Zze istnieje ryzyko, iz
niektdre z tych projektéw moga nie zawiera¢ prac B+R, jesli do ich wyréznienia zastosowac
kryteria Podrecznika Frascati. Jednakze na podstawie dostepnych danych nie jesteSmy w
stanie oceni¢ jak duza jest to czes¢ catego portfela inwestycyjnego*. Natomiast mozemy
przyja¢ jako pewnik, ze projekty z udziatem naukowcéw zawierajg komponent B+R
(potwierdzajg to studia przypadkéw). Takich projektow jest tacznie 64. Podsumowujac
mozna stwierdzi¢, ze mamy do czynienia z sytuacjg, gdzie luka kapitatowa zostata
skutecznie ograniczona w wymiarze ilosci realizowanych inwestycji (przede wszystkim tych
pochodzacych z sektora nauki). Jednakze czes¢ realizowanej interwencji wychodzi poza
obszar luki jaki stanowit punkt odniesienia przy projektowaniu programu pomocowego
(projekty technologiczne, Ilife science z komponentem B+R). Obnizenie limitu
inwestycyjnego spowodowato natomiast “sptycenie” interwencji co moze przetozy¢ sie na
ograniczenie mozliwosci rozwojowych niektérych inwestycji (trudno$¢ z pozyskaniem
kolejnych rund finansowania) oraz wzrost zachowan oportunistycznych funduszy

(inwestowanie w projekty o matym ryzyku, projekty o niskiej kapitatochtonnosci).

48 Ocena zakresu prac B+R prowadzonych w spotkach portfelowych nie wchodzita w zakres ewaluacji.
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2.5.2Wpilyw programu na rozwoéj wybranych sektorow

= Bardzo mata liczba inwestycji w relacji do rozmiarow (ilosciowych)
poszczegodlnych branz uniemozliwia uchwycenie ich pozytywnego wptywu
na strukture podmiotowa;

= Istnieja pewne symptomy wskazujace, ze pozytywne efekty ilosciowe
programu pomocowego moga pojawic sie w pierwszej kolejnosci w Dziale
PKD 21 (produkcja podstawowych substancji farmaceutycznych), a w
dalszej w Dziale PKD 26 (produkcja komputeréow, wyroboéow

elektronicznych i optycznych).

Stosunkowo mata liczba inwestycji dokonanych przez fundusze Bridge Alfa - 328%
w okresie trzech lat — sprawia, ze dajgce sie zaobserwowac pozytywne efekty iloSciowe np.

w postaci wktadu we wzrost stopy narodzin przedsiebiorstw s bardzo mate (struktura

sektorowa inwestycji zostata omdéwiona w rozdziale 2.4.1).

49 Wg stanu na koniec grudnia 2019 roku.
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Tabela 9. Sektory o najwiekszej liczbie inwestycji a nowe rejestracje podmiotéw
gospodarczych.

2017 2018 2019 (I-I1X) Razem Udziat Liczba
przedsiebiorstw inwestycji
innowacyjnych funduszy

BRIdge Alfa
Liczba podmiotow 353 332 254 939 45,5% 10
nowo

zarejestrowanych w

rejestrze REGON
Sekcja C dziat 20
Liczba podmiotéw 43 55 42 140 52% 10
nowo
zarejestrowanych w
rejestrze REGON
Sekcja C dziat 21
Liczba podmiotéw 307 275 249 831 51,6% 22
nowo
zarejestrowanych w
rejestrze REGON
Sekcja C dziat 26
Liczba podmiotéw 1490 1419 1017 3926 25,3% 12
nowo
zarejestrowanych w
rejestrze REGON
Sekcja C dziat 32
Liczba podmiotéw 15942 18 975 7 440 42 357 43,5% 165
nowo
zarejestrowanych w
rejestrze REGON
Sekcja J dziat 62

Zrédto: Taylor Economics na podstawie Bank Danych Lokalnych GUS, Dziatalnos¢ innowacyjna przedsiebiorstw w

latach 2016-2018. GUS, Warszawa 2020.

Te stosunkowo niewielkie liczby inwestycji sprawiajg, ze jak na razie trudno wskazaé
na wystepowanie korzysci w postaci wzrostu rozmiaréow sektorow bedacych efektem

dziatania funduszy. Wkiad liczby dokonanych inwestycji we wzrost populacji
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przedsiebiorstw nowo zarejestrowanych® utrzymuje sie na bardzo niskim poziomie. Jest to
od 0,3% do 2,6%. Przy matej liczbie inwestycji statystyki tej nie poprawi nawet zawezenie
analizy wytacznie do przedsiebiorstw innowacyjnych?. Z danych GUS wynika, ze tego typu
przedsiebiorstwa - w tych konkretnych Dziatach PKD - stanowity od 25% do 52%
wszystkich  zarejestrowanych przedsiebiorstw. Jesli przyja¢, ze ws$rdd nowo
zarejestrowanych podmiotéw procent firm innowacyjnych jest analogiczny to nadal wkifad
inwestycji funduszy w powstawanie firm innowacyjnych pozostawatby na stosunkowo

niskim poziomie od 1% do 2%.

Pewnym wyjatkiem jest jednak Dziat PKD 21 (produkcja podstawowych substancji
farmaceutycznych oraz lekoéw i pozostatych wyrobdw farmaceutycznych). W poréwnaniu
do innych Dziatow, w tym liczba nowych rejestracji jest bardzo mata, bo na przestrzeni 3
lat (od 2017 roku do III kwartatu 2019 roku) wyniosta ok. 140 przedsiebiorstw. Przy 22
inwestycjach funduszy Bridge Alfa jakie mozna przyporzadkowa¢ do tego Dziatu oznacza
to ok. 7% wkiad w nowe rejestracje i najprawdopodobniej blisko 14% wktad w nowe
rejestracje firm innowacyjnych. Z podobng sytuacjgq - ale wylacznie w odniesieniu do
powstawania firm innowacyjnych — mamy do czynienia w przypadku Dziatu 26 (produkcja
komputeréw, wyrobow elektronicznych i optycznych). Przy 831 nowo zarejestrowanych
podmiotach i ok. 51,6% udziale firm innowacyjnych wkfad inwestycji (w nowe rejestracje
innowacyjnych przedsiebiorstw) mozna szacowaé na poziomie ok. 5%. Podsumowujgc,
mozna stwierdzi¢, ze istniejg pewne symptomy wskazujace, ze pozytywne efekty ilosciowe
programu pomocowego mogg pojawic sie w pierwszej kolejnosci w Dziale 21, a w dalszej

w Dziale 26.

50 Chodzi o przedsiebiorstwa wpisane do rejestru REGON.
51 Ze wzgledu na charakter inwestycji VC (projekty o duzym potencjalne konkurencyjnosci) mozna
tu zatozy¢, ze inwestycje funduszy powinny by¢ wktadem przede wszystkim w przyrost populacji

innowacyjnych przedsiebiorstw, a nie przedsiebiorstw w ogdle.
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2.5.3Wplyw programu na wypetnienie luki podazowej projektow

technologicznych

= Wdrozenie poddziatania 1.3.1 POIR spowodowatlo zwiekszenie naptywu na
rynek VC projektow technologicznych i life science;

= Na podstawie sporzadzonych studiow przypadkéw mozna wnosié, ze
zawartos¢ komponentu B+R w realizowanych projektach jest bardzo
rézna, a co za tym idzie nie wszystkie inwestycje odnosza sie do

technologii czy life science.

Wyjsciowe zatozenia

Sporzadzona w 2015 roku analiza ex-ante wskazata na trzy podstawowe zrddta
podazy projektéw B+R, ktére mogltyby by¢ przedmiotem inwestycji funduszy tworzonych
W oparciu o program pomocowy>?. Pierwsze zrdédio to spotki doktoranckie (spin-out)
komercjalizujace dorobek naukowy powstaty w trakcie przygotowywania rozpraw
doktorskich. Na podstawie statystyk liczby nadanych stopni doktorskich w okresie 2005-
2013 oraz przyjetej sktonnosci do komercjalizacji oszacowano, ze w latach 2015-2020
spotek takich moze powsta¢ ok. 251. Drugie zrodto to spotki spin-off zaktadane przez
pracownikéw jednostek naukowych (z udziatem tych jednostek lub tez najczesciej bez).
Liczbe tego typu spdtek oszacowano na ok. 544 oraz 146 spdtek o profilu
biotechnologicznym. Trzecie zrédto stanowity projekty wywodzace sie z przedsiebiorstw
(korporacyjne spin-off/fout). W tym wypadku liczbe mozliwych do skomercjalizowania
projektéw zawierajgcych komponent B+R oszacowano na ok. 210. tgcznie w oparciu o te
trzy zrédta aktywnosci B+R w okresie 2015-2020 szacowano, ze moze powstac ok. 1151
projektéw technologicznych, ktére mogtyby stanowi¢ grupe docelowg dla funduszy
tworzonych w oparciu o program pomocowy. Analiza ex-ante zaktadata takze, ze przy
stopie selekcji stosowanej przez fundusze VC i wynoszacej 10% z takiego zasobu projektow

B+R mogtoby powstac¢ ok. 115 inwestycji kapitatowych.

Przytoczone powyzej szacunki bazowaty na zatozeniu, ze projektowany program
pomocowy ma adresowac problem equity gap w obrebie projektéw B+R pochodzacych

przede wszystkim z sektora publicznych jednostek naukowych co wynikato wprost z misji

52 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 instrumentéow przez Narodowe Centrum Badan i Rozwoju. Taylor

Economics Sp. z 0.0. oraz PAG Uniconsult Sp. z 0.0.; Warszawa, marzec 2015, str. 30 i dalej.
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NCBR. Tak tez cel programu pomocowego (poddziatania 1.3.1) ujeto w Szczegdtowym
Opisie Osi Priorytetowych POIR 2014-2020.

Z perspektywy roku 2020 i najnowszych danych statystycznych wynika, ze
zatozenia przyjete w analizie ex-ante nie zostaty zweryfikowane ,in-minus”, a sytuacja w
zakresie podazy nadajacych sie do komercjalizacji projektow z komponentem B+R nawet
ulegta nieznacznej poprawie: np. w latach 2014-2017 zwiekszyta sie liczba nadawanych

stopni doktorskich®® co podnosi szacunki dla tego strumienia podazy®*.

Inwestycje a podaz projektow technologicznych

Do konca stycznia 2020 roku fundusze Bridge Alfa zrealizowaty 328 transakcji
inwestujagc w 319 spotek portfelowych. Liczba tego typu inwestycji jest wiec znaczna,
szczegdlnie jesli porownac je z danymi Invest Europe dla Polski. W roku 2014 (tj. jeszcze
przed uruchomieniem programu pilotazowego BRIdge Alfa), inwestycje venture capital w
ramach specjalizacji ,biotechnologia i zdrowie” stanowily 2,8% wartosci wszystkich
inwestycji i 6,5% wszystkich spotek (4 inwestycje). W 2015 r. udziat tej grupy inwestycji
funduszy venture wzrést do 12,4% pod wzgledem wartosci i 12,5% pod wzgledem liczby
(11 inwestycji). W 2017 r. pomimo spadku ogdlnej liczby inwestycji w segmencie venture,
inwestycje w segmencie ,biotechnologia i zdrowie” stanowity 25,4% wartosci wszystkich
inwestycji i 14,8% wszystkich spétek (4 inwestycje). Z kolei w roku 2018 inwestycje takie
stanowity 6% wartosci i 20% (7 inwestycji) wszystkich inwestycji funduszy VC w Polsce,

ktore raportujg do Invest Europe.

Bardziej szczegdtowe dane wskazujg takze na znaczne zaawansowanie pod
wzgledem poziomoéw techniki projektdw bedacych przedmiotem inwestycji. Z klasyfikacji
PKD wynika, ze ok. 31,3% (88) inwestycji dotyczyto branz przetwérstwa przemystowego,
a ok. 64,8% (182) sekcji J PKD, czyli ,informacja i komunikacja”. Z przeksztatcenia
klasyfikacji PKD na klasyfikacje OECD bazujgcej na poziomach techniki wynika, ze znaczna
czesc¢ sposrod projektow z przemystu przetworczego dotyczyta wysokiej (36,4%) i Srednio-
wysokiej techniki (39,8%). Z kolei w przypadku inwestycji ,nieprzemystowych” az 165 z
nich dotyczyto Dziatu 62 PKD (dziatalno$¢ zwigzana z oprogramowaniem) klasyfikowanego

jako ustugi wysokiej techniki.

Struktura pochodzenia projektow inwestycyjnych okazata sie by¢ jednak odmienna

od pierwotnych zatozen i szacunkow. Wiekszos¢ inwestycji - 81,2% - zostato dokonanych

53 Nauka i Technika w 2017. GUS, Warszawa 2019 r.

>4 W analizie ex-ante (na podstawie danych dla lat 2005-2013) szacowano, ze w latach 2015-2020 w
ramach tego zrédta moze powstawac ok. 17,9 tys. doktoratéw; z danych dla lat 2005-2017 mozna
szacowac ze liczba ta wzrosnie (w catym przedziale 2015-2020) do 18,2 tys.
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w projekty zgtoszone przez przedsiebiorstwa Iub indywidualne osoby (fizyczne Ilub
przedsiebiorcow). Jedynie 18,7% inwestycji ulokowano w projektach zgtoszonych przez
pracownikéw naukowych (obecnych lub bytych) instytutow badawczych lub uczelni oraz
doktorantéw. Warto zauwazy¢, ze réznig sie one znacznie co do swojej istoty od projektéw
pochodzacych z przedsiebiorstw, gdyz w takich obszarach jak med-tech, materiaty, life
science czy energetyka stanowig dominujacq grupe. Bardzo dobrze obrazuja to
sporzgdzone studia przypadkow. Wytwarzanie kropek kwantowych (nano-krysztatéw
stosowanych we wszelkiego rodzaju wyswietlaczach), zel do tréjwymiarowej hodowli
komorek, na ktérych mozna skuteczniej testowac leki czy oprogramowanie do szybkiego
rozpoznawania obrazow mikroskopowych réznych struktur biologicznych (komérki,
bakterie) to projekty jakie fundusze Bridge Alfa pozyskaty ze s$rodowisk naukowych.
Oprogramowanie do weryfikacji przez fundusz pozyczkowy standingu finansowego
potencjalnych klientéw czy oprogramowanie do zarzadzania logistykg dostaw dan z
restauracji do domu zamawiajgcego to z kolei dwa przykfady inwestycji wywodzacych sie

z sektora przedsiebiorcéw (studia przypadkdéw znajdujg sie w zatgczniku nr 4).

Zebrane dane niewatpliwie pokazujg, ze program pomocowy spowodowat
zwiekszenie naptywu na rynek VC projektéw technologicznych i life science. Studia
przypadkéw wskazujg jednak, ze nie mozna wszystkich do tej pory zrealizowanych
inwestycji uzna¢ za inwestycje w tego typu projekty. Niewatpliwie cele programu
pomocowego wymagajq, aby kazda inwestycja dotyczyta projektu B+R obejmujacego
badania przemystowe i prace rozwojowe. Jesli nawet uzna¢, ze zawartos¢ w projekcie
komponentu B+R faktycznie stanowi o jego “technologicznosci” to przytoczone powyzej
przykfady - kropki kwantowe, zel do hodowli 3D komdrek, oprogramowanie rozpoznajace
obrazy mikroskopowe versus aplikacje do zarzadzania zasobami i procesami w
przedsiebiorstwie - pokazujg, ze stopien tej ,technologicznosci” (intensywnosci prac B+R)
jest bardzo rdézny. W projektach wywodzacych sie z jednostek naukowych jest on
przypuszczalnie najwyzszy, a znacznie nizszy w niektorych projektach z sektora

przedsiebiorcow.

Wydaje sie tez, ze wsrdd inwestycji mogly znalez¢ sie projekty, ktére nie sq
technologiczne, bo faktycznie nie zawierajg komponentu B+R. Cho¢ nie dysponujemy
szczegotowg dokumentacjg dotyczacg istoty prac badawczych i rozwojowych
prowadzonych w poszczegolnych projektach z opisdow niektérych inwestycji mozna wnosic,

ze nie zawierajg one komponentu B+R rozumianego tak jak definiuje to Podrecznik
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Frascati . Moze to szczegdlnie dotyczy¢ projektéw polegajacych na wytworzeniu
oprogramowania, czyli tych ktérych jest stosunkowo najwiecej wsrdd wszystkich
inwestycji. Takie watpliwosci moga nasuwac sie po lekturze opisu inwestycji w spoéfki
Funeda czy Papukurier. Niewatpliwie oba projekty sg innowacyjne, ale wytwarzane
oprogramowanie opiera sie na znanych narzedziach i technologiach (co nie pozwala
zaklasyfikowac tych prac jako B+R, a tym samym nie sg to projekty skutkujace np. nowg
technologig przetwarzania danych, sygnatu, obrazu, itd.). Mozna wiec skonkludowac¢, ze
program pomocowy przyczynit sie do zwiekszenia podazy na rynek VC projektéw
technologicznych i life science, jednak projekty tego typu prawdopodobnie stanowig tylko

niewielki fragment catego portfela inwestycyjnego.

55 Wedtug Podrecznika Frascati, aby dana dziatalnos¢ mogta zosta¢ uznana za dziatalnos¢ badawczg
i rozwojowq, musi spetniaé pie¢ podstawowych kryteriéw: musi by¢ nowatorska (zdobycie nowej
wiedzy), twodrcza (opieranie sie na oryginalnych, nieoczywistych koncepcjach i hipotezach),
nieprzewidywalna (niepewnos$¢ co do ostatecznego wyniku), metodyczna, mozliwa do przeniesienia
lub odtworzenia. W przypadku oprogramowania nastepujace rodzaje prac nie moga by¢ uznane za
prace B+R: tworzenie aplikacji biznesowych i systeméw informatycznych na podstawie znanych
metod i istniejacych narzedzi informatycznych, dodawanie funkcjonalnosci dla uzytkownika w
istniejacych programach uzytkowych (w tym podstawowe funkcje zwigzane z wprowadzaniem
danych), tworzenie stron internetowych Ilub oprogramowania przy uzyciu istniejacych narzedzi,
stosowanie standardowych metod szyfrowania, weryfikacji bezpieczenstwa i testowania integralnosci
danych, dostosowanie produktu do konkretnego zastosowania, chyba ze w trakcie tego procesu
wytworzona zostanie wiedza, ktéra znaczaco ulepszy program podstawowy, rutynowe usuwanie
btedéw w istniejgcych systemach i programach (debugging), chyba ze ma to miejsce przed
zakonczeniem procesu prac rozwojowych. Poréwnaj: Podrecznik Frascati 2015. Zalecenia dotyczace
pozyskiwania i prezentowania danych z zakresu dziatalnosci badawczej i rozwojowej. OECD. Wydanie
polskie, GUS, Warszawa. 2018. str. 48 i 70.
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2.5.4 Wplyw programu na rozwéj rynku VC

= Program pomocowy w zakresie finansowania ryzyka wydatnie przyczynit
sie do zwiekszenia liczby dziatajacych funduszy VC;

= Program spowodowat wzrost podazy kapitatu oraz wzrost liczby
inwestycji;

= Program istotnie przyczynit sie do zwiekszenia liczby dostepnych na rynku
zespotow menedzerskich;

= Widoczny jest efekt komplementarnosci: kapitaty prywatne dofaczaja do
srodkoéow publicznych i dzieki obnizeniu ryzyka inwestycyjnego powoduja

przesuniecie sie rynku w kierunku bardziej ryzykownych inwestycji.

Wptyw na liczbe dziatajacych funduszy

Program pomocowy wdrazany przez NCBR wydatnie przyczynit sie do zwiekszenia
liczby dziatajacych funduszy VC inwestujgacych w projekty znajdujace sie na wczesnym

etapie rozwoju.

Wykres 20. Rozkiad w czasie publicznych programéw wsparcia rynku VC

A
1
1
1
1
1

3.1 POIG

1.3.1POJR
i

Wartos¢ dokonanych inwestycji

i :
KFK (MG) : PFR Ventures (POIR),

{
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Wykres pokazuje moment wprowadzenia danej podazy na rynek (pierwsza inwestycja w ramach danego
programu) oraz jej wygasanie z uptywem czasu (moment dokonania ostatniej inwestycji). Wysokos¢ tréjkgtow
symbolizuje wartos¢ dokonanych inwestycji w MSP. Proporcja nie zostata zachowana w przypadku 3.1 POIG oraz
1.3.1 POIR ze wzgledu na wykraczanie figur poza pole rysunku.

Zrédto: Taylor Economics.
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Poza przedmiotowym programem pomocowym nha przestrzeni ostatnich 10 lat w Polsce
uruchomiono 6 programdéw>® wsparcia rynku VC. W efekcie powstato 111 funduszy, ktore
zrealizowaty prawie 1,5 tys. inwestycji o wartosci 1,4 mld zt. Wszystkie te programy zostaty
zakonczone, a utworzone fundusze nie prowadzg juz dziatalnosci inwestycyjnej (Wykres

20)%. Struktura rynku VC wedtug stanu na koniec 2019 roku wyglada wiec nastepujgco®:

1. Fundusze BRIdge Alfa (poddziatanie 1.3.1 POIR) - 66 funduszy o facznej
potencjalnej podazy kapitatu w ramach budzetéw inwestycyjnych do 2023 roku
wynoszacej ok. 1,7 mld zt (po uwzglednieniu dotychczasowych wydatkow);

2. Fundusze Bridge VC/CVC - 5 funduszy o budzecie inwestycyjnym 480 min zi
(uwzgledniajac przesuniecie czesci alokacji w ramach powyzszego dziatania (patrz
rozdziat Wybrane fundusze Bridge VC/CVC). Do konca 2020 r. PFR Ventures do
dystrybucji pomiedzy funduszami VC ma 211 min zt, co da mozliwo$¢ uruchomienia
funduszy VC o tacznym budzecie inwestycyjnym o wartosci okoto 400 min zt

3. Fundusze BRIdge VC (pilotaz) - 2 fundusze, ktére dysponujg kapitatem publiczno-
prywatnym w wysokosci okoto 290 min zt i ukierunkowane sg na finansowanie fazy
komercjalizacji projektéw badawczo-rozwojowych;

4. Fundusze PFR Ventures — 21 funduszy sfinansowanych w ramach pieciu dziatan z
POIR inwestujacych w zakresie wczesnych faz rozwoju przedsiebiorstw (programy
Starter FIZ i Biznest FIZ) oraz pOzniejszych faz (Otwarte Innowacje, KOFFI).
Fundusze dysponujg budzetem inwestycyjnym w wysokosci okoto 1,6 mid zt (po
uwzglednieniu wktadu prywatnego i wydatkéw inwestycyjnych w 2019 r.). PFR
Ventures do dystrybucji pomiedzy funduszami VC 460 min zt, co da mozliwosc
uruchomienia funduszy VC o tacznym budzecie inwestycyjnym o wartosci okoto 600
min zt);

5. Cztery fundusze finansowane przez Europejski Fundusz Inwestycyjny (jeden z tych
funduszy jest takze finansowany przez PFR Ventures w ramach dwdéch dziatann POIR)

oraz jeden fundusz ukierunkowany na finansowanie typu venture debt i mezzanine.

56 Byty to nastepujace programy: poddziatanie 1.2.3 SPOWKP, dziatania 3.1 i 3.2 POIG, SPPW, pilotaz
BRIdge VC, pilotaz BRIdge Alfa, srodki wtasne Ministerstwa Gospodarki wniesione do KFK SA.

57 Z koncem 2017 roku zakonczyt sie takze okres inwestycyjny dla funduszy dokapitalizowanych z
SPPW (przy czym jeszcze przez dwa lata fundusze bedg mogty wnosi¢ ze swojego portfela kolejne
transze do spotek); ze wzgledu na rewolwingowy charakter inkubatoréw inwestycyjnych utworzonych
w ramach dziatania 3.1 POIG mogaq jeszcze pojawiac sie pojedyncze inwestycje finansowane z tego
programu ($rodki pochodzace z wyjs¢). Skala nie jest jednak znaczaca, gdyz zgodnie z wynikami
ewaluacji dziatania 3.1 POIG do sierpnia 2017 roku do inkubatoréw wrécito okoto 59 min zt. Poréwnaj:
M. Gajewski, J. Szczucki, M. Przybytowski, P. Tamowicz (i inni), ,Inkubacja i co dalej”, op. cit.

58 Na rynku istnieje kilka statystyk dotyczacych rynku Venture Capital. Wiekszo$¢ z nich bazuje na
informacjach zgtaszanych przez fundusze, co niestety znieksztatca obraz rynku. Na rynku dostepne
sq statystyki przygotowywane przez stowarzyszenia inwestoréw venture capital np. Invest Europe
czy NVCA, gdzie dane sg weryfikowane. Na potrzeby niniejszego raportu wykorzystywane sg
statystyki Invest Europe, ktére sg korygowane o monitoring rynku realizowany przez Taylor
Economics.
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taczny kapitat tych funduszy to okoto 140 min EUR, ale sg to $rodki przeznaczone
na inwestycje w calym regionie Europy Srodkowo-Wschodniej i w przypadku
instrumentéw mezzanine na pdzniejszych etapach niz venture capital.

6. Fundusze prywatne - grupa ponad 30 funduszy venture capital ukierunkowanych
na inwestycje w faze start-up i wzrostu. Grupa ta jest dosy¢ zréznicowana, jesli
chodzi o strategie inwestycyjng — zaréwno pod wzgledem wartosci inwestycji, jak i
branzy, chociaz przewazaja tutaj preferencje w zakresie projektéow ICT oraz
skalowanych projektow z obszaru ustug. W grupie tej sg fundusze zrzeszone w
PSIK, ktére deklarujg inwestycje w segmencie venture capital (w tym fundusze
zagraniczne) oraz fundusze notowane na rynku gietdowym, ktére prowadzg
aktywng polityke inwestycyjng (z wytaczeniem funduszy finansowanych ze srodkow
publicznych). Lacznie ta grupa funduszy dysponuje kapitatem prawie 2 mld zt.; do
najwiekszych funduszy nalezg podmioty z grupy kapitatowej MCI, Manta Ray czy
Fidiasz EVC.

Wptyw na podaz kapitatu

Powyzsze dane wskazujg na kluczowq role programu pomocowego w zwiekszeniu
liczby aktywnych funduszy. 66 dofinansowanych przez NCBR funduszy to tacznie 54%
wszystkich (124) dziatajacych na koniec 2019 r. na rynku oraz 72% funduszy dziatajacych
ze wsparciem publicznym (tych jest razem 91). Program pomocowy ma wiec najwiekszy
wktad w przyrost liczby funduszy. Pod wzgledem kapitatu wszystkie fundusze dysponowaty
aktywami inwestycyjnymi o wartosci ponad 6 mld zt. Widoczna jest znaczaca przewaga
kapitatu publicznego, ktory na koniec 2019 r. stanowit 70% aktywow funduszy. W tym
udziat funduszy BRIdge Alfa to okoto 32% wartosci rynku. BRIdge CVC oraz pozostate
fundusze PFR Ventures to kolejne 33%. Nalezy takze wzigé¢ pod uwage, ze w 2020 r. naptyw
kapitatow do funduszy moze by¢ jeszcze znaczacy, gdyz PFR Ventures ma do
rozdysponowania jeszcze 200 min w ramach BRIdge CVC, co umozliwi uruchomienie
funduszy o kapitalizacji 400 min zt, oraz w ramach pozostatych instrumentéw Venture 460
min zt, co pozwoli na uruchomienie funduszy o kapitalizacji okoto 600 mIn zt. Biorgc jednak
pod uwage czas jaki pozostat do rozdysponowania funduszy i zaawansowanie prac wydaje
sie, ze bedzie to bardzo trudne do realizacji. Niemniej jednak naptyw kapitatu publicznego
nie spowodowat spadku nominalnej wartosci kapitatu prywatnego, ktérego naptyw na rynek
venture capital jest znaczacy, zwtaszcza w 2016 i 2017 r. kiedy to na rynku venture

pojawity sie takie fundusze jak Dirlango, Manta Ray Venture, Fidiasz oraz kiedy miata
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miejsce wzmozona aktywnosc¢ takich inwestordw jak TFI Trigon czy IPOPEMA 112%°. W 2017
i 2018 r. na rynku pojawity sie takie fundusze jak Innovation Nest II oraz Market One
Capital sfinansowane przez EIF, ktéry jest klasyfikowany jako fundusz prywatny. Z kolei w
2019 i 2020 uruchomione zostaty fundusze Pracuj Ventures, OTB Ventures czy kolejny
fundusz zespotu Innova Capital (dwa ostatnie réwniez sfinansowane przez EIF).

Program pomocowy ma rdéwniez istotne znaczenie, jesli za punkt odniesienia
przyjmie sie faktyczng podaz kapitatu® zamiast deklarowanych nominalnych kapitalizacji.
Od 2017 roku - kiedy to pierwsze fundusze Bridge Alfa rozpoczety inwestycje - do konca
2019 roku fundusze te zainwestowaty 330,8 min zt (w poszczegdlnych latach bylo to
odpowiednio: 67 min zt, 176,6 min zti 169,9 min zi).

Wykres 21. Liczba funduszy (lewy wykres) i struktura kapitatu funduszy (prawy wykres)
- grudzien 2017

inne

Fundusze .
publiczne
prywatne 5%
(PSIK)
19 KFK
5%
Fundusze
rywatne
\ éSIK) Fundusze
Fundusze 53% pryzv;;tne
prywatne inne :
18 KEK Ppubliczne

3 2

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

59 W analizie wzieto pod uwage dwa zrodta danych dotyczacych prywatnych funduszy tj. fundusze
prywatne bedace cztonkami PSIK, ktérych dane sg raportowane do Invest Europe oraz fundusze
zidentyfikowane przez Taylor Economics takie jak: Dirlango, Manta Ray Venture, Fidiasz, Market One
Capital.

60 Kapitaty zainwestowane w spoétki portfelowe.
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Wykres 22. Liczba funduszy (lewy wykres) i struktura kapitatu funduszy (prawy wykres)
- grudzien 2019
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funduszy
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12 Liczba
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publiczne
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funduszy
BRIdge CVC
3

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

Efekt komplementarnosci

Efektem interwencji na rynku venture capital jest wprowadzenie na rynek
znaczacych zasobow kapitatu publicznego, ktére - jezeli majg zosta¢ zainwestowane -
wymagajq przyciggniecia kapitatu prywatnego. Kapitat przeznaczony na inwestycje o
wysokim stopniu ryzyka jest w Polsce znacznie ograniczony i skupiony wokot firm, ktére
juz wczesniej prowadzity tego typu dziatalnos¢: prywatne fundusze VC, aniotowie biznesu,
sektor przedsiebiorstw i inwestorow finansowych. Warunki zaproponowane przez instytucje
posredniczace okazaty sie na tyle atrakcyjne, ze znaczna cze$¢ inwestoréw VC zdecydowata
sie na przytaczenie kapitatu do nowo tworzonych funduszy publiczno-prywatnych. Tym
samym liczba podmiotow stricte prywatnych zmalata. Pozytywnie nalezy jednak ocenic
zainteresowanie funduszy dziatajacych na styku rynku venture capital i private equity
segmentem seed/start-up i tym samym udziat w konkursach uruchamianych w ramach
$rodkéw publicznych. Pod warunkiem realizacji przyjetych strategii inwestycyjnych bedzie
to oznaczato obnizenie ryzyka inwestycyjnego i przesuniecie sie rynku VC w kierunku
bardziej ryzykownych inwestycji. Proces ten uwidacznia sie szczegdlnie poprzez obecnos¢
doswiadczonego personelu posrod kluczowych partnerdéw funduszy BRIdge Alfa, ale takze
na poziomie inwestoréw kapitatowych. Wsrod funduszy BRIdge Alfa jako inwestorzy obecni
sq przedstawiciele segmentu Private Equity czy tez finansowi inwestorzy instytucjonalni
(TFI) i znani inwestorzy indywidualni. tacznie 7 funduszy BRIdge Alfa wybranych w
konkursie z 2016 i 2017 roku jest cztonkami PSIK, a tym samym fundusze te sag
uwzgledniane w statystykach przygotowywanych przez europejskie stowarzyszenie VC/PE

- Invest Europe.
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Efektem zmian strukturalnych jest zmniejszenie liczby prywatnych funduszy,
gtébwnie wsrdd cztonkéw PSIK. Jest to jednak cze$ciowo zwigzane z konkursami
uruchamianymi w ramach PFR Ventures, gdzie wsparcie rynku VC jest realizowane przez
kapitatowe instrumenty zwrotne. Niemniej jednak wartosc¢ kapitatow prywatnych pozostaje
na zblizonym poziomie w stosunku do poprzednich lat (okoto 2 mld zt), a na rynku mozna
zauwazy¢ pojawianie sie funduszy venture capital zwigzanych z przedsiebiorstwami, m.in.
z Grupg Selena (Fidiasz Entrepreneurial Venture Capital), Pracuj Ventures, Luma Ventures

czy PGE Ventures.

Réznorodnos$¢ publicznych instrumentéw wspierajacych rynek VC spowodowata
wykreowanie sie grup inwestycyjnych dziatajgcych w réznych obszarach inwestycji - od
fazy seed oferowanej przez BRIdge Alfa poprzez faze start-up (PFR Starter) i bardziej
dojrzatq (Otwarte Innowacje, KOFFI i PFR NCBR CVC). Podmioty zaangazowane w te
dziatania to powstate w wyniku interwencji publicznych fundusze SpeedUp Group czy Satus
Venture (oba podmioty zaangazowane w rynek seed poprzez obecnos$¢ w funduszach
BRIdge Alfa, ale rowniez w instrumentach zwrotnych, odpowiednio w PFR NCBR CVC i PFR
Starter), a takze nowe podmioty zarzadzajace EEC Magenta czy Cogito Capital Partners
(oba obecne w instrumencie PFR NCBR CVC).

Wptyw na liczbe realizowanych inwestycji

Oszacowanie wptywu prywatnych inwestycji na rynku VC jest bardzo trudne z uwagi
na brak jednolitej i wiarygodnej metodologii zbierania danych. Rynek venture z uwagi na
swoj prywatny charakter jest rynkiem o ograniczonym dostepie do informacji, dlatego
wiekszos¢ statystyk jest budowanych oddolnie, bazujac na informacjach pochodzacych
bezposrednio od funduszy. Statystyki europejskiego stowarzyszenia branzowego Invest
Europe obejmuja tylko transakcje realizowane przez czionkdw stowarzyszenia, z kolei
statystyki takich instytucji jak Dealroom, Pitchbook, Prequin czy Crunchabase bazujg na
transakcjach zgtaszanych przez fundusze i nie zawsze sg rzetelnie weryfikowane®:.

W latach 2015 - 2018 fundusze venture capital reprezentujace kapitat prywatny i mieszany
(fundusze dofinansowane przez Krajowy Fundusz Kapitatowy) dysponowaty kapitatem o
wartosci od 19,2 do 44 mIn EUR (bez udziatu funduszy BRIdge Alfa zrzeszonych w PSIK).
Gtoéwna czes¢ tego kapitatu byta alokowana na inwestycje znajdujace sie w fazie start-up.

Dodatkowo, od kilku do kilkunastu milionéw EUR byto inwestowanych corocznie przez

61 Przyktadowo z danych jakie znajdujq sie w tych bazach wynika, ze niektdre fundusze seed capital
sq znacznie wieksze niz duze fundusze venture capital co jest nieprawdopodobne. Te réznice moga
wynikac z faktu niezgtoszenia do baz danych wszystkich inwestycji lub zgtoszenia ich wg odmiennej

metodologii wyceny.
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fundusze niezrzeszone w PSIK (np. Fidiasz, Dirlango, Market One Capital, TDJ Investment
czy Manta Ray) oraz fundusze zagraniczne. Pomimo, ze kapitat inwestowany przez
fundusze BRIdge Alfa jest istotny, to jednak jego pojawienie sie nie zmniejszyto puli
kapitatu prywatnego, ktory w latach 2015-2018 stanowit 20-40 min EUR.

Wptyw na faze rozwoju spoétek

Fundusze BRIdge Alfa inwestujg gtownie w faze seed lub nawet pre-seed przy sSredniej
wartos¢ inwestycji wynoszacej okoto 240 tys. EUR. Zgodnie ze statystykami Invest Europe
w Polsce w fazie seed srednia wartos¢ inwestycji wynosita od 130 tys. EUR w 2015 r. do
430 tys. EUR w 2018. W ramach tych wyzszych wartosci pojawiajg sie fundusze prywatne.
Dodatkowo, wartosci te sg znacznie ponizej sredniej dla Europy. W 2018 r. Srednia wartos¢
transakcji w fazie start-up wyniosta 1,2 min EUR, a w fazie wczesnego rozwoju 1,9 min
EUR. Dla catego europejskiego segmentu venture tgcznie jest ok. 10 min EUR. Z kolei
serwis PitchBook wskazuje na znaczny wzrost wartosci transakcji VC na europejskim rynku
od 2017 r. W 2018 r. dla transakcji seed i aniotdw biznesu mediana wyniosta 0,89 min
EUR, transakcje na wczesnym etapie (early VC) to 3,23 min EUR a na pdzniejszym etapie
(late VC) 6,7 min EUR®,

Wedtug szacunkéw PFR Ventures w 2019 r. statystyki dotyczace rynku VC moggq
znaczaco wzrosngC i osiggna¢ rekordowe wartosci: 269 inwestycji i 214 min EUR (bez
najwiekszej rundy DocPlannera o wartosci 80 min EUR). Przy takim szacunku i
uwzgledniajac bardzo wczesny etap inwestycji BRIdge Alfa nalezy oceni¢, ze interwencja

w ramach dziatania 1.3.1 POIR nie wypycha kapitatu prywatnego z rynku venture capital.

62 Serwisy informacyjne znacznie wyzej kategoryzujg inwestycje seed i strat up. Np. Dealroom za
transakcje preseed uwaza transakcje ponizej 1 min USD, seed to transakcje o wartosci miedzy 1 a 7
min USD. Powyzej tej kwoty, a do 15 mIn EUR klasyfikowane sg transakcje serii A tj. m.in. start-up.
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Tabela 10. Wartosc¢ inwestycji venture capital w Polsce w latach 2015-2019 (tys. EUR)

Zrédto 2017 2019
danych

NCBR BRIdge 11 767 - 15 584 41 075 39 532
Alfa
PFR NCBR - - - - 11 652
cve
Invest 19 198* 21 434* 44 032* 29 182* 198 742**
Europe

*Bez inwestycji funduszy BRIdge Alfa i CVC, a bedgcych cztonkami Invest Europe/PSIK
** Szacunek PFR Ventures

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych Invest Europe/EDC, NCBR, PFR Venture

Tabela 11. Wartos¢ inwestycji venture capital w Polsce w latach 2015-2018 w podziale

na fazy rozwoju (tys. EUR)

2015 2016 2017 2018

Seed 4 691 1671 2191 4744
Start-up 17761 15067 22193 27199
Later Stage 6421 4 696 24 538 3780
Venture
Total venture 28 873 21434 48 922 35723

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych Invest Europe/EDC, NCBR, PFR Venture

Tabela 12. Srednia wartoé¢ inwestycji venture capital w Polsce w latach 2015-2018 w

podziale na fazy rozwoju (tys. EUR)

2015 2016 2017 2018

Seed 134,03 557,13 365,09 431,25
Start-up 377,89 386,35 1305,46 1182,56
Later Stage 1070,14 1173,89 6 134,60 1890,17
Venture
Total venture 328,10 465,97 1811,92 1 020,66

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych Invest Europe/EDC, NCBR, PFR Venture
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Wpityw na branze spétek portfelowych

Jezeli porbwnamy branze w jakie inwestujg fundusze uwzgledniane w statystykach
Invest Europe oraz fundusze BRIdge Alfa to wida¢ pewne podobienstwa. Najwyzsza
wartosc¢ inwestycji zostata ulokowana w sektorze ICT i biotechnologii oraz energii. Réznice
widoczne sg w dalszych sektorach - fundusze VC chetniej inwestujg w spotki zwigzane z
sektorem produktéw i ustug konsumenckich, a fundusze BRIdge Alfa w produkty i ustugi
dla biznesu oraz w rolnictwo. Z kolei serwis transakcyjny Dealroom wskazuje, ze od kilku
lat branze w ktérych realizowanych jest najwiecej inwestycji VC w Europie to zdrowie,
oprogramowanie dla przedsiebiorstw, fintech i transport. Dla Polski ogétem w 2019 r. byty
to zdrowie, marketing oraz edukacja i oprogramowanie dla przedsiebiorstw. Serwis
Dealroom oferuje rowniez mozliwos$¢ podziatu transakcji wg modeli biznesowych i tak w

2019 r. 58% transakcji dotyczyto e-commerce i handlu.

Tabela 13.  Pordwnanie sektoréw w inwestycjach venture capital wg wartosci (tys.
EUR) inwestycji w Polsce dla spétek raportujacych do Invest Europe i
funduszy BRIdge Alfa

Brania Inwestycje wg statystyk Invest Inwestycje BRIdge Alfa
Europe
2017 2018 2017 2018
Rolnictwo 0 0 1158 2315
Produkty i ustugi dla 804 2 245 1988 4 656
biznesu
Chemicals and materials 0 1127 465 849
ICT (Komunikacja, 31009 22 385 3515 15 866
komputery i elektronika)
Produkty i ustugi dla 356 6129 - 813
konsumentéw
Energetyka i Srodowisko 4112 643 - 3864
Ustugi finansowe i 233 1035 377 698
ubezpieczeniowe
Biotechnologia i zdrowie 12 409 2159 3192 5473
Razem 48 922 35723 10 694 34533

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych Invest Europe/EDC, NCBR
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Wptyw na rozwdj rynku zespotow menadzerskich

Jednym z pierwszych efektéw uruchomienia programu pomocowego (1.3 POIR) byto
zainicjowanie procesu tworzenia i rozwoju zbiorowosci zespotdéw menedzerskich zawodowo
zajmujacych sie zarzadzaniem funduszami VC. Faktycznie proces ten zaczat sie juz kilka
lat wczesniej wraz z uruchomieniem poprzednich interwencji. Jednak zaséb zespotdéw
menadzerskich jaki wowczas powstat posiadat zréznicowane doswiadczenie inwestycyjne.
W ramach dziatania 3.1 POIG inwestujacego na bardzo wczesnych etapach rozwoju
wyszkolono okoto 300 menadzeréw realizujacych inwestycje w ramach inkubatoréw
inwestycyjnych ¢ . Z kolei w dziataniu 3.2. POIG oraz pozostatych funduszach
finansowanych przez fundusz funduszy KFK funkcjonowato 18 zespotéw menadzerskich
inwestujacych na nieco pdzniejszych etapach, ale gtéwnie w spétki sektora ICT
reprezentujgce takie projekty jak e-commerce, e-marketing czy réznego typu rozwigzania
w modelu SaaS%. Wtasciwie dopiero pilotaz programu BRIdge Alfa z 2015 r. pozwolit na
zdobycie doswiadczenia przez grupe ponad 50 oséb kluczowego personelu i cztonkéw

zespotdw zarzadzajacych realizujacych projekty inwestycyjne z komponentem B+R®%,

Po rozstrzygnieciu pierwszego z konkurséw na rynek wkroczyly 22 zespoty
menedzerskie, a nastepnie — po drugim konkursie - 44. Z tych 66 zespotéow 27 (41%)
posiadato wczesniejsze (jako wiekszos$¢ zespotu) doswiadczenia inwestycyjne zdobyte
gtébwnie w trakcie pilotazu BRIdge Alfa (10 zespotéw) oraz w trakcie dziatalnosci
inkubatoréw inwestycyjnych utworzonych w ramach dziatania 3.1 POIG. 39 zespotow
(59%) zostato zawigzanych na potrzeby udziatu w ogtaszanych konkursach jako ,first-
time-teams”. Na koniec 2019 r. w miare zamykania procesu inwestycyjnego w funduszach
finansowanych z poddziatania 1.3.1 POIR czes$¢ zespotow pozyskuje finansowanie na
kolejne fundusze w ramach projektéw funduszu funduszy PFR Ventures (m.in. bValue,

KnowledgeHub, Satus Partners, SpeedUp Group czy YouNick).

Pozytywnym i waznym elementem oddziatywania programu pomocowego (1.3
POIR) na rynek zespotdw menadzerskich jest przyciggniecie na rynek VC instytucji
otoczenia biznesu, ktdérych portfele aktywnosci uprzednio nie obejmowaty ustug
finansowych czy zwrotnych instrumentéw finansowych. Ws$réd utworzonych i

dofinansowanych przez NCBR funduszy mozna wymieni¢ zespoty zarzadzajgce posrednio

63 M. Gajewski, J. Szczucki, M. Przybytowski, P. Tamowicz - Inkubacja i co dalej - ewaluacja efektow
inicjowania dziatalnosci innowacyjnej MSP, przy wsparciu instrumentéw Il osi priorytetowej POIG.
Warszawa, PARP, listopad 2017 r.

64 M. Gajewski, J. Szczucki, M. Przybytowski, P. Tamowicz - Efektywnos$¢ systemu funduszy venture
capital wspartych przez KFK S.A. ze srodkéw POIG, 2007-2013. Warszawa, listopad 2017 r.

65 M. Przybytowski P. Tamowicz — Podsumowanie dotychczasowych efektdéw realizacji pilotazu BRIdge

Alfa identyfikacja dobrych praktyk. Gdansk, kwiecien 2018 r.
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lub bezposrednio zwigzane z co najmniej dziewiecioma takimi instytucjami, jak np.:
YouNick Technology Park w Poznaniu, ktérego zespoty zarzadzajg dwoma funduszami
BRIdge Alfa, Matopolska Agencja Rozwoju Regionalnego, ktéra weszta na rynek VC poprzez
zarzadzanie dwoma inkubatorami inwestycyjnymi w ramach dziatania 3.1 POIG,
Technopark Gliwice, ktéry réwniez zapoczatkowat swojg aktywnos$¢ poprzez udziat w
dziataniu 3.1 POIG, Fundacja Obserwatorium Zarzadzania, Fundacja Akademickich
Inkubatoréow Przedsiebiorczosci, AINOT powigzany z federacjg NOT, Jagiellonskie Centrum
Innowacji obecne w funduszu Human Alfa (spétka powotana w 2004 roku przez Uniwersytet
Jagiellonski w Krakowie w celu budowy i zarzgdzania infrastrukturg Life Science Parku) czy
SPIN-US - spoétka celowa Uniwersytetu Slaskiego w Katowicach obecna w funduszu Invento
Capital (po raz pierwszy wystepujaca na rynku VC), a takze Emobio - spétka powigzana

osobowo z pracownikami CTT i spétki celowej Politechniki Gdanskiej.
Nieskuteczni wnioskodawcy deklaruja pozostanie na rynku

Whnioskodawcy nieskuteczni w konkursach BRIdge Alfa, pomimo ze deklarujq
pozostanie na rynku, nie dokonujg inwestycji kapitatowych. W badaniu CATI
zrealizowanym na grupie nieskutecznych wnioskodawcéw konkurséw z 2016 i 2017 roku
prawie potowa ankietowanych deklarowata, ze inwestowata i bedzie nadal inwestowac¢ w
tym samym obszarze zainteresowan. Osoby te deklarujg dysponowanie wtasnym kapitatem
(czyli pochodzgacym od cztonkow kluczowego personelu) lub pochodzacym od czionkdéw
zespotu zarzadzajacego (61% wskazan) oraz w dalszej kolejnosci, kapitatem pochodzacym
od inwestorow zewnetrznych (krajowych i zagranicznych) - 24% odpowiedzi. Wsrod tej
grupy prawie 75% respondentéw zadeklarowato, ze od momentu zakonczenia konkursu do
dnia badania realizowato inwestycje kapitalowe - gtownie w fazie seed i start-up. tacznie
wskazano na 41 inwestycji przy sredniej wartosci transakcji na poziomie okoto 0,5 min zt.
Informacje te jednak nie znajdujg potwierdzenia w innych zrédtach danych (statystyki
PSIK, monitoring transakcji prowadzony przez Taylor Economics na potrzeby niniejszej
ewaluacji). Osoby wchodzace w sktad zespotow bedgcych nieskutecznymi wnioskodawcami
stanowig wiec obecnie pewien rezerwowy zaséb rynku fund managerdéw; czesc¢ tych
zespotow, jesli nie wiekszo$¢ bedzie starata sie pozyskaé kapitaty z innych ZzZrédet

(prywatnych, publicznych)®’.

66 Badanie zostato przeprowadzone trzykrotnie: w listopadzie 2017 roku na 30 nieskutecznych
beneficjentach z konkursu w 2016 roku, w pazdzierniku 2018 roku powtdérnie na grupie 30
nieskutecznych beneficjentéw z konkursu w 2016 roku oraz w listopadzie 2018 roku na 21
nieskutecznych beneficjentach z konkursu w 2017 roku.

67 W powtdrnym badaniu nieskutecznych wnioskodawcow z 2018 roku z grupy 30 respondentow
jedynie w 6 przypadkach stwierdzono prowadzenie dziatalnosci inwestycyjnej ze S$rodkéw
prywatnych, w 2 przypadkach fundusze uzyskaty dofinansowanie w konkursie BRIdge Alfa w 2017
roku, a w 1 przypadku w programie Starter. Kolejne 2 zespoty zarzadzajace znalazty sie w innych
funduszach BRIdge Alfa bedacych beneficjentami w konkursie w 2017 roku.

LR 9%




* %
Fundusze UNIA EUROPEJSKA kKo
Europejskie Narodowe Centrum EUROPEJSKI FUNDUSZ x *
Inteligentny Rozwéj Badafi | Rozwoju ROZWOJU REGIONALNEGO A

Badanie wspoéifinansowane przez Unie Europejska w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj

2.6 Posredni wptyw negatywny

2.6.1 Wystepowanie efektu wypychania kapitatu prywatnego

= Dziatanie 1.3.1 POIR nie spowodowafo wystapienia negatywnego efektu
wypychania kapitatu prywatnego;
= Polityki inwestycyjne funduszy wspartych publicznie i funduszy

prywatnych nie pokrywaja sie.

Wypychanie z rynku inwestorow prywatnych przez kapitaty publiczne jest
negatywnym zjawiskiem, ktére podwaza zaréwno sens interwencji publicznej,
jak i zaufanie do panstwa jako straznika regut rynkowych. Do oceny ryzyka wystgpienia
takiego zjawiska na skutek wprowadzenia programu pomocowego wykorzystano
transformowane wskazniki specjalizacji Balassy, ktére pozwalajg na porownywanie polityk
inwestycyjnych poszczegdlnych grup funduszy (prywatne vs. publiczne) definiowanych za

pomocg okreslonego zbioru zmiennych®,

Oszacowanie wskaznikow TBI zostato przeprowadzone w oparciu o dane
odzwierciedlajgce stan portfeli inwestycyjnych funduszy Bridge Alfa z konca stycznia 2020
roku. Portfele te pokazujg wiec efekty blisko dwéch lat dziatalnosci inwestycyjnej funduszy.
Najwiekszy wptyw na rodzajowg charakterystyke tych portfeli miaty jednak fundusze
wytonione w pierwszym konkursie (2017 rok), ktére rozpoczetly dziatalnos$¢ operacyjng
najwczesniej. Sumarycznie badaniem objeto trzy zagregowane portfele inwestycyjne:
taczny portfel inwestycyjny funduszy Bridge Alfa sktadajacy sie z 361 spotek (wiacznie z
inwestycjami dokonanymi w ramach pilotazu Bridge Alfa jaki przeprowadzono w latach
2015-2016), portfel funduszy prywatnych sktadajacy sie ze 150 inwestycji i portfel
funduszy hybrydowych (z udziatem kapitatu publicznego i prywatnego w proporcji 50/50)

z 205 spotkami (s to inwestycje dokonane w ramach poddziatania 3.2 POIG za

68 Jako pierwsi zastosowanie wskaznikéw specjalizacji Balassy do oceny poziomu specjalizacji polityk
inwestycyjnych funduszy VC zaproponowali F. Bertoni i M. Colombo. Wyznaczone wartosci
wskaznikéw Balassy pozwalaja okresli¢ poziom specjalizacji wybranego typu inwestoréw VC
wzgledem pozostatych typow dla réznych przekrojéw charakteryzujacych spétki portfelowe. Aby
wyeliminowaé pewne wady tego wskaznika dokonuje sie jego transformacji. Wskaznik Balassy jest
fatwy do obliczenia i intuicyjny w interpretacji. Po transformacji przyjmuje on wartos¢ z przedziatu
od -1 do 1. Dodatnia (ujemna) warto$¢ wskaznika transformowanego (Transformed Balassa Index -
TBI) wskazuje, ze dany typ funduszu jest bardziej (mniej) wyspecjalizowany w danej kategorii
inwestycji (w spotki) niz pozostali inwestorzy. Na temat metodologii obliczania wskaznikéw Balassy
patrz zatgcznik Metodologia. Poréwnaj F. Bertoni, M. G. Colombo, A. Quas The patterns of venture
Capital investment in Europe. Small Business Economics (2015) 45: 543-560.
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posrednictwem funduszy wspartych przez KFK SA). Do opisu polityk inwestycyjnych
poszczegdlnych rodzajow funduszy wykorzystano trzy zmienne: faza rozwoju spofki
w momencie inwestycji, wiek spdtki w momencie inwestycji (liczba lat od powstania do

inwestycji), sektor (wyrdzniono 11 sektordéw).

Tabela 14. Rozktady liczebnosci badanej zbiorowosci funduszy GVC, PVC i MVC dla
wybranych charakterystyk spétek portfelowych (styczen 2020 r.)

Charakterystyka GVC PVC MVC GVC PVC MVC

Faza rozwoju spétki w momencie inwestycji

Nowa 252 71 109 0,58 0,16 0,25
Istniejaca 109 79 96 0,38 0,28 0,34

Liczba lat od inwestycji

<2 311 91 145 0,57 0,17 0,27
>=2 50 59 60 0,30 0,35 0,36

Sektor
MedTech 39 9 7 0,709 0,164 0,127
AgriTech 24 2 3 0,828 0,069 0,103
Materiaty 15 6 6 0,556 0,222 0,222
Przemyst 62 15 15 0,674 0,163 0,163
Life science 26 10 13 0,531 0,204 0,265
Zaawansowane ICT 50 9 14 0,685 0,123 0,192
Energetyka 11 3 8 0,500 0,136 0,364
Cleantech 9 3 3 0,600 0,200 0,200
Fintech 10 12 11 0,303 0,364 0,333
ICT 108 73 115 0,365 0,247 0,389
Inne niezaawansowane 7 8 10 0,280 0,320 0,400

GVC- fundusze Bridge Alfa
PVC - prywatne fundusze VC
MVC - fundusze mieszane (dziatanie 3.2 POIG)

Zrédto: Taylor Economics
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Wartosci wskaznikow Balassy generalnie wskazujg, ze polityki inwestycyjne
funduszy Bridge Alfa i pozostatych dwoch grup analizowanych funduszy (prywatnych i

mieszanych) nie kolidujg ze sobg cho¢ wykazujg pewien punkt stycznosci.

Juz pierwsza zmienna charakteryzujaca polityki inwestycyjne tj. faza rozwoju spofki
w momencie inwestycji (spétka nowa vs. istniejaca) wskazuje na roztgcznosc strategii
inwestycyjnych. Podczas, gdy TBI dla funduszy Bridge Alfa wynosi odpowiednio (+)0,073
dla spétek nowych i (-)0,136 dla istniejgcych to w przypadku funduszy prywatnych jest to
analogicznie (-)0,121 i (+)0,141. Wskazniki TBI pokazujg nam, ze obie zbiorowosci
funduszy inaczej lokujg swoje inwestycje. Fundusze Bridge Alfa preferujq inwestowanie w
spotki nowe, ktérych z kolei fundusze prywatne raczej unikajg. Bardzo ciekawie wyglada
analiza wartosci wskaznikoéw i ich znakéw. Z danych tych wynika, ze fundusze prywatne
zdecydowanie (wysoka wartos¢ wskaznika) unikajg inwestycji w spotki nowe i
zdecydowanie preferujg inwestycje w spotki istniejgce. W przypadku Bridge Alfa sktonnosé
do inwestycji w spétki nowe jest jednak znacznie mniejsza (bo wartos$é TBI jest znacznie
nizsza) niz dla poréwnania skfonnos$¢ prywatnych funduszy do inwestowania w istniejace
(0,073 wobec 0,141). Nie oznacza to kolizji polityk inwestycyjnych, a jedynie nie tak wielkg
sktonnos$¢ Bridge Alfa do inwestycji w spétki catkowicie nowe. Ciekawg obserwacjg jest
takze to, ze fundusze mieszane inwestujag w bardzo podobny sposéb jak fundusze
prywatne: raczej unikajg inwestowania w spétki nowe (TBI -0,063) i nieznacznie preferujq
spotki istniejace. To podobienstwo polityk inwestycyjnych wynika gtéwnie ze znakdéw (+/-
) jakie pojawiajg sie przy wskaznikach TBI niz ich wartosci (ktére sg znacznie nizsze).
Fundusze hybrydowe lokuja sie wiec niejako pomiedzy Bridge Alfa (nie kolidujac z nimi), a

funduszami prywatnymi.

Bardzo podobna sytuacja wystepuje w przypadku drugiej charakterystyki, tj. wieku
spotki w momencie inwestycji (liczba lat od rejestracji do inwestycji). Ponownie fundusze
Bridge Alfa raczej preferujg (TBI +0,060), cho¢ ze stosunkowo matg intensywnoscia,
inwestycje w spotki mtode (dziatajace krdocej niz 2 lata), a unikajq spoétek starszych (TBI -
0,260). Preferencje funduszy prywatnych sg zdecydowanie odmienne. Znacznie bardziej
(niz Bridge Alfa) unikajg inwestycji w spotki mtode wiekiem za to zdecydowanie preferujac
spotki dziatajace dtuzej niz 2 lata. Podobnie jak poprzednio zachowujg sie fundusze
hybrydowe. Ich polityki inwestycyjne sg dosc¢ elastyczne - raczej unikajg spotek mtodych i

raczej preferujg spotki starsze (o czym swiadczg niskie wartosci wskaznikéw TBI).

Wartosci wskaznikéw TBI dla obu podstawowych charakterystyk polityk
inwestycyjnych wyraznie wskazujg, ze warunki wsparcia zdefiniowane w programie
pomocowym, w tym przede wszystkim limit inwestycyjny stworzylty w miare skuteczny
mechanizm ograniczajacy ryzyko wypychania kapitatu prywatnego z rynku. Kolizja

(wypychanie) nie zachodzi nawet w przypadku funduszy hybrydowych, gdzie mozna by
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oczekiwaé, ze stosunkowo duzy udziat kapitatu publicznego powinien je skierowac

dokfadnie w te sama strone co fundusze Bridge Alfa.

Ciekawe wnioski ptyng z analizy sektorowego rozktadu wskaznikéw TBI.
Dotychczasowe preferencje inwestycyjne funduszy Bridge Alfa to przede wszystkim takie
sektory jak AgriTech, MedTech, zaawansowane ICT i przemyst. Wartosci wskaznika TBI dla
tych specjalizacji inwestycyjnych sa najwyzsze i dodatnie (odpowiednio 0,243, 0,169,
0,152 i 0,144). Dla poréwnania fundusze prywatne zdecydowanie preferujg FinTech (TBI
0,269) i kategorie ,inne niezaawansowane” (TBI 0,209). Warto zaznaczy¢, ze miejscem
najwiekszego zrdznicowania polityk inwestycyjnych sa trzy branze: jest to AgriTech,
FinTech i kategoria ,inne niezaawansowane”. W przypadku tych trzech branz wartosci
wskaznika TBI dla funduszy Bridge Alfa sg dodatnie i najwyzsze, a dla funduszy prywatnych
sg najnizsze i ujemne. Oznacza to najsilniejszg rozbieznos¢ kierunkdéw inwestowania

(fundusze Bridge Alfa te obszary preferujg, fundusze prywatne ich unikajq).

Wsréd wszystkich analizowanych branz daje sie zauwazy¢ jeden punkt wspdlny. Jest
to branza ,materiaty”. TBI dla obu grup funduszy w przypadku tej branzy jest dodatnie
(wystgpienie preferencji) cho¢ warto$¢ wskaznika jest bardzo niska (0,048 i 0,029). Z
punktu widzenia statystyki moze to sygnalizowac istnienie pewnej kolizji polityk
inwestycyjnych (konkurowanie o projekty z tego samego obszaru). Poniewaz w tej
kategorii pojeciowej mieszczg sie materiaty o réznym zastosowaniu (np. nanokrysztaty
stosowane w wyswietlaczach, jak i hydrozel do hodowli komérek) dlatego przy bardzo
matej liczbie wszystkich inwestycji (15) - trudno sytuacje taka uzna¢ za przejaw
wypychania kapitatu prywatnego. Tym niemniej sytuacja ta (wptyw interwencji na sektor

prywatny) musi by¢ nadal monitorowana przez NCBR.
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Tabela 15. Wskazniki BI i TBI dla wybranych charakterystyk spotek portfelowych

poszczegolnych rodzajow funduszy VC (styczen 2020 r.)

Faza rozwoju spétki w momencie inwestycji
Nowa 1,157 0,785 0,881 0,073 -0,121 -0,063
Istniejgca 0,761 1,328 1,181 -0,136 0,141 0,083

Liczba lat od inwestycji

<2 1,128 0,794 0,926 0,060 -0,115 -0,039
>=2 0,587 1,666 1,240 -0,260 0,250 0,107

Sektor
MedTech 1,406 0,781 0,445 0,169 -0,123 -0,385
AgriTech 1,641 0,329 0,361 0,243 -0,505 -0,469
Materiaty 1,102 1,061 0,776 0,048 0,029 -0,126
Przemyst 1,337 0,778 0,569 0,144 -0,125 -0,274
Life science 1,052 0,974 0,927 0,026 -0,013 -0,038
Zaawansowane ICT 1,358 0,588 0,670 0,152 -0,259 -0,198
Energetyka 0,992 0,651 1,270 -0,004 -0,211 0,119
Cleantech 1,190 0,955 0,699 0,087 -0,023 -0,177
Fintech 0,601 1,736 1,164 -0,249 0,269 0,076
ICT 0,724 1,177 1,357 -0,160 0,081 0,151
Inne niezaawansowane 0,555 1,527 1,397 -0,286 0,209 0,166

GVC- fundusze Bridge Alfa
PVC — prywatne fundusze V/C
MVC - fundusze mieszane (dziatanie 3.2 POIG)

Zrédto: Taylor Economics
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2.6.2 Tendencyjnos¢ sektorowa

= Pomimo duzej liczby inwestycji w projekty ICT tendencyjnosc¢ sektorowa
nie wystepuje, gdyz opracowywane rozwiazania (ICT) sa skierowane do

bardzo réznych uzytkownikéw kornncowych (z réznych branz).

Inwestycje funduszy Bridge Alfa wykazuja znaczng koncentracje w obszarze
praktycznie jednej branzy (ICT). Sytuacji tej nie mozna jednak uznac¢ za zjawisko
negatywne - przejawu tendencyjnosci branzowej w dziatalnosci funduszy i zagrozenia dla
innych przedsiebiorcéw - z dwdoch powoddw. Po pierwsze skala inwestycji funduszy jest
niewspotmiernie mata w stosunku do rozmiaréw catej branzy. Po drugie pomimo tego, ze
formalnie inwestycje te naleza do ICT to opracowywane w ramach takich projektéw
produkty lub ustugi docelowo sg kierowane do bardzo réznych branz np. w ramach

przemystu przetworczego.

Rozktad inwestycji funduszy wskazuje na znaczng koncentracje finansowanych
projektow w branzy informatycznej zwigzanej gtéwnie z tworzeniem oprogramowania do
roznych zastosowan w przemysle i ustugach. Branza ta wg klasyfikacji PKD odpowiada
Dziatowi 62 (,Dziatalno$¢ zwigzana z oprogramowaniem i doradztwem w zakresie
informatyki oraz dziatalno$¢ powigzana”). Do branzy tej mozna przyporzgadkowac¢ 165
inwestycji, czyli 58,7% wszystkich zrealizowanych dotychczas®. Dwie kolejne branze, ktére
zaabsorbowaty najwiecej inwestycji to ,produkcja komputeréw, wyrobow elektronicznych
i optycznych” (Dziat 26 PKD wchodzacy w sktad przetwdrstwa przemystowego) - 22
inwestycje i ,produkcja pozostatych wyrobow” (Dziat 32 PKD réwniez wchodzacy w skiad
przetworstwa przemystowego) — 12 inwestycji. Udziat tych trzech branz (wskaznik C3) w
catym portfelu inwestycyjnym funduszy Bridge Alfa wynosi zatem 70,8%. Z pozostatych
branz najwiecej inwestycji - po 10 - przypadto na produkcje chemikaliow i wyrobow
chemicznych (Dziat 20 PKD) i produkcje podstawowych substancji farmaceutycznych oraz
lekéw i pozostatych wyrobow farmaceutycznych (Dziat 21 PKD). Wskaznik koncentracji C5

wynidst wiec 77,9%.

Liczba inwestycji dokonanych przez fundusze jest jednak bardzo mata w relacji do

rozmiaréow sektoréw. W branzach, w ktérych koncentruja sie inwestycje dziatato od kilkuset

6 Przyporzadkowanie inwestycji do dziatdbw PKD byto mozliwe w przypadku 281 inwestycji. W
przypadku 47 inwestycji przyporzadkowanie jakie wskazano w sprawozdaniach .......... byto w naszej
ocenie btedne, a na podstawie opisu projektu nie mozna byto dokona¢ poprawnego wskazania PKD.
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podmiotow do kilkudziesieciu tysiecy, a liczba nowych rejestracji wynosita od 140 do ponad
40 tysiecy (0). Inwestycje stanowity wiec od 0,05% do 1,3% dziatajacych podmiotow i od
0,3% do 7% nowo zarejestrowanych. Najwyzszy wskaznik w ogdlnej liczbie
zarejestrowanych podmiotow (1,3%) i podmiotéw nowo zarejestrowanych (7%) wystapit
w Dziale 21 PKD. 6 z 10 inwestycji jakie ulokowano w tej branzy byto jednak start-upami
co oznacza, ze udzielona pomoc publiczna nie trafita w rece istniejacych przedsiebiorcow
mogac ich w ten sposdb uprzywilejowywac¢ wzgledem pozostatych. W tych 10 podmiotach
utworzonych ze wsparciem funduszy Bridge Alfa zatrudnionych bylo tacznie 10
pracownikéw wobec 7,2 tys. pracujacych w matych i $rednich przedsiebiorstwach w tej

branzy’.

Znaczne zrdznicowanie miejsc docelowego zastosowania produktéw i ustug
opracowywanych w ramach projektow z obszaru ICT, w ktére zainwestowaty fundusze
Bridge Alfa dodatkowo wskazuje na bardzo mate ryzyko negatywnego oddziatywania
programu pomocowego na sytuacje w branzy. Przyktadem mogg by¢ trzy studia
przypadkéow (patrz zatacznik Studia Przypadkdéw). Oprogramowanie jakie opracowata
spotka DiCelle stuzy do identyfikacji i oceny obrazéw mikroskopowych struktur
biologicznych - komorek, bakterii. Oprogramowanie to bedzie, wiec miato zastosowanie
przede wszystkim w analityce laboratoryjnej jednostek stuzby zdrowia. Oprogramowanie
jakie stworzyta spotka Papukurier bedzie umozliwiato catkowita automatyzacje procesu
zarzadzania logistykg dostaw w sektorze gastronomicznym. Oba projekty w ujeciu
kasyfikacji PKD jako Dziat 62 (informatyka i oprogramowanie) bedg wiec skierowane do

zupetnie innego uzytkownika koficowego w ujeciu branzowym.

70 Rocznik Statystyczny Przemystu 2018. GUS, Warszawa, 2018. str. 206.
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Tabela 16.

Liczba inwestycji
Funduszy Bridge
Alfa (2017-
01/2020)
Liczba
podmiotow w
branzy wg
rejestru REGON
(1-11 kw. 2019)
Liczba
podmiotéw nowo
zarejestrowanych
w rejestrze
REGON (2017-IX
2019)

Produkcja Produkcja
chemikaliéow podstawowych
i wyrobow substancji
chemicznych farmaceutycznych
Dziat 20 PKD oraz lekéw i
pozostatych
wyrobow
farmaceutycznych
dziat 21 PKD
10 10
5495 767
939 140

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych GUS

Inwestycje funduszy, a rozmiary branz i liczba nowych rejestracji

Produkcja Produkcja Dziatalnos¢

komputeréw, pozostatych zwigzana z

wyrobéw wyrobéw oprogramowaniem

elektronicznych Dziat 32 i doradztwem w

i optycznych PKD zakresie

Dziat 26 PKD

informatyki oraz

dziatalnos¢

powigzana
Dziat 62 PKD
22 12 165
6438 23 699 121052
831 3926 42 357

ZTAYLOR
E4ECONONICS
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2.7 Adekwatnosé srodka pomocy

= Program pomocy w zakresie finansowania ryzyka (poddziatanie 1.3.1 i
1.3.2 POIR) w swojej wyjsciowej konstrukcji jaka obowigazywata w
momencie jego uruchomienia w 2016 roku spetniat kryterium
adekwatnosci;

= Zmiany w zasadach jego realizacji (obnizenie limitu inwestycyjnego na
skutek wdrozenia rozporzadzenia Omnibus), a takze problemy
wdrozeniowe, adekwatnos¢ te obnizyty czyniac program mniej skutecznym
i mniej efektywnym;

= Przywroécenie jego adekwatnosci w ramach formuty instrumentu quasi-
kapitatlowego wymaga zmian, gdyz w innym wypadku analogiczne efekty
mozna bedzie uzyska¢ w oparciu o tannszg formute przedsiewziecia stricte

dotacyjnego (analogicznego jak dziatanie 3.1 POIG).

Koncepcja ideowa programu pomocy, jaka legta u podstaw opracowania
szczegotowych rozwigzan wdrozeniowych byla w petni adekwatna do probleméw
zdiagnozowanych w trakcie prac nad programem operacyjnym (POIR). Pomimo
systematycznego reformowania sektora nauki i zwiekszania jego bazy infrastrukturalnej
komercjalizacja wynikéw prac B+R wcigz byta na poziomie nieadekwatnym do jakosci i
rozmiarow krajowych aktywéw naukowych. Jedng z przyczyn takiego stanu rzeczy byta
niewatpliwie znaczna stabos$c¢ czy wrecz brak prywatnego rynku VC w zakresie finansowania
bardzo wczesnych etapow rozwoju przedsiebiorstw, w tym szczegdlnie ryzykownych
projektéw bazujgcych na wynikach prac B+R. Co gorsza ze wzgledu na specyficzne reguty
ekonomiki funduszy VC (np. podaz kapitatéw do funduszy VC/PE preferujgca fundusze
duzych rozmiaréw, zasady kwotowania stawek za zarzadzanie funduszami skfaniajace
firmy zarzadzajgce do tworzenia funduszy o duzych rozmiarach) powstawanie takich
funduszy w oparciu wytgcznie o kapitat prywatny byto niemozliwe. Stad tez konieczne byto
zasilanie rynku VC kapitatami publicznymi i dodatkowo stosowanie réznych sposobéw na
obnizanie ryzyka inwestycyjnego po stronie kapitatu prywatnego (np. finansowanie przez
czynnik publiczny wiekszej czesci kosztéw zarzadzania funduszem, nieréwnomierny podziat
przychodow z inwestycji). Program pomocowy — czerpigc z zachecajgacych wynikow pilotazu
Bridge Alfa - trafnie zaadresowat zidentyfikowane dysfunkcje: nalezy stworzy¢ siec
funduszy, ukierunkowac je na projekty B+R, a ryzyko inwestycyjne przerzuci¢ na czynnik
publiczny poprzez mechanizm grantu na projekt B+R i rezygnacje z partycypacji w podziale

korzysci z inwestycji.
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W trakcie procesu wdrazania — ktéry rozpoczat sie w 2016 roku wraz z ogtoszeniem
pierwszego naboru na wybdr funduszy - pojawito sie jednak kilka czynnikéw negatywnie
oddziatujacych na wyjsciowg adekwatnos$¢ programu. W przypadku dziatania 1.3.1 POIR
pierwszym i najistotniejszym byto zmniejszenie limitu inwestycyjnego z 3 min zt do 1 min
zt skutkiem wdrozenia rozporzgdzenia Omnibus. Zmiana ta nie zablokowata inwestycji w
zakresie tego wiekszego limitu (do 3 miIn zt), ale musiaty by¢ one teraz realizowane
wytacznie w oparciu o kapitat prywatny. Pomijajac kwestie ogdlnych niedoboréw
prywatnego kapitatu inwestycyjnego na rynku VC zmiana proporcji pomiedzy kapitatami
publicznymi a prywatnymi zmienita relacje zysk-ryzyko znacznie jq pogarszajac: wieksza
czes¢ inwestycji musiata by¢ sfinansowana przez kapitat prywatny przy nadal bardzo
wysokim ryzyku inwestycyjnym szczegdlnie w projektach B+R. Utrzymanie zaplanowanej
na etapie tworzenia funduszy wartosci inwestycji na poziomie 3 min zt przy 800 tys. zt
dotacji z NCBR (27% udziat kapitatu publicznego) spowodowatoby, ze program BRIdge Alfa
miatby mniej korzystny stosunek udziatu kapitatdw publicznych niz takie programy jak
KOFFI (50%) skierowane do wiekszych i bardziej rozwinietych przedsiebiorstw (i tym
samym charakteryzujacych sie mniejszym ryzykiem). W tej sytuacji warto$¢ inwestycji
zostata obnizona do 1 min zt a strategie inwestycyjne zostaty ukierunkowane na wiekszg
liczbe, teoretycznie mniej wymagajgcych kapitatowo projektéw. Na zmianie tej program
stracit w zakresie swojej skutecznosci, gdyz zniechecit (poprzez natozenie na kapitat
prywatny dodatkowego, nieplanowanego ryzyka) inwestorow do angazowania sie w
bardziej ryzykowne lub bardziej kapitatochtonne projekty. Nie bez znaczenia byta tez strata
wizerunkowa (zmiana regut w trakcie gry) ostabiajgca zaufanie do czynnika publicznego.
Erozje adekwatnosci programu spowodowaty tez pewne problemy wdrozeniowe. Diugi
okres czasu jaki uptywat od zamkniecia konkursow do rozpoczecia dziatalnosci
inwestycyjnej funduszy Bridge Alfa powodowat dezaktualizowanie sie biznesplanéw, w
oparciu o ktdore planowano dziatalno$¢. Do powolnosci proceséw wdrozeniowych
niewatpliwie przyczynity sie tez czynniki obiektywne jak np. zmiany regulacyjne i wymég
posiadania przez firmy zarzadzajace statusu ASI. Czynnikiem rzutujgcym na skutecznosc
programu i dynamike inwestycji byta takze logistyka dziatania sieci przedstawicieli NCBR
w komitetach inwestycyjnych. W trakcie badania, zaréwno zarzadzajacy funduszami, jak i
przedstawiciele spotek portfelowych wskazywali na wystepowanie probleméw w trakcie
procedowania projektow, w trakcie posiedzen komitetow inwestycyjnych. Wskazywano tu
szczegolnie na zmiany reprezentantow NCBR, czy diugi czas podejmowania decyzji, ktore
mogty spowalnia¢ tempo inwestycji, czy tez pogorszy¢ konkurencyjnos$¢ projektow. Z
drugiej strony w przypadku funduszy nastepowaty réwniez zmiany personelu kluczowego,
a dokumentacja nie zawsze spetniata wymagania przedstawicieli NCBR, co przyczyniato sie

takze do pogorszenia efektywnosci catego procesu inwestycyjnego.
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Podobnie jak i w przypadku dziatania 3.2 POIG wdrazanego przed kilku laty przez
KFK SA tak i w przypadku Bridge Alfa doszto takze do pewnej kolizji kultur organizacyjnych.
W przeciwienstwie do funduszy VC bedacych podmiotami biznesowymi, ktérych podstawg
jest sprawnos¢ i szybkos¢ dziatania, dla ktorych czas jest istotnym kryterium decyzyjnym
a zysk celem nadrzednym, NCBR jest agendq rzadowq, poddang licznym regulacjom
krajowym i unijnym, dla ktérej zaréwno czas jak i kategoria zysku finansowego nie sg
elementami fundamentalnymi. Trwajace bardzo dtugo kontrole realizacji projektow, diugi
czas podejmowania decyzji, czy tez rezerwa wobec podejmowania trudnych decyzji, z
ktérymi NCBR nie miato wczesniej do czynienia (np. procesy wychodzenia z inwestycji
przez fundusze) byty zrdédtem napiec i nieporozumien rzutujgc na tempo funkcjonowania

programu pomocowego.

Osobnym elementem jest staba realizacja jednego z celéow dziatania tj. wsparcie
projektdw B+R, pochodzacych gtownie ze s$rodowiska jednostek naukowych w Polsce
(uczelnie, instytuty badawcze, instytuty naukowe PAN). Pomimo rosnacej wspotpracy
funduszy BRIdge Alfa z jednostkami naukowymi oraz polepszajgcej sie oceny uzytecznosci
CTT i spotek celowych jednostek naukowych, wspétpraca nie przyczynia sie do powstawania
spoétek spin-off z udziatem jednostek naukowych. Dodatkowo, udziat przedsiewzie¢ spin-
out (z udziatem doktorantéow czy tez bytych pracownikéw) w ogdlnej liczbie spdétek
portfelowych odnotowuje tendencje malejaca. Brak wspdtpracy wynika z réznych
priorytetow i odmiennych motywacji funduszy i naukowcow, ale znaczacy jest wptyw braku
gotowosci inwestycyjnej projektow wywodzacych sie z jednostek naukowych. Potwierdzajq
to realizowane wywiady z przedstawicielami funduszy, CTT i spdtek celowych, jak i niski
procent projektow (okoto 16%) jakie zdaniem menadzerow funduszy mogg byc¢
komercjalizowane przy wsparciu funduszu VC. W tej sytuacji istotne jest zwiekszenie liczby
i skali programow wsparcia wptywajacych na budowe gotowosci inwestycyjnej projektéw

B+R realizowanych w jednostkach naukowych.

Wszystkie wskazane powyzej elementy pomimo trafnosci i aktualnosci wyjsciowych
zatozen oraz adekwatnosci pierwotnej konstrukcji programu spowodowaty, ze z czasem
adekwatnos¢ ta ulegta erozji. Obecnie szczegodlnie po obnizeniu limitu inwestycyjnego i po
ujawnieniu sie wszystkich probleméw wdrozeniowych najprawdopodobniej te same lub
zblizone efekty mozna by uzyskac¢ na bazie programu stricte dotacyjnego bez koniecznosci
tworzenia ztozonej infrastruktury wdrozeniowej wymagajacej tworzenia wydzielonych
zespotow zarzadzajacych, uzyskiwania statusu ASI, angazowania prywatnych inwestordw,
powotywania przedstawicieli w komitetach inwestycyjnych, tworzenia systemu
wielostronnych umdw (projekt grantowy - grant - inwestycja), itd. W obecnej wersiji
program pod wzgledem swojej funkcjonalnosci jest bardzo zblizony do dotacyjnego
dziatania 3.1 POIG, ktore takze adresowato luke kapitalowg w zakresie wczesnych faz

rozwoju przedsiebiorstw.
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Osobny problem stanowi poddziatanie 1.3.2 tj. BRIdge CVC dziatajacy jako
finansowy instrument zwrotny. Pierwotnie planowane uruchomienie funduszu funduszy
zorientowanego na tworzenie specjalistycznych funduszom VC ukierunkowanym na
wysokotechnologiczne inwestycje w pozniejszych fazach rozwoju (jako kolejna runda
finansowania dla spétek portfelowych BRIdge Alfa) zamieniono na dwa komponenty tj.
pierwotnie planowany BRIdge VC oraz nowy komponent BRIdge CVC dedykowany
korporacyjnym funduszom venture capital. W efekcie problemdw jakie dotknety fundusz
funduszy odpowiedzialny za komponent BRIdge VC, cato$¢ alokacji zostata przekazana do
Funduszu Funduszy PFR NCBR CVC, ale z uwagi na brak rynku CVC w Polsce oraz brak
niezaleznych profesjonalnych zespotéw zarzadzajacych start programu opdznit sie i potowa
alokacji zostata przesunieta do dziatan niezwigzanych z rynkiem VC. Pozostatg kwota tj.
okoto 200 min zt ma zosta¢ rozdysponowana w okresie najblizszych 6 miesiecy co jest
przedsiewzieciem trudnym ale wykonalnym. W chwili obecnej fundusze dopiero rozpoczety
proces inwestycyjny, dlatego niemozliwa jest ostateczna ocena adekwatnosci w ramach
tego dziatania. Mozna tu zwréci¢ uwage na luke kapitatowg na jaka wskazujg
menadzerowie z funduszy BRIdge Alfa tj. 3-5 miIn zt (71% menadzeréw z funduszy
wybranych w pierwszym konkursie i przebadanych w ramach badania CATI w marcu 2020
r.) oraz brak mozliwos$c¢ realizacji drugiej rundy inwestycyjnej niezaleznie od jej wielkosci
w spoétkach portfelowych (43% menadzeréw z funduszy wybranych w pierwszym konkursie
i przebadanych w marcu 2020 r.). Program BRIdge VC/CVC miat wtasnie tg luke wypetniaé
czego nie udato sie do chwili obecnej zrealizowaé. Instrument ten wiec w teorii jest wiec
adekwatny do zaktadanych celéw, jednakze o jego praktycznej adekwatnosci trudno

wnioskowacé przy tak stabo zaawansowanym wdrazaniu.
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2.8 Proporcjonalnos¢ pomocy

= Wkiad NCBR do programu byt adekwatny do mozliwosci inwestorow

prywatnych biorac pod uwage ich poziom awersji do ryzyka.

Zatozeniem programu pomocowego byto takie zaadresowanie ryzyka pojawiajgacego
sie przy inwestycjach VC w projekty B+R, aby tymi przedsiewzieciami (poprzez udziat w
funduszu) zainteresowac kapitat prywatny. Ryzyko takie dla inwestycji typu VC w fazie
zalazkowej (seed) i startu, a nawet wczesnych faz rozwoju jest bardzo wysokie. Dane
opublikowane w 2014 roku przez EVCA (obecnie Invest Europe) pokazuja, ze inwestujgc w
akcje spotek z londynskiego indeksu FTSE Europe w okresie 10 lat osiggnetoby sie stope
zwrotu (IRR) wynoszaca 6,45% podczas, gdy inwestycja w fundusz VC specjalizujacy sie
w finansowaniu fazy zalagzkowej/wczesnego wzrostu przyniostaby strate (IRR) na poziomie
ok. (-)0,12%7. Na podobnie wysoki poziom ryzyka wskazujq dane na temat dziatalnosci
funduszy brytyjskich dokapitalizowanych przez agende rzadowgq British Business Bank. W
tym wypadku mnoznik DPI dla funduszy tworzonych w okresie 2006-2016 wyniost 0,47.
Oznacza to, ze zwrot z inwestycji wynoszacej 1 funta wynidst 0,47 funta (co oznacza

strate)”.

Wiasnie ze wzgledu na tak wysoki poziom ryzyka przy komercjalizacji projektéw
B+R program pomocowy w przypadku instrumentu Bridge Alfa (poddziatanie 1.3.1 POIR)
zostat oparty na niesymetrycznym wkiadzie kapitatu (na dziatalno$¢ operacyjng i
inwestycyjng) wynoszacym 80/20 (NCBR/inwestorzy) oraz niesymetrycznym podziale
$rodkéw uzyskanych z wyjscia z inwestycji - 0/100 (NCBR/inwestorzy). Jakkolwiek taki
rozktad oznacza brak formalnej proporcjonalnosci wkiadéw (czyli 1 : 1) to jednak
uwzgledniajac poziom ryzyka nalezy uzna¢, ze wktad NCBR byt adekwatny do mozliwosci
inwestoréw prywatnych (biorgc pod uwage ich awersje do ryzyka). Mozna zatozy¢, ze po
wdrozeniu rozporzadzenia Omnibus relacja ta nawet pogorszyta sie na niekorzysé
inwestoréw prywatnych (aby kontynuowac rozwdj projektu ktérego ryzyko nadal byto
bardzo wysokie konieczne byto doktadanie wytgcznie kapitatu prywatnego co zwiekszato
jego ekspozycje na ryzyko) ), gdyz w programach pomocowych z analogicznym limitem
inwestycyjnym i grupg docelowa wktad prywatny (na poziomie funduszu) nie byt

wymagany. Tak przyktadowo byto w poddziataniu 3.1 POIG (100% wktadu do inkubatora

71 2013 Pan European Private Equity Performance Benchmarks Study. EVCA June 2014, str. 21.
72 Analysis of UK VC Financial Returns. October 2019.
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inwestycyjnego stanowity wytgcznie $rodki publiczne), programu University Challenge
Seed Funds czy funduszu TechStart Northern Ireland; tam gdzie pojawit sie wymdg udziatu
kapitatu prywatnego na poziomie funduszu portfelowego w wysokosci 20-50% limity
inwestycyjne byty znacznie wyzsze niz w przypadku Bridge Alfa (np. Baltic Innovation Fund
- 15 miln euro, program wegierski JEREMIE I/II/III - 2,5 mIn euro, PFR Starter FIZ - 3

min zt).

W przypadku dziatania 1.3.2 - BRIdge CVC wprowadzono model udziatu kapitatu
prywatnego na poziomie minimum 50% kapitalizacji funduszu. Fundusze dziatajgq na
zasadach pari passu czyli na zasadach rynkowych i w taki sposéb ksztattowane sa opfaty
za zarzadzanie, a takze sposob rozliczenia inwestycji. Uwzgledniajac zatozony udziat
kapitatu prywatnego i brak preferencji dla inwestoréw prywatnych trudne w realizacji
bedzie osiggniecie celu dziatania tj. rozwdj publiczno-prywatnych form finansowania,
nakierowanych na wspieranie komercjalizacji projektéw B+R w fazie pre-inkubacji,
inkubacji i akceleracji. Zwigzane jest to z wysokim ryzykiem inwestycyjnym tego typu
projektéw, a wskazanie na stosunkowo wczesng faze rozwoju (POIR wskazuje na projekty
B+R, wychodzace z fazy seed i poszukujgce kolejnych rund finansowania) ogranicza
inwestycje do fazy rozwoju projektow nie generujacych przychodéw finansowych lub
charakteryzujacych sie negatywnym cash-flow (nadwyzka kosztow nad przychodami).
Dodatkowa komplikacjq jest formuta korporacyjnego funduszu venture capital z uwagi na
brak tego typu podmiotéw w Polsce. Efektem tych dziatan jest problem z uruchomieniem
odpowiedniej liczby funduszy inwestycyjnych; utrudniona tez bedzie zaréwno realizacja
zatozonych wskaznikow rezultatu, jak i celéw POIR. Wprawdzie wymog wystepowania prac
B+R zagwarantowano poprzez kryterium istnienia tzw. polskiego pierwiastka to jednak taki
warunek nie gwarantuje realizacji celow zatozonych w analizie ex ante i wskazanych w
POIR. Z punktu widzenia zatozonych celéw bardziej odpowiednia bytaby formuta udziatu
kapitatu prywatnego w zaleznosci od fazy rozwoju podmiotu tak jak wskazano to w analizie
ex ante (alokacja kapitatu prywatnego - 10% - 40% - 60%) do instrumentu jako Srednia
wazona wynikajaca z rodzaju inwestycji) i tak jak jest to realizowane w ramach

pilotazowego programu BRIdge VC.
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3 WNIOSKI I REKOMENDACIJE

3.1 Kluczowe wnioski

Pomoc publiczna udzielana przez NCBR w postaci dwoch instrumentdw wsparcia
(poddziatanie 1.3.1 i 1.3.2 POIR) miata na celu obnizenie bariery luki kapitatowej
negatywnie oddziatujacej na procesy komercjalizacji innowacyjnych projektéw o
charakterze technologicznym i life science bazujacych na wynikach prac badawczo-
rozwojowych. W efekcie jego wdrozenia utworzono taqcznie 66 funduszy BRIdge Alfa i 5
funduszy BRIdge CVC/VC, z ktorych wiekszos¢ prowadzi dziatalnos¢ inwestycyjna.
Fundusze BRIdge Alfa dokonaty 328 inwestycji w 319 spdtek portfelowych, ktérych wartosc
wyniosta ponad 413 mln zt (wktad publiczny i prywatny). Fundusze BRIdge CVC dokonaty
6 inwestycji na kwote 51,5 min zt’3. Blisko czteroletni okres funkcjonowania dziatania 1.3.1
POIR daje szerokg podstawe empiryczng do formutowania wnioskéw co do jego trafnosci,
skutecznosci, uzytecznosci i trwatosci. W przypadku dziatania 1.3.2 POIR z uwagi na

moment rozpoczecia dziatalnosci operacyjnej funduszy, petna ocena nie jest mozliwa.

1. Nie ulega watpliwosci, ze opracowanie przez NCBR programu pomocowego W
postaci dziatania 1.3 POIR byto dziataniem stusznym. Luka kapitatowa w zakresie
finansowanie wczesnych faz rozwoju projektéow, w tym w szczegdlnosci tych
pochodzacych z sektora B+R jest zjawiskiem negatywnym wystepujgcym
permanentnie. Poniewaz luki tej nie jest w stanie samodzielnie zapetni¢ kapitat
prywatny potrzebna jest stata interwencja czynnika publicznego. Wskazujg na to
wieloletnie doswiadczenia krajow Europy Zachodniej systematycznie wdrazajgcych
réoznego rodzaju programy wparcia rynku VC.

2. Zaprojektowane instrumenty, w tym w szczegdlnosci 1.3.1 POIR zostaty
skonstruowane w sposéb adekwatny do zdiagnozowanych problemoéw. Wysokie
ryzyko zwigzane z zaktadaniem przedsiebiorstw komercjalizujacych wyniki prac
B+R zostato przejete przez czynnik publiczny w ten sposdb stanowigc zachete dla
kapitatu prywatnego do zaangazowania w tego typu projekty.

3. Na poziomie beneficjentow ostatecznych (spotki portfelowe) udzielana pomoc

publiczna przynosi szereg pozytywnych efektéw. Oferowane wsparcie kapitatowe

3 Na podstawie informacji NCBR, zgodnie ze stanem na 18 czerwca tgczna liczba inwestycji wynosi
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pozwala na tworzenie nowych przedsiebiorstw w tym komercjalizacje szeregu
innowacyjnych projektéw wywodzacych sie z sektora nauki oraz z sektora
przedsiebiorstw. Co jest istotne, uzyskane wyniki wskazuja, ze warto$¢ dodana
(poza wsparciem kapitatowym) wnoszona do spoétek portfelowych przez zespoty
menedzerskie jest wyzsza niz warto$¢ wnoszona przez fundusze prywatne
(uzyskane wyniki sg statystycznie istotne).

4. Udzielona pomoc publiczna wywotata tez wiele pozytywnych zmian w strukturze i
funkcjonowaniu rynku VC. Wzrosta liczba funduszy VC dziatajacych na rynku,
wzrosta liczba nowych zespotdéw menadzerskich, ktorzy nabierajg doswiadczenia w
realizacji inwestycji z komponentem B+R, zwiekszyta sie liczba dokonywanych
inwestycji. Sitg rzeczy wzrosta wiec podaz kapitatu inwestycyjnego w obszarze luki
kapitatowej. Powyzsze efekty pozwalajg zatozy¢, ze trwatosé interwencji objawi sie
poprzez kontynuacje funkcjonowania funduszy, zwtaszcza tych, ktére zrealizujg
wyjscia z inwestycji. Bardzo istotny jest fakt, ze udzielana pomoc nie wywotata
efektdbw negatywnych - wsparcie publiczne nie powoduje wypychania kapitatu
prywatnego ani efektu tendencyjnosci sektorowej.

5. Pomimo tych licznych pozytywnych efektow na poziomie spotek portfelowych i
rynku VC w trakcie wdrazania pojawito sie szereg probleméw negatywnie
wptywajacych na skutecznosc¢ i uzytecznos¢ udzielonej pomocy.

6. Przede wszystkim nalezy wskaza¢, ze wdrazanie programu pomocowego rozpoczete
zostato w bardzo trudnych warunkach startowych. NCBR posiadato niewielkie
doswiadczenie we wdrazaniu programow wykorzystujacych zwrotne instrumenty
kapitatowe (quasi-kapitatowe), a wiedza na temat silnych i stabych stron
programéw wdrazanych wczesniej (przez PARP, KFK SA) nie byla jeszcze
upowszechniona. Ryzyko i zagrozenia wynikajace z warunkow i otoczenia
wdrozeniowego nie zostaty w petni rozpoznane i wziete pod uwage.

7. Szczegodlnie wazkim problemem, z ktérym przyszio sie mierzy¢ wdrazajacym
instrumenty byla stabo$¢ rynku zespotéw menedzerskich (majacych zarzadzac
funduszami), w tym szczegdlnie brak istotniejszych doswiadczen w realizacji
prywatnych inwestycji kapitatowych. Podczas gdy w pilotazu Bridge Alfa
uruchomiono jedynie 10 funduszy w pierwszym konkursie w ramach poddziatania
1.3.1 wytoniono 22 fundusze, a w kolejnym konkursie 44. Tak znaczny wzrost skali
interwencji (ponad pieciokrotny w stosunku do pilotazu) spowodowat szybkie
wyczerpanie zasobow rynku zespotdw menedzerskich. Widaé to wyraznie w
statystykach - wsrdéd zespotdw aplikujagcych do drugiego konkursu dominujg te
kompletowane ad hoc (first time teams). Zespoty te bedq potrzebowaty czasu na
zgranie sie i stworzenie synergii a brak tych elementéw pdki co moze negatywnie

rzutowa¢ na skutecznos¢ dziatania funduszy (50% inwestycji zostato
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dokonanych przez 14 sposrdéd 66 funduszy, z ktorymi NCBR podpisato umowy) i

efektywnos$c¢ catego portfela inwestycyjnego.

. Utworzenie duzej liczby funduszy (66 umow) nie tylko spowodowato wyczerpanie

zasobow na rynku zespotdow menedzerskich. NCBR z poziomu pilotazu Bridge Alfa
bedacego w istocie programem ,detalicznym” (10 funduszy, ktére dokonaty 48
inwestycji) w bardzo krétkim czasie przeszedt do realizacji programu niejako
hurtowego (w planach byto utworzenie 70 funduszy). Wymagato to szybkiego
rozbudowania wiasnych zasobdw organizacyjnych, w tym np. stworzenia zespotu
kilkudziesieciu przedstawicieli NCBR w komitetach inwestycyjnych. Wywotato to
poczatkowo szereg napiec na linii NCBR - fundusze wynikajacych z przedtuzajacych
sie procesow decyzyjnych co przynajmniej poczatkowo mogto spowalnia¢ tempo
inwestowania. Trudne doswiadczenia zwigzane z funkcjonowaniem tak duzej liczby
funduszy raczej sktaniaja do rekomendacji, aby w przysztosci analogiczne
instrumenty wsparcia ukierunkowane na projekty B+R mialy zdecydowanie

mniejszq skale podmiotowa (kilka-kilkanascie funduszy).

. Generalnie zwiekszenie skutecznosci i efektywnosci dziatania 1.3 POIR wymaga

zmniejszenia dystansu jaki dzieli kulture organizacyjng NCBR od kultury
funkcjonowania podmiotow biznesowych. Mamy $wiadomos$¢, ze NCBR musi
poruszac sie w srodowisku licznych, skomplikowanych i nieklarownych przepiséw
krajowych i unijnych, jednak sprawnos$¢ proceséw decyzyjnych (dotyczacych
inwestycji i spotek portfelowych) - na co czesto zwracali w trakcie ewaluacji
zarzadzajacy funduszami - powinna by¢ wyzsza. Dotyczy to takze funkcjonowania
przedstawicieli NCBR w komitetach inwestycyjnych. Cho¢ na przestrzeni ostatnich
kilkunastu miesiecy nastgpita tu istotna poprawa, nadal konieczne jest
zmniejszanie fluktuacji tych oséb, wieksza samodzielno$¢ w podejmowaniu decyzji
i pogtebianie wiedzy na temat zasad dziatania rynku VC.

Niewatpliwie niezwykle istotnym czynnikiem negatywnie oddziatujgcym na
skutecznos$¢ i uzytecznos¢ udzielanej pomocy byto rozciggniecie na poddziatanie
1.3.1 rozporzadzenia Omnibus. Ograniczenie limitu inwestycyjnego (z 3 do 1
min zt) stato sie czynnikiem negatywnie rzutujacym na polityki inwestycyjne
funduszy BRIdge Alfa. W przeprowadzonych wywiadach zmiana ta byta wyraznie
negatywnie akcentowana - ,,..musielismy zrezygnowac z projektow, ktore juz byty
przygotowane do inwestycji...". Obnizenie limitu inwestycyjnego do ok. 1 min zt na
pewno nie stanowito problemu dla tych funduszy, ktore z géry zaktadaty inwestycje
w innowacyjne, ale juz dojrzate i jednoczesnie stabo nasycone pracami B+R
projekty. Stanowito natomiast problem dla funduszy realizujacych projekty
technologiczne i life science, gdzie proces komercjalizacji zaktadat znaczne naktady

zwigzane z realizacjg prac B+R i komercjalizacjg rozwigzan. Tak niski limit przy tego
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typu projektach w potaczeniu z ryzykiem fazy seed i koniecznosci angazowania
srodkow prywatnych skutecznie odstraszyt fundusze od takich inwestycji. Obnizenie
limitu inwestycyjnego de facto sprowadzito program Bridge Alfa do postaci
analogicznej jakg miato dziatanie 3.1 POIG bazujace catkowicie na mechanizmie
dotacyjnym. Ztozona infrastruktura stworzona do obstugi programu Bridge Alfa
(komitety inwestycyjne, przedstawiciele NCBR, system monitorowania) w tej
sytuacji staje sie mato uzyteczna podnoszac koszty catego przedsiewziecia.
Przywrécenie Bridge Alfa realnego oddziatywania na luke kapitatowg w kontekscie
projektdbw B+R wymaga podniesienia limitu inwestycyjnego co najmniej do
poprzedniej wartosci. Nie tylko otoczenie utrudniato realizacje programu
pomocowego. Wdrozenie dziatania 1.3.2 zostato uruchomione stosunkowo pdzno
(procedura konkursowa zwigzana z wyborem funduszy funduszéw) oraz przerwane
przez wypowiedzenie umowy jednemu z funduszy funduszéw i rezygnacja z
realizacji jednego z komponentéw tego dziatania. Wptyneto to na skierowanie tego
poddziatania do praktycznie nie istniejgcego w Polsce segmentu korporacyjnych
funduszy VC, ktéry dopiero zaczat sie ksztattowaé. W tej sytuacji realizacja
kolejnych rund inwestycyjnych dla projektéw technologicznych i life science z
dziatania 1.3.1 przez wieksze fundusze z dziatania 1.3.2 zostato utrudnione i
przesuniete w czasie.

W przysztych programach pomocowych nalezy bardziej precyzyjnie okreslic¢
grupe docelowa projektow, w ktore powinny inwestowac fundusze VC wsparte
publicznie wydzielajac np. dwie pule $rodkdéw na inwestycje w konkretne branze
(np. life science, przemyst 4.0) oraz inwestycje we wszystkie inne sektory.
Wystepujaca obecnie w portfelach funduszy Bridge Alfa dominacja projektow z
obszaru ICT - w tym takze takich, w ktorych obecno$¢ komponentu B+R jest
niewielka (co potwierdzajg zrealizowane studia przypadku) - jest wypadkowq
pewnej ogolnikowosci zapisow regulaminu konkursowego (Bridge Alfa),
oportunizmu zarzadzajacych funduszami majacego na celu przesungc inwestycje w
kierunku aktualnie panujacej mody inwestycyjnej i niskiego limitu inwestycyjnego
nie zachecajacego do angazowania sie w projekty kapitatochtonne. Mamy
Swiadomos¢, ze na rynku zespotdw zarzadzajacych brakuje oséb z doswiadczeniem
branzowym (technologie przemystowe, life science) co jest przeszkoda w tworzeniu
funduszy technologiczno-branzowych, jednak to wilasnie w inwestycjach
technologicznych i life science wywodzacych sie z sektora jednostek naukowych
nalezy dopatrywac¢ sie najwiekszej wartosci dodanej (dla gospodarki i
spoteczenstwa) w relacji do zaangazowanych srodkow publicznych. W przysztych

programach nalezy wiec wyraznie wyodrebni¢ $rodki na fundusze technologiczno-
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branzowe doktadnie definiujgc rodzaje projektdw i zrddta ich pochodzenia (przede
wszystkim sektor nauki).

Problemem wizerunkowym programu pomocowego jest niski stopien
wykorzystania alokacji na poddziatanie 1.3.1 i 1.3.2 POIR. Obecnie
wykorzystanie srodkow juz ulokowanych w funduszach VC wynosi odpowiednio 20%
i 5%, podczas gdy na inwestycje pozostaty jeszcze 4 lata. W poréwnaniu do analiz
ex-ante alokacja ta zostata przeszacowana i prawdopodobnie nie uda sie jej w petni
skonsumowac (a spadek aktywnosci gospodarczej spowodowany pandemig Covid-
19 dodatkowo bedzie to utrudniac¢). Zwiekszeniu wykorzystania alokacji na program
na pewno sprzyjatoby podniesienie limitu inwestycyjnego (byloby to przede
wszystkim korzystne dla efektywnosci programu). Nalezy takze rozwazy¢ czy
mozliwe jest od strony prawnej aneksowanie umoéw z funduszami najsprawniej
inwestujgcymi (majacymi juz zbudowany portfel) co pozwolitoby wykorzystac
potencjat najlepszych zespotéw menedzerskich.

Mata podaz projektéw ze Srodowiska jednostek naukowych ma swoje korzenie w
niskiej gotowosci inwestycyjnej zaréwno projektow jak i zespotow
wywodzacych sie z tych instytucji. W celu wzrostu podazy tych projektéw nalezatoby
wspiera¢ CTT oraz spotki celowe jednostek naukowych w zakresie realizacji prac
B+R podnoszacych TRL projektéw, umozlwiajacych ich ochrone patentowg czy tez
przeprowadzenia analiz biznesowych w zakresie ich komercjalizacji. Tego typu
dziatania powinny by¢ realizowane wraz z uruchamianiem programow

inwestycyjnych.
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3.2 Tabela rekomendacji

Tres¢ wniosku

Tres¢ rekomendacji

Adresat
rekomen

Sposob wdrozenia

wdrozeni

tematycz

Wdrozenie rozporzadzenia . . s
. Nalezy rozwazy¢ mozliwos¢
Omnibus spowodowato . .
. , przywrdcenia poprzednich
zmiane warunkéw e .
. limitow inwestycyjnych "
prowadzenia przez . Uruchomienie programu
. .. poprzez dofaczenie do . .
fundusze inwestycji. i , dotacyjnego réwnolegle
. L .. | sSrodkow UE o . :
Obnizenie wartosci dotacji zasilajgcego srodkami
. .. (zadysponowanych do ) > )
i inwestycji do okoto 1 mIn . krajowymi projekty grantowe
. ) ., | funduszy) publicznego .
zt moze znacznie utrudnic, ) . . realizowane przez fundusze
L kapitatu krajowego. Moze to ) . Progra | System
a w niektérych , . Bridge Alfa lub utworzenie v o
. by¢ zrealizowane poprzez . . mowa realizacji
przypadkach takze . ) NCBR funduszu koinwestycyjnego kwartat . o
. e . dotaczenie do projektu o1 strategi | polityki
uniemozliwié realizacje . skapitalizowanego na 2021 e,
.. grantowego dotacji ze , . . czna spojnosci
bardziej ) , . . srodkach krajowych i
. srodkow krajowych lub tez w . )
kapitatochtonnych . prywatnych, inwestujacego
. .. , formie osobnego funduszu , i
inwestycji (projekty z . . wespot z funduszami BRIdge
.. koinwestycyjnego . .
zakresu technologii . , Alfa lub w ramach ich drugiej
; (bazujgcego na srodkach
przemystowych, life . rundy.
) . krajowych).
science), skupiajac
strategie funduszy wokét
sektora ICT.
Obecne tempo inwestycji | Nalezy dgzyé do wydtuzenia Aneksowanie umoéw 11 Progra | Sprawnos
realizowane przez okresu inwestycyjnego do NCBR, inwestycyjnych zawartych z kwartat mowa ¢
fundusze BRIdge Alfa oraz | 2023 roku w przypadku MFiPR funduszami wytonionymi w 2020 operac | administr
wptyw sytuacji rynkowej funduszy BRIdge Alfa drugim konkursie i yjna acji
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(pandemia Covid-19 i
zwigzane z nig
spowolnienie
gospodarcze, czy
konkurencja ze strony
innych instrumentéw o
charakterze kapitatowym),
Moze wptyngé negatywnie
na planowane inwestycje
funduszy. Tym samym,
nawet pomimo obnizenia
alokacji przeznaczonej na
poddziatanie 1.3.1 POIR
(przewidziane w
aktualizacji SZOOP w
kwietniu 2020 r. 0 400 min
zt) moze w perspektywie
2023 r. spowodowad
niewydatkowanie kwoty
nawet 400 min zt.

utworzonych w wyniku
drugiego konkursu.

Nalezy dokona¢
usystematyzowanego
przegladu stanu realizacji
zawartych przez NCBR uméw
z funduszami z drugiego
konkursu i jak najszybciej
rozwigza¢ umowy z
funduszami, ktére nie rokujg
nadziei na zrealizowanie
zaktadanych planéw
inwestycyjnych (nie podjety
w ogéle dziatalnosci
inwestycyjnej). Pula srodkow
finansowych z rozwigzanych
umoéw powinna zostaé
skierowana na kolejny
konkurs (zorganizowany
przed uptywem okresu
wydatkowania, tj. w 2020
roku), a kryteria selekcji w
takim konkursie powinny
preferowac zespoty
najsprawniejsze (liczba i
wartosci sfinansowanych
inwestycyjnych projektow
B+R). Tym samym
preferowane bedg fundusze

wydfuzenie okresu
inwestycyjnego do 2023
roku.

Analiza mozliwosci
organizacji kolejnego
konkursu i zainteresowania
ze strony najbardziej
zaawansowanych funduszy;
rozwigzanie umow z
funduszami nierealizujgcymi
programu w tempie
zapewnhiajacym jego
wykonanie; organizacja
konkursu i jego
rozstrzygniecie (przed
korncem 2020 roku);
alternatywnie
przeanalizowanie mozliwosci
aneksowania umoéw z
najlepszymi funduszami i
zwiekszenie ich kapitalizacji.

11|
kwartat
2020
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BRIdge Alfa, ktére do tego
momentu wydatkujg caty lub
wiekszos¢ budzetu
inwestycyjnego z konkurséw
w 2016 2017 roku.

W portfelach funduszy
zdecydowanie dominuja
spotki specjalizujgce sie w
rozwigzaniach z obszaru
ICT. Udziat tych spotek w

Nalezy nadal dokfadnie
monitorowac i kontrolowa¢ —
na podstawie listy kontrolnej

Wymiana informacji (przy
zachowaniu odpowiedniego
poziomu poufnosci)
pomiedzy przedstawicielami
NCBR w komitetach na temat
problemdw spotykanych w
trakcie analizy

catkowitej liczbie spétek korespondu.JaceJ z kryter.laml poszcz.egolnych prOJe!<tow w v Progra %prawnos
3 L wskazanymi w Podreczniku zakresie oceny stanu i mowa ¢
- | portfelowych ro$nie . ] NCBR . kwartat -
naiszvbcie. Ze Frascati — czy w projektach charakterystyki prac B+R w 2020 operac | administr
J52yDCIE). ., przedktadanych komitetom nich wystepujacych (np. w yjna acji
sporzgdzonych studiéw . ) . . L
. o inwestycyjnym (decyzja trakcie comiesiecznych
przypadkéw wynika, ze . . . . .
. inwestycyjna) obecny jest spotkan operacyjnych).
zawarto$¢ komponentu . .
. komponent B+R. Przygotowanie wewnetrznej
B+R w projektach ICT L
. , . bazy danych obejmujgcej
moze by¢ watpliwa. . .
zestawienie specyficznych
sytuacji i sposobdw ich
rozwigzywania.
Udziat w portfelach Uruchomienie dedykowanej, Zlecenie zewnetrznemu v
funfjuszy mwgstyql w odpowlednlo . Yvykonawc.y zaprojektowania | kwartat Progra | System
projekty powigzane pozycjonowanej strony i wykonania strony 2020 mowa realizacii
4. bezposrednio lub internetowej dla programu NCBR internetowej oraz ) .J
, . . L o operac | polityki
posrednio z sektorem BRIdge Alfa, prezentujgcej administrowania nig i X e
yjna spojnosci

jednostek naukowych
przyrasta znacznie wolniej

informacje na temat oferty
funduszy BRIdge Alfa, spotek

dostarczania tresci (materiaty
informacyjne, promocyjne).
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niz inwestyc;ji portfelowych, w ktore juz v
wywodzacych sie z sektora | zainwestowano, oraz innych Zlecenie zewnetrznej firmie kwartat
przedsiebiorstw. Jest mato | materiatéw informacyjnych i opracowania koncepcji oraz 2020
prawdopodobne, aby to promocyjnych (np. success organizacji i prowadzenia
zrédto podazy (jednostki stories). cyklu foréw (w miastach
naukowe) zostato juz Organizacja przez NCBR bedacych najwiekszymi
catkowicie spotkan, na ktérych osrodkami naukowymi:
wyeksploatowane i prezentowana bedzie oferta Warszawa, Krakow,
wyczerpane. Niewatpliwie | jednostek naukowych, Wroctaw) kojarzacych oferty
istnieje jednak szereg indywidualnych pracownikéw jednostek naukowych i IV 2020
barier, ktére utrudniajg naukowych czy tez spoétek funduszy.
pozyskiwanie projektéw z | celowych, a z drugiej strony
tego zrodta (np. stabosé mozliwosci funduszy BRIdge
infrastruktury Alfa w zakresie finansowania
komercjalizacji, brak faz PoP i PoC.
wiedzy na temat funduszy
Alfa, brak zaufania itd.).
Informacje na temat
funkcjonowania i
mozliwosci programu
BRIdge Alfa oraz jego
efektdw nie sg fatwo
dostepne dla
potencjalnych odbiorcéw.
Przedstawiciele funduszy Konieczne jest wskazanie Powotanie osoby ,
. . . " .. . . Progra | Sprawnos$
BRIdge Alfa oraz spdtek jednoznacznych interpretacji odpowiedzialnej za realizacje | IV ,
>. portfelowych wskazujg na | niezrozumiatych zapisow NCBR komunikacji pomiedzy kwartat mowa ¢ -
. . L . L X operac | administr
problemy z interpretacja umoéw i regulamindéw oraz funduszami, spotkami 2020 vina ad]|

zapisow regulaminowych

umozliwienie uzyskiwania

portfelowymi i NCBR
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oraz jednostkowych
sytuacji wystepujacych w

dotyczace taczenia
pomocy publicznej,
realizacji wskaznikéw
rezultatu czy wyjsc z
inwestycji). Jasnos¢
warunkéw, w jakich
funkcjonujg fundusze,
bedzie kluczowa dla
tempa inwestycji oraz

biezgcej dziatalnosci (m.in.

procesu wyjsé z inwestycji.

informacji w zakresie
interpretacji zapiséw
regulacyjnych, w tym
bazujacych na decyzjach
podejmowanych do tej pory
w trakcie komitetéw
inwestycyjnych, a zwigzanych
Z nietypowymi sytuacjami,
oraz kwestii problemowych
zwigzanych z inwestycjg oraz
z wyjsciem z inwestycji.

(ambasador Bridge Alfa”).
Zamieszczanie wszystkich
zapytan o interpretacje
zapisow i stanowiska NCBR
na stronie internetowej
programu BRIdge Alfa (forma
FAQ).

Gotowosc¢ inwestycyjna w
przypadku jednostek
naukowych i projektéw
tam tworzonych jest niska
(pomimo duzego
potencjatu). Dodatkowo

Uruchomienie programow
budowania gotowosci
inwestycyjnej, takich jak np.
SPIN-TECH czy Inkubator

Zaprojektowanie i
uruchomienie programu

wiekszo$¢ projektow Innowacyjnosci, NCBR budowania gotowosci v Horyzo | Innowacy

6. | badawczych znajduje sig przeznaczonych dla MFiPI,R/ inwestycyjnej na podstawie kwartat ntalna | jno$¢ oraz
na bardzo wczesnych jednostek naukowych (CTT, MNiSW | zrealizowanych ewaluacji 2020 operac | badaniai
etapach rozwoju spotki celowe), ktére beda dziatania SPIN-TECH i yjna rozwoj
technologicznego, co wspiera¢ kreowanie podazy inkubator innowacyjnoci
uniemozliwia ich rynkowga | projektow inwestycyjnych )
prezentacje i tym samym przez caty okres trwania
zainteresowanie programu BRIdge Alfa.
potencjalnych
inwestorow.
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