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1 DIAGNOZA SYTUACJI POCZATKOWE)

1.1 FORMOWANIE SIE RYNKU VC/PE W POLSCE (1990-2010%)

Narodziny rynku kapitatu ryzyka w Polsce rozpoczety sie z poczatkiem lat 90-tych wraz z liberalizacjg
gospodarki i realizacjg gtebokich reform strukturalnych (tzw. plan Wicepremiera Balcerowicza). W
pierwszej dekadzie polskiej transformacji ustrojowej (dekada lat 90-tych) réwnolegle na rynku zaczety
sie pojawiac¢ duze fundusze private equity (np. Polish Private Equity Fund) skapitalizowane w oparciu
o zagraniczne srodki prywatne (gtdwnie inwestoréw amerykanskich oraz instytucji rozwojowych, jak
np. EBOR), jak i fundusze VC korzystajgce ze Srodkéw niekomercyjnych (publicznych). Nalezy tu
wymienic¢ przede wszystkim takie podmioty, jak Caresbac-Polska (uruchomiony w marcu 1992 r. w
oparciu o srodki Care Small Business Assistance Corporation i Fundacji na rzecz Rozwoju Polskiego
Rolnictwa), Polsko-Amerykanski Fundusz Przedsiebiorczosci (powstaty w maju 1990 w oparciu o
Srodki rzadu amerykanskiego), Towarzystwo Inwestycji Spoteczno-Ekonomicznych (1991) oraz
Podlaski Fundusz Kapitatowy, Lubelski Fundusz Kapitatowy i t6dzki Regionalny Fundusz Inwestycyjny
(wszystkie trzy bazujgce na srodkach z brytyjskiego programu ,Know-How Fund for Poland”).

Prywatne komercyjne fundusze private equity bardzo szybko rozwijaty swojg aktywnos¢ korzystajgc z
renty pierwszenstwa, systematycznej poprawy klimatu gospodarczego i duzej podazy ciekawych
projektéw inwestycyjnych w ramach tzw. prywatyzacji kapitatowe] przedsiebiorstw panstwowych.
Segment ten rozwijat sie wiec stosunkowo szybko, akumulujgc doswiadczenia i przyciggajac
profesjonalnych menedzeréw. Duzym impulsem wzmacniajgcym rozwdj tego segmentu byto
uruchomienie w 1995 roku sieci 15 narodowych funduszy inwestycyjnych (w ramach tzw. programu
powszechnej prywatyzacji). Program ten spowodowat powstanie dodatkowego strumienia podazy
(prywatyzowane przedsiebiorstwa), jak i przyczynit sie do wykreowania nowych zespotéw
menedzerskich. Zainteresowanie rynkiem VC zaczety tez przejawiaé niektore banki (przyktadowo
powstaty takie fundusze, jak Hals-Fundusz Kapitatowy utworzony przez BGZ S.A, PBK-Inwestycje,
PKO-Inwestycje) jednakze w krétkim czasie ten kierunek dywersyfikacji dziatalnosci zostat zarzucony?.
W przeciwienstwie do szybko rozwijajagcego sie segmentu komercyjnego perspektywy rozwoju
funduszy publicznych byty bardzo ograniczone. Przy braku zainteresowania ze strony czynnikdéw
publicznych i nowych zrédet zasilania wiekszos$¢ tych podmiotow — pod koniec dekady - zakonczyta
swojg aktywnos$¢ po zainwestowaniu wszystkich srodkéw. Pod koniec lat 90-tych statystyki EVCA
odnotowywaty dziatanie na terenie Polski 81 tzw. private equity executives® oraz obecnos¢ takich

1Za punkt graniczny przyjeto rok 2010, gdyz dopiero od tego momentu mozna méwié o uruchomieniu
usystematyzowanej interwencji publicznej. 13.05.2008 i 21.05.2009 zarejestrowano dwa fundusze (BBI SEED
FUND SA, SKA., i Helix Venture Partners FIZ dofinansowane ze sSrodkéw KFK S.A. (dotacja Ministerstwa
Gospodarki). W 2008 r. ze srodkéw tych fundusze dokonaty dwdch inwestycji; kolejne inwestycje pojawity sie
dopiero w 2010 roku. Stad tez mozna przyjaé, ze statystyki rynkowe (EVCA) sprzed roku 2010 pokazujg w istocie
obraz rynku prywatnego.

2 prywatyzacja bankéw i wzrost konkurencji zmusit banki do skoncentrowania sie na swoim klasycznym core
biznesie.

3 Zwrot ten mozna ttumaczy¢ jako , kluczowi cztonkowie zespotu zarzadzajgcego”.
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renomowanych funduszy (firm zarzadzajgcych), jak np. 3TS Venture Partners, Advent International,
Baring Communications Equity, DBG Eastern Europe, Innova Capital.

W sytuacji wygasniecia impulséw rozwojowych dla segmentu VC w kolejnej dekadzie (2000-2010)
rynek rozwijat sie praktycznie wytgcznie w obszarze private equity i duzych transakcji. Pewnym
wyjatkiem byly jedynie inwestycje w projekty ,internetowe” realizowane przez wyspecjalizowane
prywatne fundusze VC - np. grupa MCI czy Internet Investment Fund®. Dopiero pod koniec tej dekady
uruchomione zostaty pierwsze programy pomocowe majgce zaktywizowaé segment VC. Skala tej
interwencji byfa jednak bardzo mata. W potowie 2007 r. w ramach dziatania 1.2.3 SPO WKP
dokapitalizowano (w proporcji 50/50) i uruchomiono sze$¢ funduszy VC dysponujgcych tacznie
(Srodki prywatne i publiczne) kapitatem 136 min zt. Z kolei w latach 2008 i 2009 na rynek weszty dwa
fundusze VC dokapitalizowane przez Krajowy Fundusz Kapitatowy. W tym wypadku skala interwencji
byta jeszcze mniejsza (tacznie docelowa kapitalizacja tych funduszy miata wynies¢ 100 min zf,
faktycznie byto to znacznie mniej®).

Poczatek kolejnej dekady (biezacej) przynidst znaczng intensyfikacje interwencji publicznej (patrz
dalsze podrozdziaty) opartej o S$rodki funduszy strukturalnych. W dekade tg rynek wszedt z
intensywnie rozwijajagcym sie silnym segmentem private equity (transakcje wykupu, finansowanie
ekspans;ji) i bardzo stabym segmentem VC szczegdlnie w obszarze finansowania wczesnych etapow
rozwoju. Sytuacje tg dobrze obrazuje statystyka rynku. Na przestrzeni catej ubiegtej dekady (2000-
2010) sektor funduszy VC/PE znacznie rozwinagt skale swojej aktywnosci inwestycyjnej pomimo
wystagpienia silnych wahan koniunktury zwigzanych z zatamaniem na rynku inwestycji w projekty IT
(okres 2000-2001) i kryzysem na rynku bankowym w latach 2008-2009. W okresie tym skala
inwestycji w krajowe spétki wzrosta z poziomu ok. 104 min euro do rekordowego poziomu 652 min
euro (tabela 1 i wykres 1). Jak sygnalizowali$my rozwdj ten nie byt rownomierny. Segment VC -
szczegblnie w zakresie finansowania wczesnych faz rozwoju — przyciggat bardzo niewielkie srodki
inwestycyjne. Byto to na ogdt od kilku do kilkunastu milionéw euro. Réwnolegle nastepowat bardzo
intensywny rozwoj segmentu private equity co dobrze symbolizuje wzrost inwestycji w transakcjach
wykupu (buy-out). W catej dekadzie wartos$¢ inwestycji buy-out wzrosta kilkunastokrotnie. Na stabos¢
segmentu VC jeszcze wyrazniej wskazuje statystyka liczby dokonanych inwestycji (tabela 2 i wykres
2). Liczba inwestycji na etapie seed w catym okresie wahata od 0 do 11 transakcji, a inwestycji w faze
startu - w szczytowym okresie (2000 rok) — 25.

4 Byt to okres swoistej ,eksplozji” zainteresowania Internetem i mozliwoéciami biznesowymi, jakie on stwarza.
Stad tez projekty dotyczgce zastosowan Internetu w biznesie (szczegdlnie e-commerce) staty sie bardzo
atrakcyjne pod wzgledem inwestycyjnym (mata kapitatochtonnos$é¢, duze stopy zwrotu).

5Z danych KFK SA wynika, ze do korica 2016 r. te dwa fundusze zainwestowaty w spétki portfelowe ok. 39,8 min
zt.
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Tabela 1. Wartos¢ transakcji na rynku VC/PE w Polsce w latach 1999-2010

ovga | 1099 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 |

Inwestycje min EUR

: 1045 = 111,9 84,2 109,5 1332 81,7  107,8 280 4342 6357 2746  652,7
(tylko rynek krajowy)
Wiym: 1,7 2,9 brak 0 15 0 0 1,1 2,8 4,2 0 0
faza zasiewu (seed) danych
faza startu (start-up) 16,2 38,7 JEl 9,8 2 0 0,5 1,1 3,1 10,5 0,5 2
danych
transakcje wykupu (buy-out) 10,5 0 d:;?/th 19,5 32,9 33,7 49,7 263 282 562,7 203,4 516

Zrédto: EVCA

Wykres 1. Wartos¢ transakcji na rynku VC/PE w podziale na fazy w latach 1999-2010 (mIn EUR)
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Tabela 2. Liczba inwestycji wg faz finansowanie na rynku VC/PE w Polsce w latach 1999-2010

[ R R R e e e e R S e e e

Liczba inwestycji

(krajowych) s

W tym . brak

Faza zasiewu 1 10 0 0 2 0 0 4 11 0 0
danych

(seed)

Faza startu (Start- 14 25 21 13 5 0 5 brak 9 20 5 9

up) danych

Transakcje wykupu brak brak

(buy out) 8 0 danych 6 6 4 / danych 19 21 11 17

Zrédto: EVCA
Wykres 2. Rynek VC/PE w Polsce (okres 1999-2010); liczba inwestycji wg faz finansowanie.
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Zrédfo: EVCA
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1.2 LUKA KAPITAtOWA | DOTYCHCZASOWA INTERWENCIJA (2010-2016)

W obecng dekade (2010-2020) rynek kapitatu ryzyka wszedt z dobrze rozwinietym segmentem
private equity zorientowanym na finansowanie rozwoju spotek znajdujgcych sie w fazie ekspansji.
Segment venture (finansowanie wczesnych faz rozwoju) wykazywat sie znaczng staboscig znajdujaca
wyraz w niewielkiej liczbie inwestycji i w konsekwencji niewielkiej facznej wartosci inwestycji. Stan
taki zwyczajowo okreslany jest jako zjawisko luki kapitatowe;j.

Pierwsze szacunki rozmiarow luki kapitatowej sporzgdzane jeszcze w poprzedniej dekadzie (2005 r.)
wskazywaty na istnienie problemu (luki) z pozyskaniem srodkéw w przedziale od 0,1 / 2 min zt (dolna
granica luki) do ok. 8 / 10 min zt (gérna granica)®. Na takie rozmiary luki wskazywata zaréwno analiza
danych statystycznych obrazujgcych zmiany w strukturze rynku (zmniejszenie sie udziatu
finansowania wczesnych faz rozwoju), systematyczne zmniejszania sie liczby funduszy oferujacych
niewielkie porcje kapitatu, wzrost sredniej wielkos$ci pojedynczej transakcji na rynku venture capital,
jak i oceny formutowane przez ekspertéw. Dolna granica luki zostata okreslona w formie dosy¢
szerokiego przedziatu: 0,1-2 min zt. Wigzato sie to ze zréznicowaniem mozliwosci pozyskania kapitatu
poczgtkowego w zaleznosci od charakterystyki projektu i sektora, w ktérym jest on zlokalizowany.
Tam, gdzie istniaty wieksze mozliwosci zastosowania dZwigni finansowej na wyjsciowych aktywach
zgromadzonych samodzielnie przez zatozycieli firmy, tam granica luki kapitatowej zaczynata sie na
wyzszym poziomie (blizej kwoty 2 min zt); w przypadku przedsiewzie¢ opartych na aktywach
niematerialnych, gdzie nie byto mozliwosci zastosowania lewara finansowego , poczatek” luki lokowat
sie znacznie nizej’. Kolejna analiza luki kapitatowej z 2007 roku® wskazywata na podnoszenie sie jej
gornej granicy do ok. 3-4 min euro gtéwnie na skutek przesuwania sie segmentu private equity w
kierunku duzych transakgc;ji®.

Analiza luki kapitatowej odnoszaca sie do lat 2014-2015 wskazuje na zasadniczg niezmiennos¢ jej
rozmiaréw. Mediana przecietnej warto$¢ inwestycji obliczona na podstawie faktycznie
zrealizowanych transakcji (lub tam gdzie brak takich danych na podstawie deklarowanego
minimalnego limitu inwestycyjnego) dla 30 funduszy!® zrzeszonych w PSIK wyniosta ok. 6,1 min euro.
Z wykresu nr 3 mozna odczytaé, ze wiekszos¢ funduszy (catkowicie) prywatnych obecnych wéwczas
(dane dla lat 2014-2015) na rynku byfa ukierunkowana na inwestycje o wartosci powyzej 2,5-3 min
euro (>10,7 min zt wg kursu z konica 2014 r.)!. Inwestycje ponizej tej granicy deklarowaty jedynie trzy
fundusze (Warsaw Equity Group, Intel Capital i WSI Capital). Faktyczng sytuacje na éwczesnym rynku

6 Wedtug kursu euro z grudnia 2005 r. bytoby to odpowiednio 0,026 / 0,5 mln euro do 2 / 2,6 min euro.

7 P. Tamowicz Zjawisko luki kapitatowej (equity gap) w gospodarce polskiej. Ekspertyza na zlecenie
Ministerstwa Gospodarki i Pracy. Warszawa, pazdziernik 2005 r.

8 p. Tamowicz Zjawisko equity gap (luka kapitatowa) oraz zapotrzebowanie MSP na finansowanie kapitatem
private equity/venture capital. Ekspertyza na zlecenie Ministerstwa Gospodarki i Pracy. Warszawa, pazdziernik
2007.

9Z danych EVCA wynika, ze w okresie 2007-2010 $rednia warto$¢ inwestycji na rynku VC/PE wynosita
odpowiednio: 7,5 min euro, 9 min euro, 10,2 min euro i 14,4 min euro.

10 Wzieto pod uwage jedynie prywatne fundusze tj. nie korzystajace np. ze srodkéw KFK lub PO IG.

11 Na wykresie, ze wzgledéw pogladowych (przedstawienie wszystkich funduszy spowodowatoby nieczytelno$é
osi poziomej) przedstawiono jedynie rozktad dla 21 funduszy, ktérych s$rednia inwestycja wahata sie w
przedziale do 12 min euro.
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jeszcze lepiej obrazuje wykres nr 4. taczy on srednig wartos¢ inwestycji z potencjatem inwestycyjnym
danego funduszu (Srodki dostepne na inwestycje) pokazujac ,,miejsce” funduszu na rynku i dostepne
srodki inwestycyjne. Wyraznie tu widaé, ze rynek prywatny ,zaczyna” sie zasadniczo powyzej 2,5-3
min euro. Powyzej tej granicy lokowato sie najwiecej funduszy i dysponowaty one najwiekszymi
zasobami kapitatu inwestycyjnego.

Wykres 3. Rozkfad $rednich warto$¢ inwestycji funduszu (okres 2014-2015; cztonkowie
PSIK, tylko fundusze z kapitatem prywatnym).

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych EVCA/PSIK oraz materiatéw poszczegdlnych funduszy.

Uwaga: wykres obejmuje jedynie 21 funduszy VC/PE ze srednig wartosciq inwestycji do 12 min EUR, os X — srednia wartos¢ inwestycji
funduszu w min EUR; oS Y bez jednostki.

Wykres 4. Rozktad S$redniej wartosci inwestycji funduszu oraz wielkosci srodkow
dostepnych na inwestycje w Polsce (tylko fundusze prywatne, tylko cztonkowie PSIK;
okres 2014-2015).

35
25

2(

14

o
)

0,1 1 10 100

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych EVCA/PSIK oraz materiatéw funduszy.

Uwaga: os pozioma Srednia wartos¢ inwestycji w min euro, skala zlogarytmowana; srednica kuli — zlogarytmowana wartos¢ dostepnych
Srodkow inwestycyjnych. Os pionowa bez jednostki (ma wytqcznie charakter poglgdowy).
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W celu ograniczenia rozmiaréw luki kapitalowej w okresie 2007-2015 wtadze publiczne uruchomity
sze$¢*? programdéw wsparcia (tabela 3). Chronologicznie pierwszy program — sfinansowany ze
srodkédw poddziatania 1.2.3. SPO WKP (,Wspieranie powstawania funduszy kapitatu zalgzkowego
typu seed capital”) - zostat zainicjowany przez PARP na poczatku 2008 r. W jego wyniku powstato
sze$¢ prywatno-publicznych funduszy (zasilonych $rodkami publicznymi/prywatnymi w proporg;ji
50/50) o tacznej kapitalizacji 135,8 min zt. Fundusze te w okresie 2008-2011 dokonaty 47 inwestycji;
74% inwestycji dotyczyto sektora ICT. W 2008 r. rozpoczeto sie organizowanie wsparcia poprzez
Krajowy Fundusz Kapitatowy S.A. W latach 2008-2015 poprzez KFK S.A. uruchomiono trzy programy.
W ramach pierwszego, bazujgcego na srodkach wtasnych KFK S.A. (dotacja Ministerstwa Gospodarki),
dofinansowano (lata 2008-2009) dwa fundusze VC, ktére dokonaty ok. 17 inwestycji. Nastepnie — w
oparciu o $rodki z dziatania 3.2 PO IG (,,Wspieranie funduszy kapitatu podwyzszonego ryzyka”) — w
ramach czterech kolejnych konkurséw?? dokapitalizowano 12 funduszy**. Do korica 2016 r. dokonaty
one 158 inwestycji o srednie wartosci 2,2 min PLN. Jako osobny program nalezy wyrézni¢
dokapitalizowanie przez KFK S.A. srodkami Szwajcarsko-Polskiego Programu Wspdtpracy czterech
funduszy VC®. Réwnolegle z rozpoczeciem dziatalnosci inwestycyjnej przez KFK S.A. Polska Agencja
Rozwoju Przedsiebiorczosci uruchomita program majacy na celu stworzenie sieci quasi-funduszy
zalgzkowych (inkubatoréw). Funduszy takich powstato 77 (afiliowanych przy 69 instytucjach
otoczenia biznesu); dokonaty one 1,2 tys. inwestycji (na etapie startu). Ostatni z programow
adresujacy problem luki kapitatowej zostat uruchomiony przez NCBR w roku 2014/2015 - pilotaz
BRIdge Alfa w ramach projektu systemowego finansowanego z dziatania 1.5 PO IG. Doprowadzit on
do uruchomienia 10 funduszy inwestujgcych w fazie pre-seed w projekty komercjalizujgce wyniki prac
B+R.

1273 podstawe wyréznienia postuzyto nam zrédito pochodzenia érodkéw. W zasadzie mozna by méwié o pieciu
programach gdyz srodki jakie pochodzity z dotacji Ministerstwa i Srodki z dziatania 3.2 POIG jakie inwestowato
KFK dystrybuowane byty na tych samych zasadach.

13 Otwarte konkursy oferty (tzw. OKO) 1/2009, 1/2010, 1/2012 i 1/2016.

14 Przy czym rozstrzygniecie konkursu 1/2016 nastgpito w styczniu 2017 r.

15 Byty to konkursy 2/2010i 1/2011.
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Tabela 3. Publiczne programy wsparcia rynku VC/PE w latach 2007-2015

Wartos¢
Alokowane Alokowany Srodkéw Srednia
Podmiot Zrodta Srodki kapitat Liczba Liczba spétek przeznaczonyc wartosc
wdrazajacy | finansowania publiczne (mln | prywatny (min funduszy portfelowych h na inwestycji
PLN) PLN) inwestycje (mIn PLN)
(mln PLN)
Dziatanie
PARP 33,95 33,95 6 47 104,94 2,23
1.2.3 SPO WKP
PARP Dziatanie 3.1 POIG 834,40 37,30 77 1222 667,52* 0,55
KFK S.A. Dotacja MG 39,80 39,80 2 17 Brak danych 3,15
KFK S.A. 3.2POIG 369,66 369,66 12 158 349,36** 2,21
KFK S.A. SPPW 113,87 113,87 4 33 Brak danych Brak danych
NCBR
(BRIdge 1.5P0I1G 60,85 10,74 10 47 47,92 1,04
Alfa Pilotaz)

* Wartos¢ oszacowana przy zatozeniu, ze 80% srodkdw zostato przekazanych na inwestycje kapitatowe
** Przy kalkulacji uzyto przelicznika 1 EUR=4,2 PLN
Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych SIMIK, PARP, KFK S.A. i NCBR.

Uruchomione dziatania i srodki istotnie zmienity obraz rynku VC. W omawianym okresie 2008-2016
na rynek alokowano tacznie ok. 450 min euro $rodkéw publicznych i uzupetniajgcych je srodkéw
prywatnych; powstato 113 funduszy'®, ktére zainwestowaty w 1524 projekty biznesowe. Skala tej
interwencji byta stosunkowo duza, jednakze podaz tego kapitatu powoli wygasa. Programy oparte o
dziatanie 1.2.3 SPO WKP i 3.1 PO IG wyczerpaly juz pierwotnie dostepne srodki i sg ,nieaktywne”, a
nowe inwestycje moga by¢ dokonywane wytgcznie w oparciu o kapitaty pochodzgce z tzw. wyjs¢ z
inwestycji. Dwa fundusze dofinansowane przez KFK S.A. ze Srodkéw Ministerstwa Gospodarki
rowniez zakonczyly faze inwestycyjng i wraz z likwidacjg portfela bedg dokonywac rozliczenia
inwestycji i proporcjonalnego zwrotu Srodkéw. 12 funduszy dofinansowanych przez KFK S.A z
dziatania 3.2 PO IG zainwestowato tgcznie 369 min PLN, a kolejne 86,2 min PLN zostato przekazane do
4 funduszy uruchomionych w ramach Szwajcarsko-Polskiego Programu Wspédtpracy.

Ze wstepnej analizy sredniej wartosci inwestycji dokonanych przez fundusze korzystajgce ze wsparcia
publicznego wynik, ze cafta dotychczasowa interwencja skupita sie w strefie luki kapitatowej w
przedziale znacznie ponizej 1 min euro (schemat 1). W przedziale 0-0,5 min euro ulokowane zostaty
srodku trzech programoéw pomocowych w tym pilotaz BRIdge Alfa. Powyzej tego przedziatu
interwencja byta bardzo mata pod wzgledem wielkosci dostepnych srodkéw. Obecnie jedyne srodki
wcigz dostepne na inwestycje uruchamiane sg poprzez fundusze portfelowe KFK S.A.; mozina

16 Wigcznie z dwoma funduszami wytonionymi przez KFK S.A. w ramach konkursu rozstrzygnietego w 2017 r.
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zaktadaé, ze w ciggu najblizszych kilku — kilkunastu miesiecy zostang one catkowicie wyczerpane i
nastapi faza likwidacji portfela.

Schemat 1. Rozktad interwencji publicznych realizowanej w latach 2008-2016
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140 0,14 MLN EUR

120

100
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80
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40
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Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych PARP, KFK S.A. i NCBR.
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1.3 RYNEK PRYWATNYCH FUNDUSZY VC/PE

Z dostepnych danych statystycznych oraz materiatu analitycznego zebranego na potrzeby ewaluacji
wynika, ze mozemy wyrdzni¢ cztery grupy podmiotéw (funduszy, inwestoréw) operujgcych na
polskim rynku prywatnych inwestycji kapitatowych (schemat 2):

a) Duze fundusze private equity, zarejestrowane na ogot zagranica'’, zarzadzajgce kapitatem
pochodzgcym gtéwnie od zagranicznych inwestoréw instytucjonalnych, zainteresowane
praktycznie wytgcznie inwestycjami w dojrzate spétki i transakcjami w rodzaju wykupdw,
inwestycji buy-and-build czy ad-on,

b) Fundusze operujgce w oparciu o polskie regulacje i struktury prawne - formuta FIZAN,

¢) Fundusze VC,

d) Inwestorzy indywidualni (aniotowie biznesu).

Schemat 2. Poglgdowa struktura rynku prywatnych funduszy VC/PE

Miedzynarodowe Fundusze PE
inwestujgca w regionie CEE

Private Equity

Fundusze VC/PE
dziatajgce w formie FIZAN

l Fundusze VC

Venture Capital

Pre-seed Seed Start-up Later stage

£€1m £2m €3 m €4 m €5m

Zrédto: Taylor Economics

17 53 to fundusze korzystajace gtéwnie z tzw. zagranicznych struktur prawnych (np. spétki prawa brytyjskiego)
dla celéw optymalizacji podatkowe;.
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1. Duze fundusze PE. S3 to fundusze inwestujgce globalnie, najczesciej w obszarze catej Europy

Srodkowo-Wschodniej i finansowane przez zagraniczny kapitat. Fundusze tego typu

inwestujg znaczne kwoty kapitatu'® w istniejgce przedsiebiorstwa. Transakcje realizowane

przez takie podmioty dotyczg finansowania wzrostu przedsiebiorstw (rozwdj i wejscie na

nowe rynki), restrukturyzacji, wymiany inwestorow (tzw. replacement) czy wykup udziatéw

od dotychczasowych wtascicieli (buy-out / buy-in) — tabela 4. Zgodnie z danymi Invest

Europe®w 2015 r. transakcji tego typu dokonanych w polskie spotki bytlo 40 o tgcznej

wartosci 783 min EUR (gtéwnie transakcje wykupu o tacznej wartosci 700 min z4). Zgodnie z

powyzszymi danymi w Polsce inwestuje obecnie 19 funduszy private equity (14 funduszy o

charakterze wykupowym i 5 uniwersalnych).

Tabela

Fundusz

4. Przyktadowe inwestycje funduszy private equity dziatajgcych na rynku polskim (lata
2015-2017)

Nazwa spotki

Wielkos¢

przedsiebiorstwa

Wartosc inwestycji

Highlander Rotometal Urz.adzell.'\la/narzedma do Srednie brak danych

Partners poligrafii

CVC Capital Zabka handel detaliczny duze brak danych

Partners

21 Concordia R('ed Rubin sp.z0.0.iQ produk’qall d\'/stryk')uqa mate brak danych
Diamonds sp. z 0.0 wyrobdw jubilerskich

Abris Capital Graal SA. przetworstwo spozywcze duse przeJQC|e.spofk|

(ryby) gietdowej

3TS Capital H88 ustugi IT brak danych 5,5 min euro

Partners

MID Europa Allegro e-commerce duse 3,2 mid FIOI' (nabycie w

Partners konsorcjum)

Waterland Kredyt Inkaso ustugi finansowe duze brak danyc.h (przejecie

PEVII w wezwaniu)

Waterland L'Biotica kosmetyki mate brak danych

PEVII

InnovaCapital Polskie ePtatnosci ustugi IT Srednie brak danych

E:Lll)t»; Private Fifor Polska produkcja stonych przekasek  brak danych brak danych

Abris Capital ID leasing lokomotyw Srednie brak danych

21 Concordia Hollywood pralnie przemystowe Srednie brak

3TS Capital SALESmanago ustugi IT srednie 5 miIn dolaréw

Partners

Highlander QFG rzetworstwo spozywcze Srednie brak danych

Partners P pozy ¥

21 Concordia Wojcik Fashion handel odziezg Srednie brak danych

Resource Golpasz produkcja paszy Srednie brak danych

18 Na potrzeby niniejszego badania przyjeto, ze segment PE zaczyna sie od transakcji na kwote co najmniej 5
min EUR.

%W przypadku Polski statystyka powstaje w oparciu o transakcje realizowane przez cztonkdw PSIK, do ktérego
nalezg rowniez fundusze finansowane z publicznych $rodkéw chociaz w przypadku sektora Private Equity ich
obecnosc jest ograniczona z uwagi na wartosc transakgji.

20 Nalezy zaznaczyé, ze na statystyce tej istotnie zawazyta jedna inwestycja o wartosci ponad 400 min EUR
zrealizowane przez CVC Partners w spotke PKP Energetyka.
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Partners przemystowych dla zwierzat

?l\::!olr MBO Plasma System ustugi dla przemystu mate brak danych
CVC Capital PKP Energetyka dyStry.l.Ocha | sprzedaz duze 1400 min zt
Partners energii

Enterprise SMT Software Services ustugi IT duze 150 min zt
Investros

?l\::!olr MBO Novo Tech produkcja opakowan brak danych brak danych
Abris Capital Graf Poz produkcja opakowan Srednie brak danych
Avallon MBO EMERSON Dl.red e-marketing Srednie brak danych
Fund Il Communication

Enterprise 3S telekomunikacja srednie 86 min zt
Investors

MCI producent gier , .

TechVenture 1 Ganymed komputerowych srednie brak danych
3TS Capital Travel Holdings e-commerce Srednie 5 min euro
Partners

CEE Equity Electronic Control ustugi budowlane Srednie brak danych
Partners Systems

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych PSIK

2. Fundusze w formule FIZAN. Wedtug danych Izby Zarzadzajgcych Funduszami i Aktywami w
Polsce dziata obecnie 149 funduszy majgcych formute tzw. FIZAN?'i inwestujacych w
niepubliczne aktywa (tj. z wytgczeniem funduszy nieruchomosci i sekurytyzacyjnych)
zarzadzanych przez 22 Towarzystw Funduszy Inwestycyjnych (TFl). Aktywa netto tych
funduszy na koniec 2016 r. wynosity ponad 103 mld zt. Charakter krajowy (tj. inwestujgcych
wytacznie na rynku polskim) miato prawie 80% funduszy. Z przeprowadzonej analizy wynika,
ze znaczna cze$¢ aktywow ulokowanych przez inwestoréw w tych funduszach zwigzana jest z
optymalizacjg podatkowg; natomiast jedynie kilkanascie funduszy?? mozna uznaé za takie,
ktére faktycznie inwestujg srodki na rynku VC/PE. Wedtug danych na koniec grudnia 2016 r.
12 funduszy (zarzadzanych przez 7 TFl) realizujgcych inwestycje w obszarze VC/PE posiadaty
aktywow netto o wartosci 4 209 min zt. Grupa ta jest jednak niejednorodna, gdyz znajdziemy
tam zaréwno podmioty oficjalnie funkcjonujace jako fundusze VC/PE (np. fundusze MCI
Capital: ~ Subfundusz MCI.EuroVentures 1.0, Subfundusz MCl.TechVentures 1.0,
MCI.CreditVentures 2.0 FIZ czy MCI.Partners Fundusz Inwestycyjny Zamkniety; Capital
Partners: CP Investment | FIZ; Trigon TFIl: Venture FIZ) oraz fundusze reprezentujgce majatek
indywidualnych oséb (np. IPOPEMA 112 FIZ Aktywéw Niepublicznych, poprzez ktéry
inwestuje znany inwestor gietdowy Michat Sotowow).

21 Fundusze Inwestycyjne Zamkniete Aktywdw Niepublicznych - fundusze tego typu alokujg do 80% aktywow w
papiery wartosciowe nie bedgce przedmiotem publicznej oferty lub papiery wartosciowe niedopuszczone do
obrotu na rynku regulowanym. Tego typu fundusze mogg mie¢ charakter detaliczny (mozliwos¢
zainwestowania w nie przez szerszg grupe inwestorow) oraz niedetaliczny (fundusze dla dedykowanych
klientéw).

2253 to np. takie fundusze w formule FIZAN jak: fundusze MCI Capital (Subfundusz MCl.EuroVentures 1.0,
Subfundusz MCl.TechVentures 1.0, MCl.CreditVentures 2.0 FIZ czy MCI.Partners Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety), IPOPEMA 112 FIZ Aktywow Niepublicznych poprzez ktéry inwestuje Michat Sotowow czy Capital
Partners (CP Investment | FIZ), Trigon TFI (Trigon Ventures).
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3. Prywatne fundusze VC - z analizy profili cztonkdw stowarzyszenia PSIK wynika, iz wéréd 54
funduszy (w tym réwniez fundusze finansowane z kapitatu publicznego i fundusze
zagraniczne) 32 to podmioty prywatne reprezentujgce sektor private equity. Cztery z tych
funduszy deklarujg minimalng wartos$¢ inwestycji ponizej 5 min EUR oraz zainteresowanie
inwestycjami w pdzniejszg faze venture — tzw. later stage. W przypadku tego segmentu rynku
dominujg transakcje w takich sektorach gospodarki jak telekomunikacji, energetyki czy
transportu. Przewagi uzyskiwane przez przedsiebiorstwa w tych sektorach zwigzane s3 z
efektem skali — rozwdj mocy produkcyjnych czy wejscie na nowe rynki. Do grupy tych
funduszy nalezy takze zaliczy¢ podmioty nie zrzeszone w PSIK dziatajgce w formule spétek
inwestycyjnych notowanych na rynku NewConnect oraz spétki prywatne (nienotowane)
promujgce sie jako fundusze VC a faktycznie majgce status podmiotéw doradczo-
inwestycyjnych przy czym nierzadko inwestycje sg de facto wynikiem zapfaty w formie
udziatow we wiasnosci za udzielone wsparcie doradcze. Do tych pierwszych mozna zaliczy¢
np. ERNE Ventures czy grupe podmiotéw zwigzang z PCH Capital — Runicom i Assetian.
Przyktadem funduszy (czy spoétek doradczo-inwestycyjnych) z drugiej grupy sg fundusze
zaktadane przez grupy doswiadczonych przedsiebiorcéw - Protos VC, Fidiasz czy HedgeHog
Fund, czy tez inwestycje tzw. bogatych rodzin (np. Michat Sotowow, tukasz Wejchert, rodzina
Kulczykdw 2 ) zrealizowane poprzez dedykowane podmioty (np. Dirlango, Kulczyk
Investment). Polityka inwestycyjna tych podmiotéw — w tym w szczegdlnosci spétek
doradczo-inwestycyjnych - ukierunkowana jest gtéwnie na sektor ICT, gdzie
kapitatochtonnos¢ inwestycji jest stosunkowo niska, a prawdopodobienstwo zwrotu z
kapitatu wysokie. Wsrdd spétek portfelowych w jakie inwestuje ta grupa funduszy
(inwestorédw) znajdziemy rowniez wyjatki reprezentujgce wysokie technologie oraz spétki
realizujgce prace badawczo rozwojowe (np. inwestycje M. Sotowowa w spotke 3D Gence -
producenta drukarek 3D, czy OncoArendi Therapeutics - leki przeciwzapalne i
przeciwnowotowrowe, a w przypadku spotki Kulczyk Investment - Fibaro inteligentne domy.
Obserwowana obecnie duza mobilizacja srodkéw publicznych ukierunkowanych na wsparcie
rynku venture capital powoduje — jak wynika z naszych obserwacji - ze prywatny kapitat
zgromadzony w ramach funkcjonujgcych matych funduszy VC czy tez spdtek inwestycyjnych
jest akumulowany i kierowany m.in. do programoéw ogfaszanych w ramach POIR. Mozna
zatem oczekiwa¢, ze wiele prywatnych funduszy (zwtaszcza tych mniejszych) wykorzysta
pojawienie sie interwencji jako element aktywizujgcy ich dziatalnos¢ i jg wspierajacy.
Wspierajgcy w tym sensie, ze mozliwe i realne stanie sie dokonywanie inwestycji w uktadach
konsorcjalnych: publiczno-prywatnych gdzie oba rodzaje kapitatu beda sie wzajemnie
uzupetnia¢. Mozna zatem przypuszcza¢ — na tym etapie ewaluacji - iz mato prawdopodobne
jest, aby interwencja publiczna (realizowana przez NCBR) powodowata efektu wypychania z
rynku wifasnie tych mniejszych inwestoréw (w tym aniotéw biznesu). Bardziej
prawdopodobne jest, ze wzmocni ona mobilizacje kapitatu i zwiekszanie skali dziatalnosci
podmiotéw prywatnych i inwestorow.

B Inwestycje Kulczyk Investment maja charakter private equity, ale sg tam tez inwestycje o charakterze venture
np. Fibaro, a w planach s kolejne inwestycje poprzez projekt InCredibles VC.
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4. Aniotowie biznesu — stanowig oni najmniej ,,widoczny” segmentem rynku prywatnego. Pod
pojeciem tym rozumiemy dojrzatych przedsiebiorcéw inwestujgcych wtasne oszczednosci w
przedsiewziecia uruchamiane przez osoby trzecie (niepowigzane z aniotem biznesu) i
aktywnie wspierajacych takie projekty swoja wiedzg i kontaktami. Ze wzgledu na Scisle
prywatny charakter tego typu inwestycji segment ten w najmniejszym stopniu poddaje sie
usystematyzowanej obserwacji. Z najnowszych danych opublikowanych przez EBAN wynika,
ze w Polsce w 2015 r. w ramach pieciu istniejgcych sieci aniotdw biznesu zarejestrowanych
byto ok. 411 inwestoréw (tabela 5). Wczesniejsze dane dla roku 2013 wykazywaty znacznie
nizszg liczbe - ok. 160 inwestorow?*. Dane te najprawdopodobniej s3 niedoszacowane, gdyz
nie obejmujg oséb dziatajacych poza sieciami®®. Szacunki jakie przeprowadzono w 2012 roku
wskazywaty, ze facznie w ramach sieci i poza nimi moze funkcjonowac ok. 500 aniotow
biznesu? przy czym proporcja pomiedzy inwestorami zrzeszonymi w sieciach i tych
dziatajgcych poza nimi moze wynosi¢ ok. 50/50. Z tego mozna wnosié, ze faktycznie
populacja aniotéw biznesu to obecnie ok. 800 inwestoréw. Rozmiary tej populacji nie
przektadajg sie jednak bezposrednio na liczbe inwestycji. Wedtug EBAN w roku 2015 i
wczesniej w 2013 inwestycji aniotéw biznesu (zrzeszonych w sieciach) byto odpowiednio 32 i
38. Ich taczna wartos$¢ wyniosta 12,3 min euro i 6,6 min euro co oznacza, ze Srednia wartosc
inwestycji wahata sie w przedziale 173 tys. euro do 386 tys. euro. Z niskiej wartosci tych
srednich mozna wnosié, ze dotyczyly one przede wszystkim finansowania wczesnych faz
rozwoju?’. Najprawdopodobniej wiekszos¢ z tych inwestycji dotyczyta projektéow z sektora
ICT%. Reasumujgc, mozna szacowa¢, ze na polskim rynku istnieje potencjalna grupa okoto
400-800 aniotéw biznesu, przy czym inwestorow aktywnych (tj. dokonujgcych inwestycji w
sposéb usystematyzowany i ciggty) jest zaledwie kilkudziesieciu (30-40), a ich jednostkowe
zaangazowanie siega kilkuset tysiecy euro. Z posiadanych informacji wynika takze, ze
stosunkowo intensywnie przebiega proces koncentracji aktywnosci aniotéw biznesu poprzez
wspdlne inwestowanie (konsorcja) lub tez tworzenie mikro-funduszy inwestycyjnych/spétek
inwestycyjnych (wspominamy o tym w poprzednim punkcie).

Tabela 5. Aniotowie biznesu na polskim rynku

2015 20 2013 2010

Liczba zidentyfikowanych BA 411
Liczba inwestycji 32 bd 38 2

24 European Early Stage Market Statistics 2015. EBAN, May 2016 oraz Statistics Compendium 2014. EBAN.

%5 Jest to niejako sub-segment rynku aniotéw biznesu okreslany mianem ,ukrytego” (niewidocznego) rynku.

26 Evaluation of EU Member States’ Business Angel Markets and Policies. Centre for Strategy & Evaluation
Services. October 2012.

277 danych EBAN zebranych dla sieci dziatajgcych w 31 krajach wynik, ze w 2015 roku 73% inwestycji
dokonywano tgcznie w faze pre-seed, seed i start-up. Pordwnaj: European Early Stage Market Statistics 2015.
EBAN, May 2016 str. 9.

2 Tak wynika z danych EBAN (w 2015 r. 50% inwestycji dokonano w projekty z sektora ICT i mobilnego). Z
badan prowadzonych w 2007 r. dla rynku polskiego rowniez wynikato, ze wiekszo$¢ projektéw
dofinansowanych przez aniotdw biznesu pochodzita z sektora ICT. Poréwnaj: P. Tamowicz Business angels.
Pomocna dton kapitatu. PARP, wrzesien 2007.
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Wartos¢ inwestycji 12,35 9,5 6,6 Brak
(min euro) danych
Srednia inwestycja na jedna 385,9 bd 173,158 Brak
spotke (tys. euro) danych

Zrédto: EBAN
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2 LOGIKA INTERWENCII

*
*
*

Na dziatanie 1.3. POIR Prace B+R finansowane z udziatem funduszy kapitatowych sktadajg sie dwa
poddziatania:

— 1.3.1 Wsparcie projektéw badawczo- rozwojowych w fazie preseed przez fundusze typu proof
of concept - BRIdge Alfa,

— 1.3.2 Publiczno-prywatne wsparcie prowadzenia prac badawczo-rozwojowych z udziatem
funduszy kapitatowych - BRIdge VC

Celem dziatania jest inicjacja wspodtpracy instytucji publicznych oraz funduszy typu VC (krajowych i
zagranicznych), w celu wsparcia przedsiebiorstw typu spin-off realizujgcych projekty B+R. Poprzez
zastosowanie takiego rozwigzania srodki publiczne sg wykorzystywane do generowania naktaddéw
prywatnych na finansowanie dziatalnosci B+R.

2.1 PODDZIAtANIE 1.3.1 BRIDGE ALFA

Pierwsze poddziatanie ma charakter dotacyjny i faczy w sobie element dotacji oraz inwestycji
kapitatowej z udziatem kapitatu prywatnego na poziomie 20%. Zadaniem funduszy BRIdge Alfa jest
weryfikacja i walidacja projektéw B+R w fazie proof-of-principle i nastepnie tworzenie na ich
podstawie spotek spin-off (faza PoC).

» Faza proof-of-principle (PoP) — faza projektu B+R, polegajgca na wczesnej weryfikacji
pomystu, w czasie ktdrej realizowane sg badania przemystowe i eksperymentalne
prace rozwojowe, wstepna ocena potencjatu projektu B+R, analizy otoczenia
konkurencyjnego, zdefiniowanie planu badawczego i pierwszych kamieni milowych
rozwoju projektu B+R, ktdrej realizacja mozliwa jest m.in w jednostkach naukowych
(uczelnie, instytuty naukowe PAN, instytuty badawcze, inne jednostki naukowe) lub
przez osoby fizyczne albo dedykowane zespoty projektowe (wynalazcy,
pomystodawcy); realizacja tej fazy nie wymaga utworzenia odrebnego prawnie
podmiotu dedykowanego do realizacji projektu B+R; faza PoP poprzedza powotanie
spotki typu spin-off i finansowana jest w 80 % dotacjg udzielang przez NCBR, a w 20 %
dofinasowana srodkami inwestoréw prywatnych.

> Faza proof-of-concept (PoC) — faza projektu B+R polegajgca na wtasciwe] weryfikacji
pomystu, w czasie ktorej realizowane sg badania przemystowe i eksperymentalne
prace rozwojowe, ktorych wyniki (jesli pozytywne) na ogdt umozliwig petne
zgtoszenie patentowe lub przejscie do fazy miedzynarodowej zgtoszenia
pierwszenstwa w trybie PCT lub komercyjne wykorzystanie wyniku projektu B+R;
zwykle realizowana jest poprzez prawnie wyodrebniony podmiot dedykowany do
realizacji projektu B+R; faza PoC finansowana jest w formie mieszanej — wejscia
kapitatowego inwestora (minimum 20 % srodkéw) oraz dotacji ze strony NCBR (max
80%, przekazywanej za posrednictwem funduszu BRIldge Alfa) dla spoétek
utworzonych na bazie zweryfikowanych projektéw B+R.

Celem szczegdétowym poddziatania jest rozwdj sieci wehikutéw inwestycyjnych w postaci funduszy
finansujacych faze PoC, ktérych zadaniem jest weryfikacja i walidacja projektéw B+R, ktére znajduja
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sie w fazie preseed. Gtéwnym celem poddziatania jest wypetnienie luki podazowej projektow o
charakterze technologicznym oraz life science na rynku inwestycji kapitatowych early stage?.
Inwestycje early stage zgodnie z definicjg Invest Europe obejmujg faze seed oraz start-up. Program
BRIdge Alfa przewiduje wsparcie projektéw B+R, pochodzacych gtéwnie ze $rodowiska jednostek
naukowych w Polsce (uczelnie, instytuty badawcze, instytuty naukowe PAN) poprzez sfinansowanie
fazy PoP i PoC.

Tym samym gtéwny obszar zainteresowania funduszy Alfa bedzie dotyczy¢ projektéw w fazie seed i
start-up, ktére bedg pochodzi¢ gtéwnie ze Srodowisk naukowych. Biorgc pod uwage zakres programu
udzielana pomoc publiczna bedzie mogta dotyczy¢ obszaréw okreslonych w art.22 ,Pomoc dla
przedsiebiorstw rozpoczynajgcych dziatalno$¢” Rozporzadzenia Komisji (UE) Nr 651/2014, co w
uzasadnionych wypadkach bedzie oznacza¢ mozliwos¢ inwestycji w mate przedsiebiorstwa
nienotowane na gietdzie w okresie do pieciu lat po ich rejestracji, ktére nie dokonaty jeszcze podziatu
zyskdw i nie zostaly utworzone w wyniku potagczenia. Maksymalna warto$¢ pomocy zostata
oznaczona jako 0,8 min EUR.

2.2 PODDZIAtANIE 1.3.2 BRIDGE VC

BRIdge VC to instrument finansowy w ramach, ktérego fundusz funduszy dokapitalizuje wybrane
fundusze VC, ktore z kolei bedg realizowac inwestycje kapitatowe i quasi-kapitatowe (transakcje o
charakterze mieszanym — mezzanine) w innowacyjne spotki realizujgce prace B+R. Udziat kapitatu
prywatnego w ramach tego typu transakcji bedzie nie mniejszy niz 50%. Celem poddziatania jest
rozwéj publiczno-prywatnych form finansowania, nakierowanych na wspieranie komercjalizacji
projektéw B+R w fazie pre-inkubacji, inkubacji i akceleracji. W ramach instrumentu wybrano dwa
podmioty zarzadzajace, ktdre utworzg dwa fundusze funduszy. Pierwszy z funduszy — NCBR CVC
dedykowany jest rynkowi korporacyjnych inwestycji VC tj. finansowanych przez prywatnych
inwestorow zwigzanych z przedsiebiorstwami. Drugi fundusz funduszy — NCBR VC skierowany jest do
inwestorow prywatnych (indywidualnych i instytucjonalnych), ktérzy w ramach powotywanych
funduszy VC beda inwestowaé w mate i Srednie przedsiebiorstwa realizujgce prace B+R. Zarzadzajacy
funduszami funduszy dokonajg wyboru funduszy VC, ktdrych zadaniem bedzie dokonywanie
bezposrednich inwestycji w innowacyjne spétki realizujgce projekty B+R, wychodzace z fazy seed i
poszukujgce kolejnych rund finansowania. Biorgc pod uwage logike dziatania naturalnym Zzrédtem
projektéw bedg spoétki wywodzace sie z portfeli funduszy BRIdge Alfa, ktére beda poszukiwac
finansowania w ramach rundy B i C (start-up i pdzniejsza faza venture)*®.

2 Inwestycje early stage zgodnie z definicjg Invest Europe obejmuja faze seed oraz start-up.

30 W ramach przedsiewziecia BRIdge VC w odniesieniu do menadzeréw funduszu-funduszy przeprowadzony
zostat test inwestora prywatnego przewidziany w ,Wytycznych Komisji Europejskiej dotyczgcych finansowania
ryzyka”. Tym samym w ramach dziatania 1.3.2 POIR pomoc publiczna nie wystepuje z uwagi na niespetnienie
wszystkich wskazanych w ,Wytycznych” przestanek uznajgcych wsparcie jako pomoc publiczng. W
szczegblnosci w tym przypadku nie mamy do czynienia z przestanka zwigzang z uzyskaniem korzysci przez
podmiot prywatny.
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Fundusze VC/CVC wybrane w przejrzysty i obiektywnie uzasadniony sposéb (nie prowadzacy do
powstania konfliktu intereséw) beda inwestowac w:

mikro, mate i srednie przedsiebiorstwa,
posiadajgce polski pierwiastek,
prowadzgce dziatalno$é B+R,
wychodzace z fazy zalgzkowej (seed),

® a0 oo

poszukujgce kolejnych rund finansowania.

Polski pierwiastek z umowach z Funduszami-Funduszy zostat scharakteryzowany jako wiez tgczaca
spotke portfelowa z Polskg, ktéra w maksymalnie piecioletniej perspektywie czasowe] bedzie miec
bezposredni pozytywny wptyw na polski sektor B+R lub otoczenie rynkowe $cisle z nim zwigzane. W
zatgczniku nr 9 do uméw z Funduszami-Funduszy wskazano na przyktadowe okolicznosci wystgpienia
polskiego pierwiastka w potencjalnych spdétkach portfelowych:

a. zdolnos$¢ kierowania politykg finansowg i operacyjng spotki portfelowej przed
dokonaniem inwestycji majg osoby majgce miejsce statego pobytu na terytorium
Polski,

b. 50% dziatalnosci B+R jest prowadzona na terenie Polski,

50% dziatalnosci operacyjnej o wysokim stopniu wartosci dodanej jest prowadzona
na terenie Polski,

d. 50% projektantéw produktu lub inzynieréw pracujgcych nad technologig ma miejsce
statego pobytu na terytorium Polski,

e. w okresie dwunastu miesiecy co najmniej 50% wynalazkéw bedacych podstawa
uzyskania przez spotke patentéw, 50% wzoréw przemystowych lub 50% wzordow
uzytkowych, zostato opracowanych na rzecz spétki portfelowej na terytorium Polski,

f. co najmniej 50% pracownikéw wszystkich szczebli pionéw operacyjnych (tj.
zajmujgcych sie pracami badawczo-rozwojowymi) Spétki Celowej ma miejsce statego
pobytu na terytorium Polski.
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2.3

INSTRUMENTY FINANSOWE W PERSPEKTYWIE 2014-2020 A DZIAENIE 1.3. POIR

W nowym okresie programowania 2014-2020 planowane jest uruchomienie siedmiu krajowych

programow pomocowych (w tym trzech realizowanych z udziatem NCBR) oraz szesciu programow

wdrazanych z poziomu wojewddztw (w ramach srodkéw RPO) - schemat 3 i tabela 6. Konstrukcja

tych programéw zawiera trzy podstawowe charakterystyki stanowigce ich linie demarkacyjne i tym

samym wyznaczajgce posadowienia programu w strukturze rynku. S to: grupa docelowa projektow

w jakie mogg inwestowac wsparte fundusze, limity inwestycyjne oraz proporcja udziatu Srodkéw

publicznych i prywatnych okreslajgce de facto poziom awersji do ryzyka. Z przegladu tych

charakterystyk wynikajg nastepujgce wnioski:

1.

Na etapie inwestycji venture capital (seed/start-up i pdzniejsza faza venture) funkcjonowac
beda jednoczesnie trzy instrumenty — dziatanie 3.1. POIR (StarterFIZ), dziatanie 3.2. (Biznest)
oraz dziatanie 1.3.1 (BRIdge Alfa). Nie sadzimy, aby w przypadku BRldge Alfa sytuacja ta
rodzita istotne ryzyko konkurencji instrumentéw. Faktem jest, ze pomimo iz beneficjentami
bezposrednimi powinny by¢ rézne grupy inwestorow — odpowiednio zespoty venture capital
zainteresowane innowacyjnymi ryzykownymi projektami, aniotowie biznesu oraz zespoty
venture capital zainteresowane inwestycjami w projekty B+R - to w praktyce z uwagi na
zblizone limity inwestycyjne istnieje ryzyko, ze grupy te bedga realnie konkurowac o podobne
projekty inwestycyjne. Kluczowym czynnikiem, ktéry to ryzyko (konkurencji) ogranicza jest
inna percepcja tych instrumentdw na ryzyko. Wprawdzie w programach StarterFIZ i BRIdge
Alfa intensywnos¢ wsparcia publicznego jest taka sama (20% kapitatu prywatnego i 80%
kapitatu publicznego) to jednak w przypadku StarterFIZ brak jest elementu dotacyjnego i jest
on ukierunkowany na inwestycje gtéwnie w faze start-up, a nie seed. Sytuacja ta stanowi
niejako swoistg , kotwice bezpieczenstwa” dla BRIdge Alfa. Czynnikiem chronigcym BRIdge
Alfa przed konkurencjg jest takze wymodg prowadzenia prac B+R w fazie PoP i PoC oraz
wystepowanie polskiego pierwiastka.

Nalezy jednak pamietad, ze istnieje realne ryzyko zerwania takiej , kotwicy bezpieczenstwa”
co spowoduje zdryfowanie programu w obszary rynku gdzie nastapi zderzenie z innymi
instrumentami interwencji. Aby tak sie nie stato na etapie selekcji spotek portfelowych nalezy
zwrdcié¢ uwage na takie kluczowe kwestie decyzyjne jak: w fazie PoP - powigzanie projektow z
jednostkami naukowymi lub przedsiebiorstwami realnie prowadzacymi prace B+R,
wystepowanie elementéw prac przemystowych i eksperymentalnych prac rozwojowych,
potencjat w zakresie miedzynarodowego zgloszenia patentowego, konkurencyjnoscé
przedsiewziecia w skali ponad krajowej; w fazie PoC: zdolno$¢ do zgtoszenia patentowego lub
przejScie do fazy miedzynarodowej zgtoszenia pierwszenstwa w trybie PCT, mozliwosc
komercyjnego wykorzystanie wyniku prac B+R, wystepowanie polskiego pierwiastka,
sprzedaz planowanych produktéw, ustug lub technologii na miedzynarodowym rynku.

Na poziomie inwestycji powyzej kwoty 3 min zt i dedykowanych do pdzniejszych faz venture
oraz fazy wzrostu przedsiebiorstw, konkurencja bedzie dotyczy¢ trzech programéw: dziatanie
2.2 (Otwarte Innowacje), poddziatanie 3.1.4 (KOFFI) oraz poddziatanie 1.3.2 (NCBR VC/CVC).
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Ryzyko kolizji w naszej ocenie moze pojawi¢ sie pomiedzy programem NCBR VC/CVC, a
Programem Otwarte Innowacje FIZ. Charakterystyki obu programéw sg bardzo podobne,
przy czym program Otwarte Innowacje FIZ moze wykazywac wiekszg otwartosé na ryzyko ze
wzgledu na wyzszy udziat kapitatu publicznego (60/40 wobec 50/50 w NCBR CVC).
Problematyczne w naszej ocenie jest réwniez zdefiniowanie parametrow programu NCBR
CVC/VC. Dopuszczalnos¢ bardzo wysokiego limitu inwestycyjnego i proporcjonalnego
podziatu ryzyka (50/50) stwarza ryzyko , wyjscia” tego programu pomocowego poza obszar
luki kapitatowej i kolizji z inwestycjami prywatnymi (wypychanie).

4. Stosunkowo najmniejsze znaczenie na rynku i najmniejsze ryzyko kolizji z programami NCBR
beda miaty dziatania realizowane z poziomu wojewddztw. Zaplanowanych sze$¢ programoéw
pomocowych jakkolwiek dedykowanych jest projektom z komponentem B+R to jednak ze
wzgledu na niewielkie limity inwestycyjne (1 min zt) i niewielkie alokacje (tgcznie 24 min
euro) nie bedg stanowity ani Zrédta ryzyka ani elementu komplementujgcego dziatania
krajowe.

5. Generalnie nalezy stwierdzi¢, ze ogdlna sytuacja rynkowa w jakiej uruchamiane sg oba
dziatania NCBR nie jest zbyt korzystna. Uruchomienie w podobnym czasie szeregu
instrumentéw kapitatowych i qusi-kapitatowych moze doprowadzi¢ do wyczerpania zasobdéw
projektéw zainteresowanych wsparciem poprzez inwestycje polegajagce na objeciu udziatéw
w spotce pomystodawcy. Konsekwencjg bedzie wzrost wycen projektéw (gdyz nastgpi wzrost
sity przetargowej pomystodawcy) oraz wzrost liczby inwestycji o potencjalnie nizszej jakosci
(uruchomianych ad-hoc czasem nawet tylko po to, aby zrealizowaé zatozona wskazniki).
Doprowadzi to takze do odptywu niektérych projektow do funduszy dysponujgcych wyzszymi
limitami inwestycyjnymi i nizszymi wymogami formalnymi. Tym samym ekosystem
zarysowany na etapie planowania interwencji ulegnie zaburzeniu.

6. Aby zatem zapewni¢ wysokg skutecznos¢ obu dziatan realizowanych przez NCBR za niezwykle
istotne uwazamy zwrdcenie olbrzymiej uwagi na starannos$¢ procesu selekcji zespotéow
menedzerskich majgcych zarzadzac funduszami oraz utrzymanie pod kontrolg wspomnianej
»kotwicy bezpieczedstwa”. Stawia to duze wyzwanie merytoryczne i organizacyjne przed
zespotem NCBR, gdyz przedstawiciele NCBR zasiadajacy w komitetach inwestycyjnych beda
petnili szczegdlng role w procesie selekcji projektow i zapewnienia zgodnosci realnej strategii
inwestycyjnej z celami programu. Beda oni stanowili najwazniejsze ogniwo monitoringu
prawidtowego funkcjonowania programu BRIdge Alfa oraz BRldge VC. W przypadku BRIdge
Alfa w momencie podejmowania decyzji inwestycyjnej (zdefiniowanej w Regulaminie
konkursu), przedstawiciel NCBR powinien mie¢ petng Swiadomos¢ i odwage zgtosié sprzeciw
w przypadku niezgodnosci decyzji z zakresem mandatu inwestycyjnego (wyrazonego w
polityce inwestycyjnej) czy tez innych niedopuszczalnych sytuacjach np. wystepowania
konfliktu interesdw, wystgpienia zdarzen negatywnie wptywajacych na funkcjonowanie
funduszu lub interesu narodowego (zdefiniowanej w Regulaminie konkursu ,Restrykcja
inwestycyjna”). Z uwagi na tak wazka role wskazane bytoby, aby przedstawiciele NCBR w
komitetach inwestycyjnych posiadali mozliwos¢ skorzystania z odpowiednich szkolen, czy tez
mieli dostep do baz patentowych lub baz branzowych (w tym serwisdw oferujgcych
informacje w zakresie aktualnych inwestycji sektora VC/PE na S$wiecie). Dodatkowo
przygotowana powinna zosta¢ instrukcja dla cztonkédw komitetéw inwestycyjnych, gdzie
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opisane powinny by¢ procedury inwestycyjne, czynniki charakteryzujace projekty na etapie
selekcji oraz dobre praktyki zebrane w trakcie pilotazu poprzednich programdw.

7. Poniewaz fundusze BRIdge Alfa wybrane w ramach pierwszego konkursu planuja
zainwestowac tacznie w ponad 340 spétek portfelowych w przypadku delegowania do
komitetédw inwestycyjnych zbyt matej liczby pracownikéw NCBR pojawi sie ryzyko paralizu
dziatalnosci funduszy (kiedy to niemozliwe bedzie podejmowanie decyzji kluczowych oraz
decyzji inwestycyjnych w ramach biezgcej dziatalnosci funduszy) lub tez przecigzenie
pracownikéw NCBR zadaniami i brak mozliwosci odpowiednio wnikliwego rozwazenia danej
sytuacji decyzyjnej. Sytuacja taka moze negatywnie wptyng¢ na postep wydatkdw w ramach
dziatania i efektywno$¢ catego programu. W zwigzku z powyiszym rekomenduje sie
rozwazenie mozliwosci powotywanie do komitetéw inwestycyjnych zewnetrznych ekspertéw
posiadajgcych wiedze zaréwno zwigzang ze specyfikg pomocy publicznej, jak i rynku venture
capital/innowacyjnych projektéw w fazie komercjalizacji.
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Schemat 3. Instrumenty finansowe planowane w ramach POIR
A
Wczesne fazy rozwoju Fazy ekspansji
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Zrédto: Taylor Economics na podstawie POIR oraz materiatéw NCBR i PFR

Tabela 6. Dziatanie 1.3 PO IR, a pozostate programy pomocowe na rynku VC.

Nazwa Faza rozwoju Deklarowana | Srodki publiczne Udziat sSrodkow
programu /rodzaj celu wielkos¢ alokowane na publicznych i
inwestycyjnego inwestycji program prywatnych na
w min zt w min zt poziomie
funduszu VC
NCBR BRIdge Alfa (1.3.1) Inkubacja i start 1-3 460 80/20
PFR Starter FIZ Inkubacja i start 1-3 782 80/20
PFR Biznest FIZ Start i wezesny rozwoj 0,2-4 258 50/50
PFR Otwarte Innowacje FIZ Akceleracja 5-15 421 60/40

technologiczna, rozwdj,
wdrozenie projektéw
B+R
PFR KOFFI FIZ Wzrost, rozwgj, 2,5-15 324 50/50
ekspansja (brak wymogu
prowadzenia B+R)
PFR NCBR CVC (1.3.2) Wzrost, ekspansja 5-35 433 50/50
(innowacyjne projekty
technologiczne)

NCBR VC (1.3.2) MSP o profilu <60 550 50/50
technologicznym
Dziatania przewidziane w ramach Wsparcie projektow 0,2-1 23,7 Brak danych
6 Regionalnych Programéw zaktadajacych
Operacyjnych (woj. Pomorskie, komercjalizacje prac
Kujawsko-Pomorskie, Zachodnio- | B+R, wsparcie projektow
Pomorskie, Warminsko- innowacyjnych na
Mazurskie, Podlaskie, Lubelskie) wczesnym etapie
rozwoju.

Zrédto: Taylor Economics na podstawie NCBR, PFR Venture, RPO.
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2.4 PODSUMOWANIE LOGIKI INTERWENCIJI

Biorgc pod uwage zaktualizowang wartos¢ luki kapitatowej na poziomie ponizej 3 min EUR (rozdziat
Luka kapitatowa i dotychczasowa interwencja) nalezy stwierdzi¢, iz zaplanowana przez NCBR
interwencja w trafny sposéb adresuje problem niedorozwoju rynku VC. Dodatkowo, elementy
zwigzane z realizacjg prac B+R w spdtkach portfelowych, ktore majg by¢ przestanka do inwestycji
przez fundusze VC, wyrdzniajg interwencje i adresujg problemy zidentyfikowane w ramach raportu
»,0cena 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”. Zidentyfikowana w niniejszym badaniu
luka na poziomie do 3 min EUR dotyczy spétek realizujgcych projekty z tradycyjnych sektoréow. W
Polsce, finansowanie ze $rodkéw prywatnych projektéw zwigzanych z komercjalizacjg prac B+R jest
na marginalnym poziomie. Projekty takie zidentyfikowane do tej pory w Polsce positkujg sie
zréznicowanymi zrédtami finansowania, ale mozna wskaza¢ na przewage srodkdéw publicznych
pochodzacych gtéwnie z dotacji. Tym samym luka kapitatowa dla projektéw komercjalizujgcych prace
B+R dotyczy wtasciwie kazdego poziomu finansowania. Jako przyczyny takiej sytuacji wskazano:

— wielko$¢ projektu, w ramach ktdrego realizowane sg prace B+R nie wptywa na obnizenie
awersji do ryzyka inwestoréw kapitatowych private equity,

— zidentyfikowano luke kompetencyjng wsréd menedzeréw funduszy, co oznacza ze brak jest
mozliwosci dokonywania wiarygodnej oceny projektéw B+R (walidacja technologii /
rozwigzania) z uwagi na brak doswiadczenia zwigzanego z transferem technologii przy
wykorzystaniu instrumentéw kapitatowych3.

Oba instrumenty zaplanowane w ramach dziatania 1.3. POIR adresujg powyzsze problemy i jesli
interwencja zostanie zrealizowana w sposéb skuteczny powinny przyczynic sie zaréwno do wzrostu
podazy projektow, w ramach ktérych komercjalizowane sg prace B+R (gtéwnie BRIdge Alfa), jak i
wzrostu przedsiebiorstw bazujgcych na tych projektach (BRIdge VC). W zwigzku z istnieniem ryzyka
konkurencji ze strony innych (dopiero uruchamianych) instrumentéw korzystne bytoby
przyspieszenie inwestycji w ramach dziatania 1.3.1. Nalezy takze pamieta¢ o utrzymaniu ,kotwicy
bezpieczenstwa” czyli zatozeniach projektu tj. realizacji inwestycji early stage oraz pozyskiwaniu
projektéw pochodzacych bezposrednio z jednostek naukowych. Z kolei fundusze zaktadane w ramach
poddziatania 1.3.2 odegrajg istotng role w finansowaniu drugiej rudny dla projektow powstajgcych w
dziataniu 1.3.1. Analizy dotyczace luki kapitatowe] jednoznacznie pokazujy, ze po wyczerpaniu
zasobow finansowych pochodzgcych z funduszy BRIdge Alfa (okoto 1,5 roku od momentu rozpoczecia
inwestycji), spotki portfelowe bedg miaty znaczne problemy w pozyskaniu drugiej rundy finansowania
w Polsce i rozpoczeciu sprzedazy. Faza rozwoju spotek portfelowych nie pozwoli im na pozyskanie
inwestorow branzowych w kraju, a pozyskanie inwestoréw zagranicznych moze doprowadzi¢ do
transferu technologii przed osiggnieciem znaczacej pozycji, co wptynie negatywnie na wycene tych

31 porédwnaj 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 Narodowe Centrum Badan i Rozwoju; Policy & Action Group
Uniconsult Sp. z 0.0., Taylor Economics Sp. z 0.0., IMAPP Sp. z 0.0., Fundacja Naukowa Instytut Badan
Strukturalnych, marzec 2015, Raport koricowy.

ZPTAYLOR
@4 CONOMICS 27



Fundusze UNIA EUROPEJSKA KR
Europejskie Narodowe Centrum EUROPEJSKI FUNDUSZ *
ROZWOJU REGIONALNEGO * N

Inteligentny Rozwoj Badan i Rozwoju

Badanie wspétfinansowane przez Unie Europejskg w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwéj

podmiotéw. W celu unikniecia tych probleméw wskazane jest uruchomienie poszczegdlnych

funduszy VC w ramach dwdch FoF na przestrzeni najblizszego roku i sprzezenie obu programéw np.

poprzez dziatania informacyjne i networkingowe.

Rekomendacje:

1.

W celu unikniecia kolizji programéw pomocowych (BRIdge Alfa i StarterFIZ) nalezy zwrdcié¢
uwage poszczegélnym funduszom Alfa, iz podstawa ich dziatalnosci jest inwestowanie w
projekty early stage (seed i start-up) pochodzgce bezposrednio z jednostek naukowych (spin-
off) lub przedsiebiorstw prowadzacych prace B+R (szczegdlnie w obszarze life science i
réznego rodzaju technologii). Rekomendacja powinna zostac¢ zrealizowana poprzez dziatania
informacyjne NCBR i doktadng analize projektéw w trakcie posiedzen komitetéw
inwestycyjnych ze szczegdlnym zwréceniem uwagi na oportunistyczne zachowania funduszy
VC polegajace na preferowaniu inwestycji w projekty z obszaru IT czy ICT, gdzie zakres i skala
prowadzonych prace B+R moze byé wyolbrzymiana.

W celu realizacji wskaznikdw przewidzianych dla dziatania nalezy jak najszybciej rozpoczgé
procesy inwestycyjne w ramach uruchomionych funduszy Alfa oraz jak najszybciej rozpoczgc
wybor funduszy VC w ramach programoéw NCBR CVC/VC.

Nalezy wdrozy¢ dziatania informacyjne i koordynacyjne, tak aby fundusze Alfa stanowity
zrédto inwestycji w ramach drugiej i trzeciej tury inwestowania funduszy finansowanych w
ramach NCBR CVC/VC. Brak powigzania funduszy uruchamianych w ramach dziatania 1.3
moze doprowadzi¢ do upadfosci podmiotéw juz sfinansowanych, gdyz luka kapitatowa
dotyczy kazdego poziomu inwestycji w przypadku projektéw z komponentem B+R.

Luka kompetencyjna wystepujaca generalnie na rynku zarzadcéw funduszy VC (co tez jest
widoczne w zamieszczonej ponizej analizie profili beneficjentéw) powinna by¢ zniwelowana
poprzez prowadzenie przez NCBR dziatan informacyjnych w postaci publikacji branzowych
(poprzez portal www.bridge.gov.pl oraz w formie publikacji papierowych), propagowanie

dobrych praktyk czy informacji rynkowych na temat dziatalnosci funduszy (w tym w
szczegdlnosci najciekawszych przyktadéw inwestycji technologicznych przeprowadzonych w
ramach pilotazu Alf).

Kolejna runda finansowania funduszy BRldge Alfa (w ramach docelowej alokacji wskazanej w
POIR) powinna uwzglednia¢ postep w realizacji inwestycji przez juz uruchomiane fundusze i
powinna zostaé skierowana do najbardziej efektywnych podmiotéw, ktére bedg w stanie
realizowacé inwestycje zgodnie z zatozeniami programu. Nie mozna jednak zapomina¢, ze
alokacja ta musi zosta¢ uruchomiona jak najszybciej, tak aby postep inwestycji do korca 2019
r. byt jak najwiekszy i umozliwit przedtuzenie programéw pomocowych po 2020 r. W tym celu
nalezy rozpocza¢ prac merytoryczne nad ksztattem przysztego konkursu na fundusze BRIdge
Alfa przy uwzglednieniu dodatkowej punktacji dla najbardziej aktywnych funduszy.
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3 CHARAKTERYSTYKA BENEFICJENTOW

3.1

PROFILE BENEFICJENTOW

Analizg profili inwestycyjnych beneficjentéw objeto 16 funduszy BRIdge Alfa, z ktédrymi do dnia 31

maja 2017 r. zostaty podpisane umowy o dofinansowanie oraz cztery fundusze BRIdge Alfa, ktére w

wyniku zwiekszenia alokacji lub na skutek procesu odwotawczego zostaty rekomendowane do

dofinansowania (tgcznie wiec jest to 20 funduszy). Analiza zostata przygotowana na podstawie desk

research obejmujgcego wnioski i dokumenty beneficjentéw oraz badanie CAPI.

Na podstawie zgromadzonego materiatu mozna sformutowac nastepujace obserwacje i wnioski.

1.

Kluczowym elementem funduszy kapitatowych jest zespdét menedzerski przygotowujacy i
podejmujacy decyzje inwestycyjne. W grupie 20 beneficjentéw - funduszy BRIdge Alfa —
zespoty menedzerskie sktadaty sie przecietnie z 8 oséb (Tabela 7). Ich faktyczna liczebnos¢
wahata sie w dosy¢ szerokim przedziale od 5 do 13 oséb. W sktad tych zespotéw wchodzita
waska grupa kluczowych menedzerdw (tzw. kluczowy personel) sktadajgca sie przecietnie z 3
0s6b; uzupetnienie stanowit zespdt pomocniczy (tzw. zespdt funduszu) sktadajacy sie srednio
z 5 0sob.

W analizowanej grupie beneficjentéw wyraznie mozemy wyrdzni¢ dwa rodzaje zespotow
stanowigcych kluczowy personel: zespoty wykazujgce sie wzgledng statoscig swojego sktadu
(fundusze kontynuujgce dziatalno$é) oraz takie, ktdre zostat skompletowany na potrzeby
uruchomienia funduszu BRIdge Alfa (fundusze ,ad hoc”). Zespdt kluczowego personelu
dziatajgcy w niezmienionym?3? skfadzie wystepowat w 14 funduszach (70%); w 6 pozostatych*
osoby stanowigce kluczowy personel uprzednio nie prowadzity wspdlnych inwestycji (tj. w
tym samym sktadzie osobowym). Atrybut trwatosci zespotu kluczowego personelu wart jest
zwrdcenia uwagi, gdyz w naszej ocenie moze on by¢ jednym z elementdw wptywajacych na
skuteczno$¢ funduszu. Po pierwsze, trwatos¢ oznacza istnienie spdjnosci spotfecznej i
organizacyjnej zespotu (z uwagi na wspdlne doswiadczenia inwestycyjne) i mniejsze ryzyko
konfliktow. Po drugie efektem takiej trwatosci jest tez optymalizacja sposobow postepowania
i wytworzenie pewnych rutyn czy standardéw.

Biorgc pod uwage, iz program dopiero wystartowat, trudno przesadzi¢ jak duzy bedzie wkfad
tego czynnika (trwatosci kluczowego personelu) na skutecznos¢ funduszy. Tym niemniej, juz
obecnie mozna zauwazy¢ pewien problem z tym zwigzany. W funduszach ,,ad hoc”, zespoty
menadzerskie sg ewidentnie liczniejsze. Przecietnie jest to blisko 9,5 osoby (liczac caty
zespot), w tym 3 osoby w zespole kluczowego personelu oraz 6 oséb w zespole funduszu. W
funduszach kontynuujgcych dziatalnosc jest to ,niecate” 8 oséb w przypadku catego zespotu
oraz prawie 3 (kluczowy personel) i 5 oséb (zespdt funduszu). Rdznica nominalnie jest

32 7a staty sktad uznawali$my sytuacje, gdzie wiekszo$é (a nie wszyscy) cztonkédw dziatata razem od co najmniej
kilku lat.
33 Do grupy tej zaliczamy: Alfabeat Alfa, BlueLab, Kvarko, Leonarto Alfa, NEX Invest, Simpact Fund.
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niewielka — 1,5 osoby — cho¢ w wymiarze efektywnosciowym (koszty, liczba inwestycji) moze
by¢ znaczna.

4. Z zebranych danych wynika réwniez, ze nie tylko liczebno$¢ zespotdw menedzerskich
réznicuje te dwie grupy funduszy. Zespoty kluczowych pracownikéw w funduszach ,.ad hoc”
charakteryzowaty sie tez mniejszym doswiadczeniem inwestycyjnym. Doswiadczenie takie
charakteryzowato 77% zespotu kluczowych pracownikéw, podczas gdy w funduszach
kontynuujgcych dziatalnos¢ 87% oséb posiadato takie doswiadczenie. Istotny jest réwniez
fakt, ze w grupie funduszy ,ad hoc” zaledwie w jednym przypadku (17%) w sktadzie
kluczowego personelu znalazta sie osoba posiadajgca wyksztatcenie techniczne zgodne z
deklarowanym profilem inwestycyjnym; w grupie funduszy kontynuujacych dziatalnos¢
sytuacje takag odnotowano w 5 przypadkach (36%). Doswiadczenie takie mogto byé
oczywiscie uzupetniane poprzez pozostaty zespot funduszu lub komitet inwestycyjny, ale w
naszej opinii pozostaty zespét funduszu moze okaza¢ sie mniej staly w okresie
funkcjonowania funduszu.

5. Z pofaczenia dwdch powyzszych charakterystyk — liczebno$é zespotéow i doswiadczenie
inwestycyjne — mozna wnioskowaé, ze nizszy poziom doswiadczenia inwestycyjnego w
funduszach ,ad hoc” starano sie substytuowaé liczniejszymi zespotami dodatkowego
personelu (zespot funduszu). W tej wtasnie grupie szesciu funduszy, w czterech przypadkach
liczebno$¢ catego zespotu (kluczowy personel plus zespot funduszu) wyniosta 10 oséb i
wiecej.

6. Stosunkowo niewielkie zréinicowanie pomiedzy oboma analizowanymi grupami
wystepowato w przypadku struktury (zrodet) doswiadczenia inwestycyjnego. W catej
populacji beneficjentow doswiadczenie cztonkdw kluczowego personelu byto gtéwnie
wynikiem pracy w ramach projektéw 3.1 POIG (41,5%) oraz programu pilotazowego Bridge
Alfa (31%). W dalszej kolejnosci zrédtem doswiadczern byta praca w funduszach
dofinansowanych przez KFK SA (16,8%) i inwestycje prywatne (10,4%). Natomiast w grupie
funduszy kontynuujgcych dziatalnos¢ struktura pierwszych trzech zrédet doswiadczen byta
tylko nieznacznie wyzsza: odpowiednio 43%, 34%, 19%, ale istotnie nizsza w przypadku
doswiadczen wynikajgcych z inwestycji prywatnych (np. na wiasny rachunek) — 3,4%.

7. Fundusze planujg tacznie zrealizowac 343 inwestycje, co oznacza Srednio ok. 17 inwestycji na
fundusz przy Sredniej wartos¢ inwestycji na poziomie ok. 1,4 min zt (tabela 8). Wartos¢
mediany jest zblizona do wartosci sredniej co oznacza, ze rozktady sg rownomierne w ramach
catej grupy. Zréznicowanie co do liczebnosci zespotdw menedzerskich daje zna¢ w przypadku
rozmiaréw planowanego portfela inwestycyjnego. Jakkolwiek fundusze z zespotami
tworzonymi ,ad hoc” planujg dokonaé nieznacznie wiecej inwestycji (per fundusz) niz
fundusze z drugiej grupy (Srednio 17,7 inwestycji wobec 16,9) to produktywnosé zespotow w
funduszach kontynuujgcych dziatalnos¢ (mniej licznych) jest wieksza (6,2 inwestycji na
cztonka kluczowego personelu w zespotach statych wobec 5,5 inwestycji w zespotach , ad
hoc”).

8. Definiujac specjalizacje sektorowg beneficjenci najczesciej wskazywali na Krajowa
Inteligentng Specjalizacje nr 15 - tj. inteligentne sieci i technologie geoinformacyjne (4
wskazania), co w wiekszosci przypadkéw bedzie oznaczaé inwestycje w szeroko rozumiany
sektor ICT (m.in. machine learning czy big data). Drugg najczesciej wskazywang byta Krajowa
Inteligentna Specjalizacja nr 4 — tj. innowacyjne technologie, procesy i produkty sektora
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rolno-spozywczego i lesno-drzewnego oraz KIS nr 13 — tj. wielofunkcyjne materiaty i
kompozyty o zaawansowanych wtasciwosciach, w tym nanoprocesy i nanoprodukty (w obu
przypadkach po 3 wskazania). W wiekszosci przypadkdw strategie inwestycyjne byty szersze i
obejmowaty dodatkowe sektory niezwigzane z gtéwna KIS.

9. Wsrdd sektorow najczesciej wskazywanych przez beneficjentdw jako potencjalne Zrédio
inwestycji znalazty sie ustugi/technologie dla przemystu (23,4%) oraz MedTech (19%) i ICT
(19%). Pod wzgledem specjalizacji sektorowe] daje sie zauwazyé podziat funduszy na dwie
grupy. Pierwsza to fundusze specjalistyczne wyraznie zorientowane praktycznie na jeden
sektor czy tez obszar specjalizacji. Takich funduszy ,jednosektorowych” jest siedem. Trzy z
nich sg zorientowane na ICT (IT/Big Data), dwa na AgriTech i po jednym na MedTech i
ustugi/technologie dla przemystu. Jako przyktad takich funduszy jednosektorowych moze tu
postuzy¢ AgiTech Hub oraz Impera Alfa zorientowane praktycznie wyfacznie na AgriTech czy
Data Invest planujgca inwestowaé wytgcznie w obszarze big data. W grupie tych siedmiu
funduszy wasko sprofilowanych, 6 mozemy zaliczy¢ do funduszy kontynuujgcych dziatalnos¢.

10. Skonfrontowanie sektorowego doswiadczenia inwestycyjnego cztonkéw kluczowego
personelu z sektorami wskazanymi jako preferowane wskazuje, ze wyzszy poziom spdjnosci®*
w tym zakresie posiadaty fundusze kontynuujgce dziatalno$¢ (Srednia wartos¢ wskaznika
spojnosci wyniosta 1,93 wobec 1,7 w funduszach z zespotami ,,ad hoc”); fundusze o trwatym
zespole kluczowego personelu takze czesciej posiadaty w swoim zespole osoby o
wyksztatceniu/doswiadczeniu technologicznym z branzy wskazanej jako cel inwestycyjny.

11. Prywatny kapitat jaki zadeklarowano na cele inwestycyjne pochodzit tgcznie od 89 dawcéw —
tabela 9-12; wykresy 5 i 6. Najwiekszg grupe stanowili dawcy korporacyjni® (46%) i osoby
indywidualne (37%). Srednia warto$¢ ich wktadu wynosita odpowiednio 2,2 min zti 0,7 min zt.
Dawcami kapitatu do funduszu byly takze osoby wchodzgce w sktad kluczowego personelu
(rozwigzanie takie jest bardzo korzystne, gdyz stanowi istotny element motywacyjny).
tacznie takich dawcow byto 11, a srednia warto$¢ wnoszonego kapitatu wyniosta 0,9 min z#3¢.
Najwieksze jednostkowe wktady pochodzity jednak od instytucji finansowych (np. Trigon
Capital TFI). Tacy inwestorzy pojawili sie tgcznie w 4 funduszach srednio alokujac 3,5 min zt.

12. Pomiedzy oboma analizowanymi wczesniej grupami funduszy (fundusze kontynuujgce
dziatalno$¢ i ,,ad hoc”) istniejg stosunkowo niewielkie réznice co do struktury dawcow. W
pierwszej grupie jest ich nieznacznie wiecej (4,6 wobec 4 dawcow) i wnoszg oni zasadniczo
zblizone co do wartosci wktady. Istotna rdznica wystepuje natomiast w przypadku dawcow
indywidualnych (0,72 min wobec 0,57 min zt) oraz instytucji finansowych. W przypadku
funduszy kontynuujgcych dziatalnos¢ inwestorzy finansowi pojawili sie w 3 funduszach
podczas, gdy w drugiej grupie tylko w jednym.

34 Ocena spojnosci doswiadczenia inwestycyjnego ze wskazanymi sektorami dokonywana byta punktowo w
skali 0-3.

357j. osoby prawne. Niestety na tym etapie analizy nie mozna wykluczy¢ iz cze$é z tych podmiotéw to
inwestorzy o charakterze finansowym

36 przy czym nalezy zaznaczyé, ze tak wysoka $rednia wynika z bardzo wysokiego zaangazowania menedzeréw z
funduszu Leonarto Alfa (wktad jednej osoby w wysokosci 6 min zt) i Kvarko (wktad jednej osoby w wysokosci 2
min zt). Jesli poming¢ wktady tych dwdch oséb to srednia wynosi 240 tys. Z analizy sktadu kluczowego zespotu
Fundusz Leonarto Alfa mozna wnosi¢, ze jest to typowy fundusz zatozony przez aniota biznesu
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Tabela 7. Zespdt menadzerski funduszy BRIdge Alfa

, Li .

Liczba cztonkow |czba’l Udziat % , . .
cztonkéw L . " Doswiadczenie

Kluczowego doswiadczen

Zespotu . . KP spdjne ze Wyksztatcenie
Personelu Funduszu inwestycyjnych KP w strategig (0-3) tech. KP w obszarze
(KP) liczbie KP e '

(ZF) inwestycji funduszu

Lp. Fundusze

Fundusze "ad hoc"

1 Alfabeat ALFA 3 7 67% 2 0
2 BlueLab 5 2 60% 1 0
3 Kvarko 3 8 100% 3 1
4 Leonarto Alfa 3 10 100% 1 0
5 NEX INVEST 3 3 67% 1 0
6 Simpact Fund 3 7 67% 2 0

Srednie grupa ,,ad hoc” 3,33 6,17 77% 1,67

Suma grupa ,,ad hoc” 20 37 1

Fundusze kontynuujgce dziatalnos¢

7 AgriTech Hub 3 6 67% 0 0
8 AKCELERATOR TECH. GLIWICE 4 5 100% 3 1
9 AUGERE HEALTH FOOD FUND 2 7 100% 2 1
10 BA by YouNick Mint 5 6 40% 3 0
11 Data Invest 3 5 67% 3 0
12 Impera Alfa 2 4 100% 1 0
13 Infini 2 5 100% 1 0
14 Innoventure 2 7 100% 2 0
15 Leonardo Fund 3 2 100% 3 1
16 LQT FUND I 2 4 100% 2 0
17 PIBIR 3 3 100% 2 1
18 Prometeia Innovation Fund 4 7 50% 1 1
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19 SPEEDUP BA 2 3 100% 2 0
20 SVP 2 4 3 100% 2 0
Srednie grupa kontynuujace
dziatalnos¢ 2,93 4,79 87% 1,93
Suma grupa kontynuujace
dziatalnos¢ 41 67 5

Srednia catosé

Suma catosc

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR
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Tabela 8. Planowany portfel inwestycyjny funduszy BRIdge Alfa

Wartosé \WIRED Planowana Liczba Liczba

Srednia wartos¢ Liczba Liczba

Lp. Fundusze funduszu prywatny liczba Liczba KP inwestycji inwestycji

inwestycji ZF KP+ZF

(tys. PLN) (tys. PLN) inwestycji na KP na KP+ZF

Fundusze "ad hoc"

1 Alfabeat ALFA 30 000 6 000 20 1200 3 7 10 6,7 2,0
2 Bluelab 30 000 6 000 19 1263 5 2 7 3,8 2,7
3 Kvarko 30 000 6 000 20 1200 3 8 11 6,7 1,8
4 Leonarto Alfa 30000 6 000 10 2400 3 10 13 3,3 0,8
5 NEX INVEST 30000 6 000 13 1846 3 3 6 4,3 2,2
6 Simpact Fund 30 000 6 000 24 1000 3 7 10 8,0 2,4

Srednie grupa ,,ad hoc” 30 000 6 000 17,67 1358 3,33 6,17 9,5 5,5 1,9

Suma grupa ,,ad hoc” 180 000 36 000 106 20 37 57

Fundusze kontynuujgce dziatalnos¢

7 AgriTech Hub 30 000 6 000 20 1200 3 6 9 6,7 2,2
8 AKCELERATOR TECH. GLIWICE 30000 6 000 25 960 4 5 9 6,3 2,8
9 AUGERE HEALTH FOOD FUND 30000 6 000 17 1412 2 7 9 8,5 1,9
10 BA by YouNick Mint 30 000 6 000 17 1412 5 6 11 3,4 1,5
11 Data Invest 15000 3000 21 571 3 5 8 7,0 2,6
12 Impera Alfa 30 000 6 000 14 1714 2 4 6 7,0 2,3
13 Infini 30 000 6 000 15 1600 2 5 7 7,5 2,1
14 Innoventure 30 000 6 000 17 1412 2 7 9 8,5 1,9
15 Leonardo Fund 20000 4000 17 941 3 2 5 5,7 3,4
16 LQT FUND II 30000 6 000 10 2400 2 4 6 5,0 1,7
17 PIBIR 30 000 6 000 15 1600 3 3 6 5,0 2,5
18 Prometeia Innovation Fund 30 000 6 000 18 1333 4 7 11 4,5 1,6
19 SPEEDUP BA 30 000 6 000 18 1333 2 3 5 9,0 3,6
20 SVP 2 30 000 6 000 13 1846 4 3 7 3,3 1,9
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Srednie grupa kontynuujace

dziatalnos¢ 28 214 5643 16,93 1333 293 479 7,71 6,2 2,3
Suma grupa kontynuujace
dziatalnos¢ 395 000 79 000 237 41 67 108

Srednia cato$¢ 28 750 5750 1341 3,05

Suma catos¢ 575 000 115 000 61

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR
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Tabela 9. Wkiad prywatny inwestoréw w tys. PLN

Sredni

p . Wartosc . Wartos¢ . Wartosc Liczba Wktad wktad
. Wartos Liczba Liczba Liczba . . . , . P
Liczba KP - , . , wkiadu : , wktadu . ; wktadu inwestordo inwestoré inwestoro
é inwestoréw inwestoréow inwestoroé

Fundusze inwestoro inwestorow inwestorow inwestoro w w w

w wktadu finansowyc finansowyc
KP h '

indywidualnyc . w 0s6b .
h indywidualnyc w oséb prywatnyc prywatnyc prywatnyc

h h prawnych prawnych h razem h razem h
razem

Fundusze "ad hoc"

1 Alfabeat ALFA 3 60 - 0 5 1940 1 4000 9 6 000 667
2 BlueLab 1 500 - 0 4 3200 3 2300 8 6 000 750
3 kvarko 1 2000 1 2000 - 0 1 2000 3 6 000 2000
4 Leonarto Alfa 1 6000 - 0 - 0 - 0 1 6 000 6 000
5 NEXINVEST - 0 - 0 - 0 6 000 2 6 000 3000
6  simpact Fund - 0 - 0 - 0 6 000 1 6 000 6 000
j‘;zd::z"g’“pa 2 1427 1 2000 5 571 2 2538 4 1500 3069
S::,n :ogcr,,u pa 6 8560 1 2000 9 5140 8 20300 24 36 000 0
Fundusze kontynuuj3ace dziatalnos¢
7 AgriTech Hub - 0 - 0 1 1200 3 7900 4 9100 2275
8 e o ATOR - 0 1 3000 5 3100 1 600 7 6 700 957
AUGERE

HEALTH FOOD 1 50 - 0 5 4000 3 1950 9 6 000 667

9 FUND
10y by YouNick - 0 - 0 - 0 1 6 000 1 6 000 6 000
11 Data Invest - 0 - 0 - 0 1 3000 1 3000 3000
12 Impera Alfa - 0 1 6000 - 0 - 0 1 6 000 6 000
13 Infini - 0 - 0 - 0 6 000 1 6 000 6 000
14 Innoventure - 0 - 0 6 5 600 1 400 7 6 000 857
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15  Leonardo Fund - 0 - 0 - 0 4000 3 4000 1333
16 LQT FUND I - 0 - 0 - 0 6 000 1 6 000 6 000
17  PIBR - 0 1 3000 - 0 1 3000 2 6 000 3000
18 ipaometeld . 0 . 0 . 0 10 24900 10 24900 2490
19 SPEEDUP BA 1 200 - 0 3 2540 4 3260 8 6 000 750
20 svp2 3 1350 - 0 4 2 360 3 2290 10 6 000 600

Srednie grupa

kontynuujace 2 320 1 4 000 4 783 3 2100 5 1565 2 852

dziatalnos$¢

Suma grupa

kontynuujace 5 1600 3 12 000 24 18 800 33 69 300 65 101 700 0

dziatalnos$¢

Srednia catos¢ 2 924 1 1547

Suma cato$é 11 10160 137 700

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR
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Tabela 10. Liczba inwestoréw prywatnych wg rodzaju

Kluczowy Instytucje Osoby Osoby
Personel flnansowe IndyW|duaIne prawne
Fundusze "ad hoc"

Fundusze kontynuujgce dziatalnos¢ 5 3 24 33
Razem 11 4 33 41

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR

Tabela 11. Wartos¢ wktadu inwestoréw prywatnych wg rodzaju

Kluczowy Inwestorzy Osoby Osoby
Personel Finansowi | Indywidualne prawne

Fundusze "ad hoc" 8 560 2000 5140 20300 36 000
Fundusze kontynuujace 1600 12 000 18 800 69 300 101 700
dziatalnos¢

Razem 10160 14 000 23940 89 600 137 700

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR

Tabela 12. Wartos¢ sredniego wktadu inwestoréw prywatnych

Kluczowy Inwestorzy Osoby Osoby
Personel Finansowi Indywidualne | prawne

Fundusze "ad hoc" 1427 2 000 571 2538 1 500
Fundusze kontynuujace 320 4000 783 2100 1564
dziatalnos¢

Razem 924 3500 725 2 185 1547

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR

39



Fundusze UNIA EUROPEJSKA
Europejskie Narodowe Centrum EUROPEJSKI FUNDUSZ
i Badafi i Rozwoju ROZWOJU REGIONALNEGO

Inteligentny Rozwdj \

Badanie wspétfinansowane przez Unie Europejskg w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwéj

Wykres 5. Liczba inwestoréw prywatnych wsréd beneficjentow

KP
11

Finansowi
4

Osoby praw

41
Indywidualni
33

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR

Wykres 6. Wartos¢ wktadu inwestoréw prywatnych wséréd beneficjentow

KP
10 160 . .
Finansowi
' 14 000
widualni
23 940
Osoby pra

89 600

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR
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3.2 PROFILE NIESKUTECZNYCH WNIOSKODAWCOW

W analogiczny sposéb jak w przypadku beneficjentdw przeprowadzono analize profili
whioskodawcéw nieskutecznych (tacznie 92). Z pordwnania poszczegdlnych zmiennych opisujgcych
organizacje i profil inwestycyjny wynika, ze populacja wnioskodawcéw nieskutecznych pod wieloma
wzgledami byta bardzo podobna do populacji beneficjentéw — tabela 13. Zespdt kluczowego
personelu na ogdt sktadat sie z 3 osdb i byt uzupetniany przez piecioosobowy zespdét funduszu (3+5,1
osoby). Oznacza to, ze zespoty te pod wzgledem swojej liczebnosci byty praktycznie identyczne jak w
catej populacji beneficjentéw (3 + 5,1 osoby) plasujgc niejako pomiedzy grupa funduszy, gdzie
kluczowy personel wykazywat ciggtosé na przestrzeni ostatnich kilku lat (2,9 + 4,8 osoby), a grupa
funduszy okreslony przez nas jako ,,ad hoc” (3,3 + 6,2 osoby). Podobna sytuacja wystepowata w
przypadku rozktadu doswiadczenia inwestycyjnego. Wskaznik dla tej zmiennej dla wnioskodawcow
nieskutecznych wyniost 83% i byt on o 6 punktéw procentowych wyzszy niz w przypadku funduszy
,ad hoc” (77%) i jednoczesnie o 4 punkty procentowe nizszy niz w przypadku funduszy
kontynuujacych dziatalnosc (87%).

Niezwykle interesujacy jest fakt, ze pod wzgledem struktury Zzrédet doswiadczenia inwestycyjnego
cztonkéw kluczowego personelu wnioskodawcy nieskuteczni prezentowali znaczng odmiennosé w
stosunku do beneficjentow. U wnioskodawcow nieskutecznych zdecydowanie dominowaty (61%)
doswiadczenia zwigzane z inwestycjami prywatnymi (np. ze s$rodkédw wiasnych, realizowane w
imieniu prywatnego przedsiebiorcy). Drugim zrédtem doswiadczen byty projekty 3.1 POIG (26,6%), a
w dalszej kolejnosci inwestycje realizowane przez fundusze portfelowe KFK SA (7%) oraz program
pilotazowy Bridge Alfa (4,5%); w przypadku beneficjentéw te trzy Zrédta doswiadczen inwestycyjnych
cztonkéw kluczowego personelu wynosity odpowiednio: 41,5%, 16,8% i 31%.

Istotna rdznica wystepowata w przypadku spéjnosci doswiadczenia (inwestycyjnego/sektorowego)
posiadanego przez cztonkdw kluczowego personelu ze wskazang (we wniosku) strategia specjalizacji
branzowej. W przypadku wnioskodawcéw nieskutecznych warto$¢ tej zmiennej wyniosta 1,62,
podczas gdy w grupie beneficjentéw — funduszy ,ad hoc” byto to 1,67, a w grupie funduszy
kontynuujgcych dziatalnos¢ az 1,93. Dosy¢ interesujacy jest fakt, ze wsrdod cztonkéw kluczowego
personelu wnioskodawcéw nieskutecznych znacznie czesciej (39%) niz wsrdd beneficjentow (30%)
pojawiaty sie osoby o wyksztatceniu technicznym korespondujagcym ze wskazanym obszarem
specjalizacji branzowe;.

Whnioskodawcy nieskuteczni planowali zrealizowanie $rednio o okofo jedng inwestycje wiecej niz
beneficjenci (tabela 14). W przypadku tego parametru Srednia liczba inwestycji na fundusz byta
wyzsza (18,6 inwestycji) niz w grupie ,,ad hoc” (17,7) i kontynuujacej dziatalno$¢ (16,9). Zaktadana
Srednia wartos$¢ planowanych inwestycji byta jednak nizsza niz wérdd beneficjentow (1185 tys. zt
wobec 1341 tys. zt), w tym takze w relacji do obu analizowanych grup. W konsekwencji
produktywnos¢ kluczowego personelu, jak i catego zespotu menedzerskiego (liczba zaktadanych
inwestycji na osobe) uksztattowata sie (6,1 i 2,3) na praktycznie identycznym poziomie, jak w
funduszach kontynuujgcych dziatalnosé.

Pod wzgledem sektorowym deklarowane strategie inwestycyjne wnioskodawcédw nieskutecznych
zorientowane byty na ICT (21,4%) oraz MedTech (18,3%) i ustugi/technologie dla przemystu (18%).
Strategie te wiec wyraznie sie réznity od koncepcji inwestycyjnej beneficjentéw, gdzie na pierwsze
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miejsce wysuwaty sie ustugi/technologie dla przemystu (23,4%) oraz MedTech i ICT (po 19%). Istotne
roznice wystepowaty takze w przypadku poziomu specjalizacji sektorowej. Wskaznik specjalizacji
sektorowej wsréd wnioskodawcow nieskutecznych wynidést 81%, podczas gdy u beneficjentéw
wynidst on 83%. Rdzinice tg jeszcze lepiej oddaje liczba funduszy stricte specjalistycznych
skoncentrowanych na jednym obszarze specjalizacji. Na 20 beneficjentdw takich funduszy byto 7
(35%), natomiast wsréd wnioskodawcdw nieskutecznych 27 na 92 (29%).

Znaczne rdznice pomiedzy beneficjentami, a wnioskodawcami nieskutecznymi daje sie zauwazy w
przypadku dostawcéow kapitatu prywatnego do funduszy (tabela 15-18 i wykres 7 i 8). Takze i tutaj —
pod wzgledem liczby inwestoréw - dominujg osoby prawne (36,7%) i osoby indywidualne (29%) cho¢
zaangazowanie tych dwdch typow dawcow jest nizsze niz w przypadku beneficjentdéw (odpowiednio
46% i 37%). Natomiast znacznie czes$ciej wsrod dawcow kapitatu wystepowali cztonkowie kluczowego
zespotu (20%) i instytucje finansowe (14%). Réwniez odmiennie ksztattowaty sie srednie wartosci
zadeklarowanego wnoszonego kapitatu. Podczas gdy osoby prawne deklarowaty wniesienie srednio
tyle samo co osoby prawne w funduszach ,ad hoc”, kwoty wnoszone (deklarowane) przez osoby
indywidualne byty blisko dwa razy wyzsze niz u beneficjentdw. Réwniez zdecydowanie wiecej wnosili
cztonkowie kluczowego personelu szczegdlnie w relacji od funduszy kontynuujgcych dziatalnosci
(1446 tys. zt wobec 320 tys. zt). Znacznie mniejsze kwoty kapitatu deklarowali natomiast inwestorzy
finansowi — Srednio byto 2602 tys. zt czyli wiecej niz w przypadku funduszy ,,ad hoc” (2000 tys. zt), ale
mniej niz w funduszach kontynuowanych (4000 tys. zt).
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Tabela 13. Zespdt menadzerski funduszy BRIdge Alfa

Udziat %

. . , o X Doswiadczenie KP Wyksztatcenie tech.
Liczba Kluczowego Liczba Zespot doswiadczen ¥

spdjne ze strategie KP w obszarze
(0-3) inwestycji funduszu

Fundusze Personelu (KP) Funduszu (ZF) inwestycyjnych KP
w liczbie KP

Nieskuteczni wnioskodawcy

Srednie 3,0 51 83% 1,62

Suma 265 447 36
Beneficjenci

Srednie 3,1 5,2 84% 1,85

Suma 61 104 6

Srednia catos¢ 3 51 83% 1,66

Suma catosc 326 551 42

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR

Tabela 14. Planowany portfel inwestycyjny funduszy BRIdge Alfa

Wartos¢ Wktad . p . .. . . . Liczba Liczba
Planowana liczba Srednia warto$¢  Liczba Liczba Liczba . . . .
Fundusze funduszu prywatny inwestycji inwestycji KP ZF KP+ZF inwestycji — inwestycjl
(tys. PLN) ()] naKP  naKP+ZF
Nieskuteczni wnioskodawcy
Srednie 27 173 5665 18,56 1185 3,0 51 8,1 6,1 2,3
Suma 2391210 498 563 1615 265 447 712
Beneficjenci
Srednie 28 750 5750 17,15 1341 3,1 5,2 8,3 5,6 2,1
Suma 575 000 115 000 343 61 104 165

Srednia
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catos¢ 27 465

Suma

catos¢ 2966 210 613 563

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR

Tabela 15. Whkitad prywatny inwestoréw w tys. PLN

L. . Wartosc .
Lz . Wartos¢ . ‘s Liczba Liczba Wktad
. Wartosc Liczba Liczba Wartos$¢ wktadu . ’ wktadu . ) . A
Liczba KP - . , wkiadu . ; . ) inwestorow . ! inwestorow inwestorow
Fundusze . " wkiadu  inwestorow . ! inwestorow inwestorow ! inwestorow
inwestorow inwestorow . . . . 0s6b R prywatnych prywatnych
. indywidualnych indywidualnych osob
finansowych prawnych razem razem
prawnych

KP finansowych

Nieskuteczni wnioskodawcy

Srednie 1446 2602 1417 2558 2008
Suma 53 76 630 37 96 280 77 109 081 97 248 144 264 530 136
Beneficjenci
Srednie 924 3500 725 2185 1547
Suma 11 10 160 4 14 000 33 23940 41 89 600 89 137 700
Srednia catosé 1356 2690 1209 2447 1892
Suma catos¢ 64 86 790 41 110 280 110 133 021 138 337 744 353 667 836

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR
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Tabela 16. Liczba inwestordw prywatnych

T — g S S G0

Nieskuteczni wnioskodawcy
Beneficjenci 11 4 33 41
Razem 64 41 110 138

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR

Tabela 17. Wartos¢ wktadu inwestoréw prywatnych

prawne

Nieskuteczni

. 76 630 96 280 109 081 248 144 530136
whnioskodawcy
Beneficjenci 10 160 14 000 23940 89 600 137 700
Razem 86 790 110280 133 021 337 744 667 836

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR

Tabela 18. Wartos¢ sredniego wktadu inwestorow prywatnych

G ™ Finansowi | indywidusini | Osoby prawne | Razem

Nieskuteczni

. 1446 2 602 1417 2 558 2008
whnioskodawcy
Beneficjenci 924 3500 725 2185 1547
Razem 1356 2690 1209 2447 1892

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR

Wykres 7. Liczba inwestoréw prywatnych wsrdd wnioskodawcdéw nieskutecznych

KP

Osoby prawne
97

Finansowi
37

Indywidualni
77
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Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR

Wykres 8. Wartos¢ wkfadu inwestoréw  prywatnych  wsréd  wnioskodawcéw
nieskutecznych

KP
76 630

Osoby praw - Finansowi
248 144, | 96 280

Indywidualni
109 081

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR
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4 PODSUMOWANIE

Przedstawiony powyzej materiat analityczny mozna podsumowac w nastepujgcy sposob:

1. Do roku 2010 rynek VC/PE w Polsce rozwijat sie praktycznie wytgcznie w oparciu o sity
rynkowe z minimalnym udziatem interwencji publicznej. Duzg dynamike rozwoju wykazywat
segment PE; segment VC wykazywat duze oznaki stabosci (mata liczba inwestycji); wieksza
dynamike wykazywaty jedynie inwestycje w obszarze ICT.

2. Interwencja publiczna jaka zostata zainicjowana na przetomie ubiegtej dekady (2008/2010)
wptyneta na zwiekszenie aktywnosci segmentu VC. Kapitat inwestycyjny jaki wprowadzono
na rynek uplasowany zostat w obszarze luki kapitatowej nie wywotujagc negatywnych
konsekwencji dla sektora prywatnych inwestoréw. Jakkolwiek skala tej interwencji byta duza
$rodki te na przetomie lat 2015/2916 zostaty praktycznie wyczerpane ponownie stwarzajgc
sytuacje niedoboréw kapitatu.

3. W momencie rozpoczecia nowego okresu programowania (2014-2020) i zainicjowania
nowych instrumentéw interwencji (2016 r.) na rynku VC/PE mozna byto wyrdznié¢ cztery
grupy funduszy/inwestorow: duze fundusze PE inwestujgce w S$rednie i duze
przedsiebiorstwa realizujgce faze ekspansji, fundusze VC/PE dziatajgce w formule FIZAN,
mate fundusze VC w tym spotki doradczo-inwestycyjne inwestujgce w projekty znajdujgce sie
we wczesnych etapach rozwoju (gtéwnie z sektora ICT) oraz aniotowi biznesu. Z przegladu
charakterystyk tych czterech grup wynika, ze istnieje bardzo mate ryzyko, aby instrumenty
interwencji uruchamiane przez NCBR (dziatanie 1.3.1 i 1.3.2) negatywnie oddziatywaty na
wskazane grupy inwestoréow. W przypadku aniotéw biznesu i matych funduszy VC mozna
oczekiwaé, ze instrumenty interwencji przyczynig sie realizacji inwestycji konsorcjalnych
publiczno-prywatnych.

4. Oba instrumenty interwencji wdrazane przez NCBR (dziatanie 1.3.1. i 1.3.2) zostaly
skonstruowane poprawnie w tym sensie, ze zdefiniowane warunki realizacji inwestycji
zasadniczo odpowiadajg zatozonemu celowi. Nalezy jednak zaznaczyé, ze wdrazanie tych
instrumentéw przypada na mato sprzyjajgce warunki otoczenia, gdyz praktycznie réwnolegle
bedziemy mieli do czynienia z uruchamianiem szeregu innych instrumentéw wsparcia. Moze
to wywotac silng konkurencje o te same projekty biznesowe, a w konsekwencji wzrost wycen
i/lub obnizenie jakosci inwestyciji.

5. Instrumentem najmniej narazonym na konkurencje ze strony innych instrumentéw
publicznych jest dziatanie 1.3.1 (BRIdge Alfa). Tutaj pewne zagrozenie moze pojawic sie ze
strony programu StarterFIZ jednakze skuteczng demarkacja zapewne bedzie wieksza
otwartos¢ na ryzyko dziatania 1.3.1. Wieksze ryzyko pojawia sie w dziataniu 1.3.2 z ktérym
moze konkurowa¢ Program Otwarte Innowacje FIZ. Najwazniejszg , kotwicg bezpieczenstwa”
chronigcg BRIdge Alfa i BRIdge VC/CVC przed zdryfowaniem w kierunku strefy dziatania
innych instrumentow jest Sciste trzymanie sie ducha i litery warunkéw programu (w tym w
szczegdlnosci tych dotyczacych pochodzenia projektédw z jednostek naukowych oraz ich
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realnie badawczo-rozwojowego charakteru). Bedzie to wymagaé kontrolowania zgodnosci
rzeczywistych strategii inwestycyjnych realizowanych przez wsparte fundusze z tym co
zostato zadeklarowane we wnioskach i umowach. Kluczowg role w tym procesie bedg
odgrywali pracownicy NCBR zasiadajgcy w komitetach inwestycyjnych, ktérzy powinni
otrzymacé wsparcie merytoryczne (np. szkolenia, poradniki); w sytuacji gdyby obcigzenie
pracownikéw NCBR obowigzkami cztonkéw komitetéw inwestycyjnego byto zbyt duze
wskazane bytoby dokooptowanie takze ekspertdw zewnetrznych.

6. Podstawg wdrazania programu BRIldge Alfa jest obecnie wybrana grupa 20 zespotow
zarzadzajgcych. Z analizy profili tych beneficjentéw wynik, ze wiekszo$¢ z nich do tej pory
niejako zawodowo zajmowata sie inwestycjami VC zbierajgc uprzednie doswiadczenia w
ramach programu KFK i pilotazu BRIdge Alfa. Bardzo korzystna jest spoisto$¢ zespotdéw
kluczowych pracownikéw i koncentracja dziatalnosci na waskiej grupie sektoréow ktérych
charakterystyki korespondowaty z doswiadczeniem inwestycyjnym menedzeréw.

7. Jakkolwiek proces selekcji nie byta przedmiotem naszej analizy z poréwnania charakterystyk
beneficjentéw i wnioskodawcéw nieskutecznych mozna wyprowadzié¢ kilka obserwacji co do
przyczyn takiego wyniku przebiegu selekcji. Trzy elementy istotnie odrdzniajg
whnioskodawcow nieskutecznych od beneficjentdow. Sg to: dominacja prywatnych
doswiadczen inwestycyjnych, duze sektorowe rozproszenie deklarowanych strategii
inwestycyjnych, mata spdjnos¢ deklarowanego doswiadczenia inwestycyjnego z
deklarowanym profilem sektorowym. Z faktu istnienia takich zréznicowan mozna wnosi¢, ze
w ocenie ekspertéow selekcjonujgcych wnioski zaprezentowany przez wnioskodawcow
nieskutecznych bagaz doswiadczen mégt by¢ mato wiarygodny, a deklarowane strategie
sektorowe (znacznie rozproszone) - w sSwietle takich doswiadczen — mato wiarygodne i
ryzykowne w realizacji. Zrédtem obaw na pewno byta duza preferencja w deklarowanych
strategiach dla sektora ICT z czym wigzatoby sie ryzyko sztucznego zawyzania stanu prac B+R.
Duze rozproszenie strategii branzowej — z czym spotkaliémy sie w wielu wnioskach — obok
problemu spdjnosci z doswiadczeniem inwestycyjnym ewidentnie rodzito obawy, ze
wiarygodnos¢ strategii poswiecono na rzecz dobrze (tj. ekstensywnie) napisanego wniosku.

8. Przeglad profili beneficjentéw ewidentnie pokazuje, ze populacja wiarygodnych zespotow
menedzerskich, ktérym mozna powierzy¢ w zarzad srodki publiczne jest bardzo ograniczona i
najprawdopodobniej sprowadza sie praktycznie do grupy 20 beneficjentdw i ewentualnie
kilku zespotéw z grona wnioskodawcéw nieskutecznych, ktérych doswiadczenie w naszej
ocenie jest adekwatne z punktu widzenia celdw program (cho¢ ich wnioski mogty by¢ mato
atrakcyjne i niewiarygodne). Sytuacja ta rodzi w naszym przekonaniu okreslone
konsekwencje dla kolejnych konkursow.

9. Na podstawie przeglagdu profili wszystkich wnioskodawcow mozna sformutowaé kilka
whnioskow pod katem przysztych konkurséw:

a. Informacje dotyczace inwestora — dawcy wktadu prywatnego - powinny zostaé
uzupetnione o okreslenie statutu beneficjenta rzeczywistego wnoszacego kapitat
prywatny do funduszu BRIdge Alfa. Informacje mogg by¢ uzupetniane po wyborze
podmiotéw rekomendowanych do dofinansowania. Wymadg ten zwigzany jest z
zapisami ustawy z dnia 16 listopada 2000 r. o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz
finansowaniu terroryzmu (Dz. U. z 2014 r., poz. 455) - art. 8b ust. 3 pkt 2. Z uwagi na
fakt, iz tego typu informacje nie byly zbierane na etapie selekcji funduszy BRIdge Alfa
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w ramach pierwszego konkursu, informacje tego typu powinny zosta¢ uzupetnione i
dotgczone do oswiadczen w zakresie wktadu inwestoréw. Dodatkowo, informacje
dotyczace beneficjenta rzeczywistego pozwolg na zweryfikowanie pochodzenia
wktadu prywatnego inwestoréw?.

Profil branzowy funduszu nie powinien by¢ definiowany przez pryzmat KIS, a jedynie
wybrane branze powinny by¢ wskazywane do z jakiego KIS pochodzg. Tym samym
preferowane powinny byé fundusze o jednorodnym profilu inwestycyjnym,
znajdujagcym swoje potwierdzenie w doswiadczeniu inwestycyjnym kluczowego
personelu lub doswiadczeniu naukowo-technicznym eksperta wigczonego do
kluczowego personelu.

Przy ocenie strategii inwestycyjnej szczegdlna uwaga powinna by¢ zwrdcona na opis
sposobu pozyskiwania projektéw ze srodowiska naukowego oraz sposéb analizy i
potem zabezpieczania praw wifasnosci intelektualnej. Czynniki te stanowia kluczowy
element strategii inwestycyjnej wyrdzniajgce Program BRIdge Alfa. Budowanie
ekosystemu i sieci kontaktow dopiero w ramach danego projektu (funduszu) jest
dziataniem zbyt pdZznym; powinni by¢ preferowani wnioskodawcy ktérzy juz realizujg
(zrealizowali) inwestycje w ramach zbudowanego ekosystemu.

Doprecyzowaniu powinno ulec kryterium oceny zespotu (zwtaszcza kluczowego
personelu), gdzie przy opisie sfinansowanych projektow badawczo-rozwojowych rola
petniona w procesie finansowania projektu przez wnioskodawce powinna by¢
jednoznacznie powigzana z wartos$cig wsparcia ze sSrodkéw prywatnych. Analogicznie
doswiadczenie zawodowe w zakresie dokonywania inwestycji, pozyskiwania
kolejnych rund finansowania oraz wyj$¢ z inwestycji powinna by¢ opisywane z
uwzglednieniem roli cztonka kluczowego personelu. Pozwoli to na ocene czy dana
osoba byta zaangazowana w inwestycje ze znacznym udziatem kapitatu prywatnego.

37 Analizujac wnioski w szeregu przypadkach spotkali$my sie z sytuacjg gdzie niemozliwe byto ustalenie - w
przypadku gdy dawca kapitatu byta osoba prawna — kto jest faktycznym wtascicielem wktadu. Problem pojawia
sie szczegdlnie gdy np. udziatowcem spétki zarejestrowanej w Polsce jest spdtka zagraniczna (np. cypryjska).
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5 BAZY DANYCH
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6 GLOSARIUSZ

Beneficjenci ostateczni — spotki spin-off, spétki portfelowe VC, spétki celowe, ostateczni odbiorcy

instrumentu finansowego.

Early stage — faza inwestycji venture capital obejmujgca Zasiew (ang. Seed — w dostownym znaczeniu
ziarno) — finansowanie etapu przed zatozeniem spotki i obejmujgcy zaréwno inkubacije i akceleracje,
czesto zwigzany z prowadzeniem prac badawczych w koficowych fazach (np. faza proof of principle).
Faza okreslana mianem rundy A finansowania; oraz Start-up - inwestycje zwigzane z uruchomieniem
przedsiebiorstwa lub przedsiebiorstwami juz istniejgcymi, ale nie realizujgcymi komercyjnej
sprzedazy produktow i ustug. Faza okreslana mianem rundy B finansowania.

Faza Proof-of-Principle (PoP) — faza Projektu B+R (preseed), polegajagca na wczesnej weryfikacji
pomystu, w czasie ktérej realizowane sg badania przemystowe i eksperymentalne prace rozwojowe,
wstepna ocena potencjatu Projektu B+R, analizy otoczenia konkurencyjnego, zdefiniowanie planu
badawczego i pierwszych kamieni milowych rozwoju Projektu B+R; jej realizacja mozliwa jest m.in w
jednostkach naukowych (uczelnie, instytuty naukowe PAN, instytuty badawcze, inne jednostki
naukowe) lub poprzez przez osoby fizyczne lub dedykowane zespoty projektowe (wynalazcy,
pomystodawcy); jej prowadzenie nie bedzie zasadniczo zwigzane z odrebnym prawnie podmiotem
dedykowanym do realizacji Projektu B+R; Faza PoP poprzedza powotanie spétki typu spin-off i
finansowana jest w 80% dotacja udzielang przez NCBR, a w 20% dofinasowana srodkami inwestoréw
prywatnych.

Faza Proof-of-Concept (PoC) — faza Projektu B+R polegajgca na wiasciwej weryfikacji pomystu, w
czasie ktdrej realizowane sg badania przemystowe i eksperymentalne prace rozwojowe, ktérych
wyniki (jesli pozytywne) na ogdét umozliwig petne zgtoszenie patentowe lub przejscie do fazy
miedzynarodowej zgtoszenia pierwszenstwa w trybie PCT lub komercyjne wykorzystanie wyniku
Projektu B+R; zwykle realizowana przez prawnie wyodrebniony podmiot dedykowany do realizacji
Projektu B+R; Faza PoC finansowana jest w formie mieszanej — wejscia kapitatowego inwestora
(minimum 20 % srodkéw) oraz dotacji ze strony NCBR (max 80%, przekazywanej za posrednictwem
Funduszu BRIdge Alfa) dla spétek utworzonych na bazie zwalidowanych projektéw B+R.

FoF - Fundusz-Funduszy (ang. Fund of Funds) — fundusz lub tez struktura umowna utworzony na
podstawie umowy w celu $rednio- albo dtugoterminowego inwestowania srodkéw w inne fundusze
VC/PE; FoF sktada sie z Funduszu NCBR oraz $rodkéw Inwestoréw Prywatnych, w przypadku, gdy
zostaty pozyskane przez Wykonawce. W toku postepowania przetargowego wytoniono dwa zespoty
menadzerskie obstugujagce FoF NCBR VC (Fundusz Funduszy Bridge VC) i FoF NCBR CVC (Fundusz
Funduszy Bridge CVC).

Fundusz BRIdge Alfa — Fundusz kapitatowy, zwany réwniez Beneficjentem — strona Umowy o
dofinansowanie w ramach instrumentu BRIdge Alfa realizujgca Projekt Grantowy oraz Projekty B+R.

Fundusz CVC - platforma inwestycyjna polegajgca na Srednio- albo dtugoterminowym lokowaniu
aktywow, pochodzgcych od co najmniej jednego Inwestora, w akcje lub udziaty Spétek Celowych, w
ramach ktérej Inwestorzy Korporacyjni wywierajg istotny wptyw na strategie inwestycyjng. Fundusz
CVC moze, ale nie musi stanowi¢ funduszu inwestycyjnego w rozumieniu Ustawy o Funduszach
Inwestycyjnych.
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Fundusz VC - platforma inwestycyjna polegajgca na $rednio- albo dtugoterminowym lokowaniu
aktywoéw, pochodzacych od co najmniej jednego Inwestora, w akcje lub udziaty Spoétek Celowych, nie
bedaca Funduszem CVC. Fundusz VC moze, ale nie musi stanowi¢ funduszu inwestycyjnego w
rozumieniu Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych.

Grantobiorca - Przedsiebiorca w formie spotki handlowej zajmujgcy sie Projektem B+R, otrzymujacy
Wsparcie oraz stanowigcy przedmiot Inwestycji, wybrany zgodnie z art. 35 ust. 3 ustawy
wdrozeniowej w ramach Projektu Grantowego.

Inwestorzy — podmioty wskazane we wniosku o dofinansowanie w formularzu ,Deklaracja
finansowania wktadu wtasnego Whnioskodawcy” lub inne osoby/podmioty zaakceptowane pisemnie i
uprzednio przez Komitet Inwestycyjny w ramach Kluczowej Decyzji, zobowigzane wobec Funduszu do
whniesienia Wktadu Inwestoréw na podstawie zawartych z Funduszem umoéw.

Projekt B+R — zesp6t zorganizowanych dziatan o charakterze naukowo - badawczym lub badawczo -
rozwojowym, stuzgcych osiggnieciu celu Projektu Grantowego, o potencjale komercyjnym zaréwno
dla oséb zaangazowanych w jego realizacje jak i dla inwestorow zainteresowanych komercjalizacjg
jego wynikdéw, realizowany w fazie PoP lub w fazie PoC.

Projekt Grantowy — zesp6t dziatan realizowanych przez Fundusz BRIdge Alfa w wykonaniu Umowy w
zakresie wspoffinansowania Projektéw B+R w fazach PoP i PoC w ramach Projektu Grantowego
BRIdge Alfa Dziatania 1.3.1 Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj 2014-2020
wspotfinansowanego ze Srodkéw Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego przy uzyciu
finansowania pochodzacego z Wktadu Inwestoréw oraz przy uzyciu finansowania w formie Wsparcia
dla Funduszu i Wsparcia dla Przedsiebiorcy.

Private equity — rynek inwestycji kapitatowych realizowanych na niepublicznym rynku kapitatowym i
zwigzany z niepublicznymi aktywami (papiery wartosciowe nie notowane na publicznym rynku
gietdowym), ktérych celem jest uzyskanie $rednio i dtugoterminowych zyskéw kapitatowych. W
praktyce dotyczy transakcji o wysokiej wartosci realizowanych poprzez nastepujgce rodzaje
transakgcji:

Finansowanie wzrostu — zazwyczaj mniejszosciowe inwestycje w dojrzate i rozwijajace sie
spotki, ktdrych celem jest rozwdj, restrukturyzacja dziatalnosci operacyjnej czy wejscie na
nowe rynki

Restrukturyzacja — finansowanie funkcjonujgcych przedsiebiorstw, ktére majg problemy
finansowe, ale rokuja pozytywny zwrot z inwestycji

Wymiana inwestorow (replacement) — transakcja polegajgca na odkupieniu istniejgcych
udziatéw/akcji od dotychczasowych inwestoréw (najczesciej innego funduszu VC/PE)

Wykup — transakcja zmierzajaca do przejecia przedsiebiorstwa od dotychczasowych
wtascicieli. W ramach powyzszych transakcji najczesciej identyfikowane sg wykupy
menadzerskie (MBI, MBO), wykupy lewarowane, najczesciej z wykorzystaniem instrumentéw
dtuznych (LBO), czy transakcje wykupu z rynku gietdowego (Public-to-Private).

Spin-off (grantobiorca) - spdétka pochodzaca gtdwnie ze srodowiska jednostek naukowych w Polsce
(uczelnie, instytuty badawcze, instytuty naukowe PAN) zatozona przez fundusz BRIdge Alfa i
pomystodawce po realizacji fazy PoP. Jest to spdtka realizujgca projekty B+R. Spdtka spin-off to
realizacja fazy PoC.

ZPTAYLOR
@4 CONOMICS 52



Fundusze UNIA EUROPEJSKA KR
Europejskie Narodowe Centrum EUROPEJSKI FUNDUSZ *
Inteligentny Rozwé; Badafi i Rozwoju ROZWOJU REGIONALNEGO N

Badanie wspétfinansowane przez Unie Europejskg w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwéj

Venture capital — to segment rynku Private equity charakteryzujacy sie inwestycjami na wczesnych
etapach rozwoju przedsiebiorstw (nawet przed jego formalnym zatozeniem), a tym samym
charakteryzujgce bardzo wysokim ryzykiem niepowodzenia. Transakcje wyrdzniane w ramach tego
segmentu to:

Zasiew (seed) — finansowanie etapu przed zatozeniem spétki i obejmujgcy zaréwno inkubacje
i akceleracje, czesto zwigzany z prowadzeniem prac badawczych w koncowych fazach (np.
faza proof of principle). Faza okreslana mianem rundy A finansowania.

Start-up- - inwestycje zwigzane z uruchomieniem przedsiebiorstwa lub przedsiebiorstwami
juz istniejgcymi, ale nie realizujgcymi komercyjnej sprzedazy produktow i ustug. Faza
okreslana mianem rundy B finansowania.

Pdézniejsza faza venture — finansowanie rozwoju istniejgcych przedsiebiorstw, ktdre mogg juz
wykazywac zyski ze sprzedazy. W wielu przypadkach przedsiebiorstwa posiadajg juz
inwestora o charakterze venture capital, dlatego najczesciej inwestycja dotyczy rundy
finansowania Ci D.
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