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WYKAZ skrotow

Skrot Znaczenie

Alternatywna spotka inwestycyjna (zgodnie z Ustawg z dnia 27 maja 2004 roku o

= funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi)

B+R Badania i rozwoj

BGZ Bank Gospodarki Zywnosciowej

BI Balassa index (indeks Balassy)

BRIdge Alfa Instrument dotacyjny realizowany w ramach poddziatania 1.3.1 POIR

CAGR Compound annual growth rate (skumulowany roczny wskaznik wzrostu)

CAPI Computer-assisted personal interviewing

CATI Computer-assisted telephone interviewing

CVC Corporate venture capital

EPC Ekwiwalent petnego czasu pracy (full time equivalent)

EPO European Patent Office

EVCA Europefan Private Equity & Venture Capital Association
(obecnie dziata pod nazwg Invest Europe)

FoF Fundusz funduszy

GVC Government venture capital (publiczne fundusze VC)

IcT Informgtion _and communication technologies (technologie informacyjne i
komunikacyjne)

KBN Komitet Badan Naukowych

KFK SA Krajowy Fundusz Kapitatowy Spoétka Akcyjna

KOFFI Konkurencyjny Ogoélnopolski Fundusz Funduszy Innowacyjnych

KP Kluczowy personel

NCBR Narodowe Centrum Badan i Rozwoju

NCN Narodowe Centrum Nauki

NOT Naczelna Organizacja Techniczna

PAN Polska Akademia Nauk
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PARP Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci

PCT Patent Cooperation Treaty

PFR Polski Fundusz Rozwoju

PKD Polska Klasyfikacja Dziatalnosci

PoC Faza proof of concept

POIG Program Operacyjny Innowacyjna Gospodarka

POIR Program Operacyjny Innowacyjny Rozwdj

PoP Faza proof of principle

PSIK Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitatowych

PVC Private venture capital (prywatne fundusze venture capital)
REGON Rejestr Gospodarki Narodowej

SPOWKP Sektorowy Program Operacyjny Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw
SPPW Szwajcarsko-Polski Program Wspotpracy

TBI Transformed Balassa index (transformowany indeks Balassy)
UE Unia Europejska

UMNK Uogdlniona metoda najmniejszych kwadratéw

VC/PE Venture capital / private equity

WZASI Wewnetrznie zarzadzane ASI

Zarzadzajacy alternatywng spotka inwestycyjng (zgodnie z Ustawq z dnia 27 maja
ZASI 2004 roku o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi)
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STRESZCZENIE

W ramach dziatania 1.3 POIR zaprojektowano dwa poddziatania: 1.3.1 POIR - BRIdge Alfa
oraz 1.3.2 BRIdge VC, ktorych zadaniem jest wspotpraca instytucji publicznych oraz
funduszy venture capital w celu wsparcia przedsiebiorstw spin off realizujgcych projekty
B+R. Podstawg interwencji publicznej byto wystepowanie dwoch niekorzystnych zjawisk
rzutujgcych na stan polskiej przedsiebiorczosci i innowacyjnosci. Po pierwsze byt to
problem wystepowania Iluki kapitatowej na rynku venture capital, a po drugie
niezadowalajagce tempo komercjalizacji wynikdw prac B+R prowadzonych w polskich
jednostkach naukowych. Przetom polityczny 1989 roku zakonczyt trwajacy kilka
dziesiecioleci okres funkcjonowania w Polsce gospodarki socjalistycznej opartej na
wiasnosci panstwowej i motywowanej politycznie alokacji zasobéw w tym kapitatow.
Jednym z istotnych elementéw gtebokich reform strukturalnych wdrazanych od poczatku
lat 90-tych w ramach tzw. ,planu Balcerowicza” byto uruchomienie rynku kapitatowego

majacego wspierac finansowanie dynamicznych przedsiebiorstw.

Dwa okresy programowania funduszy strukturalnych UE jakie przypadty na biezaca dekade
(2007-2013i 2014-2020) umozliwity zintensyfikowanie interwencji na rynku VC. W okresie
do konca 2015 r. na rynek alokowano tacznie prawie 1,7 mld zt $rodkdw inwestycyjnych,
powstato 113 funduszy VC, ktore zainwestowaty w ponad 1,5 tys. projektow biznesowych.
Te pierwsze programy pomocowe unaocznity tez kilka podstawowych problemow
rzutujacych na skutecznos$¢ i efektywnos$c¢ interwencji publicznej: znaczny niedoboér
menadzeréw zarzadzajgcych, brak rodzimego kapitatu sktonnego akceptowac bardzo
wysokie ryzyko rynku venture capital oraz trudnos$¢ w pozyskaniu kapitatu prywatnego na

kolejne rundy finansowania juz sfinansowanych spotek portfelowych.

Z kolei obecna postaé krajowego sektora naukowo jest wypadkowga wieloletnich reform
gteboko modyfikujacych jego ksztatt i sposdéb funkcjonowania. Wprowadzone reformy,
zmiany w sposobach finansowania badan (system konkursowy) oraz wzrost roznorodnosci
zrédet finansowania (programy ramowe UE, s$rodki z funduszy strukturalnych UE)
przyczynity sie do poprawy stanu zasobdéw sektora B+R (zaplecze dydaktyczne,
wyposazenie laboratoriéw, srodki finansowe na badania). Obecnie podstawe sektora nauki
w zakresie dziatalnosci B+R stanowi 70 instytutow naukowych Polskiej Akademii Nauk, 115
instytutéw badawczych i 206 szkot wyzszych. Jakkolwiek, obecne struktury zarzadzania
sektorem i mechanizmy jego finansowania (wyspecjalizowane agendy, system
konkursowy) ulegly znacznemu upodobnieniu do rozwigzan spotykanych w krajach

rozwinietych to wydajnos¢ catego sektora jest stosunkowo niska.
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W odpowiedzi na powyzsze problemy w 2012 roku rozpoczeto prace nad programem
BRIdge VC i w 2013 nad programem BRIdge Alfa, w ramach ktdérych przetestowano
mozliwosci utworzenia i realnego funkcjonowania wehikutéw inwestycyjnych finansujacych
kapitatowo wczesne etapy procesu komercjalizacji projektow badawczo-rozwojowych. W
2014 roku uruchomiono pierwszy konkurs w ramach pilotazu programu BRIdge Alfa i
wybrano 10 funduszy BRIdge Alfa, ktére zainwestowaty w 46 spoétek portfelowych. Z kolei
w ramach programu BRIdge VC wybrano 2 fundusze, ktore do konca pazdziernika

zainwestowaty w 12 spotek portfelowych.
Stan wdrazania dziatania 1.3 POIR

W obecnej perspektywie finansowej w ramach dziatania 1.3 POIR najbardziej zawansowane
jest poddziatanie 1.3.1 POIR. Do konca 2018 r. NCBR przeprowadzito dwa postepowania
konkursowe. W ramach pierwszego naboru do NCBR wptyneto tacznie 112 wnioskdw.
W efekcie rozstrzygniecia tego naboru skutecznie podpisano 22 umowy. Na drugi konkurs
wptyneto 98 wnioskoéw i do konca 2018 r. podpisano umowy z 51 funduszami. W przypadku
funduszy z pierwszego konkursu stan zaawansowania (realizacja inwestycji w spotki
portfelowe) to 38% czasu jaki uptynat od deklaracji rozpoczecia projektu do konca 2023
roku i 34% wydatkowanych $rodkéow finansowych. Mozna stwierdzi¢, ze postep realizacji
inwestycji w stosunku do budzetu czasu jest zadowalajacy. W przypadku funduszy BRIdge
Alfa z drugiego konkursu postep inwestycji jest niewielki, co negatywnie wptywa na
catkowite zaawansowanie czasowe i finansowe dziatania 1.3.1 POIR. Do korica 2018 roku
jedynie 5 funduszy z drugiego konkursu zrealizowato przynajmniej jedng inwestycje. Na
sytuacje tg wptyw majg gtéwnie problemy regulacyjne tj. czasochtonny wymog uzyskania
statusu ZASI lub WZASI (wpis do rejestru prowadzonego przez KNF) oraz obnizenie
jednostkowego limitu inwestycyjnego funduszu do 200 tys. EUR zwigzane z wdrozeniem
rozporzadzenia ,Omnibus” 2 sierpnia 2018 roku. Sytuacja ta ma wptyw na model
biznesowy funduszy zmuszajac je do pozyskania wiekszej liczby spotek portfelowych przy
identycznym budzecie operacyjnym i inwestycyjnym. Zmiana warunkdéw prowadzenia
dziatalnosci inwestycyjnej moze sktonié niektére fundusze do wycofania sie z podpisanych
umow lub odmowy podpisania anekséw, jednoczesnie fundusze majace silne zespoty
menedzerskie mogg dokonac nieformalnej korekty w swoich strategiach przenoszac akcent
na tatwe do pozyskania projekty z obszaru ICT z niewielkim komponentem B+R, a fundusze
majace stabe zespoty menedzerskie mogg nie by¢ w stanie pozyskac¢ dodatkowych
inwestycji pogarszajac efektywno$¢ portfela (relacja budzetu operacyjnego do
zrealizowanych inwestycji bedzie niska). Ostatecznie, przy obecnych warunkach realizacja
petnej alokacji $rodkow UE w zatozonym terminie moze by¢ niewykonalna, co moze

oznaczac niewydatkowanie ponad 500 min zt.

ZHTAYLOR
@ZAFCONOMICS 9



UNIA EUROPEJSKA

E:?gu:'zsekie 8 Narodowe Centrum EUROPEJSKI FUNDUSZ

3 P€) 344 Rasis ROZWOJU REGIONALNEGO
Inteligentny Rozwéj adan | ROZwWojL

Badanie wspétfinansowane przez Unie Europejska w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdéj

Z kolei w ramach poddziatania 1.3.2 wybrano fundusz funduszy PFR NCBR CVC, ktory
podpisat trzy umowy o finansowanie funduszy venture capital. Zaawansowanie
zakontraktowania srodkow finansowych przez fundusz funduszy na koniec 2018 r. wyniosto
30% ale zaden z portfelowych funduszy VC nie zrealizowat jeszcze inwestycji w spotke
portfelowa. Utrzymanie powyzszego tempa realizacji poddziatania moze spowodowac zwrot

$rodkow UE w kwocie 230 min zt.
Interwencja a fundusze i rynek VC

73 fundusze BRIdge Alfa deklarujg s$rednig kapitalizacje na poziomie 37,9 min zt, na co
sktadato sie 30,4 min zt dofinansowania z NCBR oraz 7,6 min zt deklarowanego wkfadu
wtasnego inwestorow prywatnych. Zarzadzanie funduszami znalazto sie w rekach tgcznie
592 o0s6b wchodzacych w skiad kluczowego personelu (223 osoby) i zespotu funduszy (379
0sOb). Znaczaca grupa kluczowego personelu zdobywata swoje doswiadczenie
inwestycyjne w trakcie realizacji programu 3.1 POIG wdrazanego w latach 2008-2013 przez
PARP. Osoby te pracowaly w inkubatorach inwestycyjnych dokonujacych inwestycji
wytacznie z kapitatu publicznego (do 200 tys. EUR) w projekty znajdujace sie w fazie seed.
W drugiej kolejnosci zrodtem  doswiadczenia bylo zarzadzanie funduszami
dokapitalizowanymi przez KFK S.A (dziatanie 3.2 POIG wdrazane w latach 2010-2017). Z
doswiadczeniem tym bezposrednio wigze sie zdolno$¢ do realizacji zaktadanej branzowej
strategii inwestycyjnej. Z analizy wnioskéw konkursowych wynika, ze pod tym wzgledem
istnieje szereg deficytow. Wskaznik spojnosci pomiedzy doswiadczeniem, a orientacjg
branzowa funduszy wynidst przecietnie 1,83 pkt (w czteropunktowej skali). Wynik ten
moze wskazywac, ze istnieje pewna grupa funduszy, gdzie kluczowy personel moze nie
posiada¢ wystarczajacego potencjatu do poruszania sie w deklarowanym obszarze
sektorowym (posiadanie relacji, rozumienie specyficznych mechanizmdw funkcjonowania

w danej specjalizacji).

Wktady prywatne do funduszy o wartosci ponad 550 min zt powinny — wg deklaracji - zostac
zapewnione przez 355 inwestoréw (inwestorow prywatnych, cztonkéw kluczowego
personelu, inwestoréw finansowych i osoby prawne). Oznacza to, ze sSrednio na jeden
fundusz przypada ok 4,9 inwestora. Sytuacja ta nie jest korzystna, bo oznacza duza
ekspozycje jednego inwestora na ryzyko i jednoczesnie moze by¢ powodem ostabienia
tempa inwestycji w przypadku wycofania sie takiego inwestoréw i koniecznosci znalezienia

inwestora “rezerwowego”.

Wsrdd dotychczasowych efektédw dziatania 1.3.1 nalezy wskazaé proces przyciggania na
rynek venture capital podmiotéow do tej pory nieobecnych (m.in. instytucji otoczenia
biznesu), czy tez mozliwo$¢ kontynuacji dziatalnosci przez inkubatory inwestycyjne
uruchamiane w poprzedniej perspektywie finansowej (w ramach dziatania 3.1 POIG). Cho¢

wptyw interwencji na strategie sektorowe jest neutralny to zasieg geograficzny zespotow
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inwestycyjnych znacznie sie poszerzyt w stosunku do ich dziatalnosci sprzed interwencji.
Zebrane dane na temat preferencji inwestycyjnych funduszy VC wskazuja, ze jak
dotychczas polityki inwestycyjne funduszy wspartych publicznie i funduszy prywatnych
nie pokrywajg sie (a nawet ulegajg coraz wiekszemu zrdznicowaniu), co oznacza, ze
zjawisko wypychania nie wystepuje. Zauwazalne jest natomiast efekt komplementarnosci,
gdzie kapitaty prywatne dotaczajq do $rodkdw publicznych i dzieki obnizeniu ryzyka
inwestycyjnego powodujg przesuniecie sie rynku w kierunku bardziej ryzykownych
inwestycji. Brak wypychania kapitatu prywatnego z rynku zostat potwierdzony réwniez w
badaniu wykorzystujacym transformowane wskazniki specjalizacji, ktére pozwolity na
porownywanie polityk inwestycyjnych funduszy prywatnych i funduszy BRIdge Alfa. W roku
2018 mozna wyraznie zaobserwowac efekty interwencji publicznej na rynku venture
capital. W stosunku do okresu sprzed interwencji zauwazalny jest wzrost liczby funduszy
VC, przy czym w ramach tej tendencji widoczny jest wzrost liczby gtéownie funduszy
publicznych. tacznie zidentyfikowano 130 funduszy dysponujacych kapitatem rzedu 7,1
mld zt. Oznacza to wzrost kapitatéw funduszy o 80% w stosunku do konca 2017 r. i ponad

dwukrotny wzrost ich liczby.
Wptyw interwencji na beneficjentow ostatecznych

Do konca 2018 r. 26 funduszy zainwestowato w 136 spétek portfelowych, w tym 10
funduszy zrealizowato 7 koinwestycji. Inwestycje prowadzg gtéwnie fundusze wytonione w
pierwszym konkursie, ktére odpowiadaty za 88% wszystkich inwestycji. Srednia wartosé
inwestycji wyniosta 1,48 mln zt (mediana 1 min zt), ale z uwagi na zmiany w regulacjach i
obnizenie maksymalnej wartosci pomocy publicznej do 200 tys. EUR nalezy oczekiwac
spadku tej kwoty. Sredni udziat kapitatu prywatnego jest w chwili obecnej na poziomie
zblizonym do warunkéw brzegowych programu i wynosi 21,5%. Nieznacznemu obnizeniu
ulegto tempo inwestycji. Na koniec 2017 r. tempo to wynosito 0,33 spotki na miesigc (na
jeden fundusz). Z danych obrazujgcych stan na koniec 2018 roku wynika, ze tempo
inwestowania wynosi ok. 0,28 spétki na jeden miesigc dziatalnosci. Ten niewielki spadek
tempa moze wynikac ze zmiany warunkéw regulacyjnych catego programu (rozporzadzenie

Omnibus).

Nie bez znaczenia dla tempa inwestycji jest sprawne funkcjonowanie komitetéow
inwestycyjnych. Od momentu uruchomienia programu NCBR wykonato olbrzymia prace
organizacyjng opracowujac i wdrazajac procedury i standardy postepowania oséb
reprezentujacych NCBR w komitetach. Niewatpliwie ustabilizowato to prace komitetow
zapewniajac elementarny tad organizacyjny, systematycznos¢ i przejrzystos¢. Do konca
marca 2019 r. odbyto sie 531 posiedzen komitetéw inwestycyjnych, na ktorych podjeto
225 decyzji inwestycyjnych.
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Wsrdd inwestycji funduszy dominujg spotki z sektora ICT. tacznie ICT (25%) i
zaawansowane ICT (17%) stanowito prawie 42% wszystkich inwestycji. Wiekszos$¢ tych
inwestycji dotyczyto standardowych rozwigzan teleinformatycznych oferujgcych gtéwnie
ustugi z obszaru e-commerce, e-marketingu czy tez rozrywki (gtéwnie gier). Bardziej
zaawansowane projekty (zaawansowane ICT) dotyczyly rozszerzonej rzeczywistosci,
sztucznej inteligencji, geolokalizacji czy uczenie maszynowego i zarzadzania duzymi
zasobami danych. Gtoéwne zrodto, z ktorego wywodzg sie projekty, w ktore inwestujg
fundusze to sektor przedsiebiorstw — 47% projektow. Inwestycje dokonywane sg na ogot
w spotki zalezne zaktadane przez fundusz i przedsiebiorstwo w celu realizacji projektu B+R
w formule proof of concept. Drugie zrdodto podazy inwestycji stanowig przedsiebiorcy
(osoby fizyczne) - 30,9%. Niepokojacy jest spadek udziatu oséb zwigzanych z sektorem
nauki wsrod zatozycieli spdtek oraz brak inwestycji typu spin off z udziatem jednostek
naukowych. Problem ten ma jednak szerszy kontekst i zwigzany jest ze stabg motywacjg
naukowcdéw do wspotpracy z sektorem przedsiebiorstw oraz brakiem niektérych
kompetencji po stronie jednostek wspierajacych proces komercjalizacji w jednostkach

naukowych.

W ramach badania ankietowego spoétki portfelowe ocenity wptyw funduszu BRIdge Alfa na
dziatalnos$¢ spotki. Najwyzsza ocena w 10 stopniowej skali dotyczyta tworzenie wizerunku
wiarygodnej firmy (6,9), profesjonalizacji dziatalnosci biznesowej (6,8) i budowania
strategii rozwoju spotki (6,78). Z kolei najnizej oceniono wktad funduszu w
umiedzynarodowienie firmy (4,34) oraz orientacje (nacisk) funduszu na mozliwie szybkie
wyjscie z inwestycji (4,98). Powyzsze oceny skonfrontowano nastepnie z opiniami spotek
portfelowych funduszy venture capital finansowanych z kapitatdéw prywatnych. Poréwnanie
wynikéw uzyskanych dla obu grup wskazuje, ze w czterech obszarach problemowych
istniejg istotne roznice na korzys$¢ funduszy BRIdge Alfa. Najwiekszg warto$¢ dodang
fundusze Alfa - w relacji do funduszy prywatnych — wnoszg przede wszystkim w takich
obszarach jak budowanie pozycji rynkowej (réznica uzyskanych ocen wynosi 2,35 pkt.),
weryfikacja i rozwéj technologii (2,24) oraz tworzenie wizerunku wiarygodnej firmy (1,97)
i umiedzynarodowienie (1,91). Najmniejsze réznice pomiedzy obiema grupami wystgpity

w odniesieniu do strategii dziatania (1,28) i profesjonalizacji dziatania (1,73).
Luka kapitatowa

Luka kapitatowa oszacowana w 2015 r. i obejmujaca projekty technologiczne, w ramach,
ktérych realizowane sg prace B+R, zostata oszacowana na poziomie 10,2 mid z.
Przyjmujac poziom selektywnosci funduszy na poziomie 10%, realny popyt na kapitat
dotyczy projektow o wartosci 1 mld zt, a biorac pod uwage drugg runde finansowania - 1,5
mld zt. Dane, jakimi dysponuje ewaluatora na koniec 2018 roku, zasadniczo nie wskazujq,

aby zatozenia przyjete do obliczenia wielkosci popytu na finansowanie kapitatowe,
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odpowiadajacego de facto skali luki kapitatowej, rozminety sie z realiami. W naszej ocenie

wielkos¢ luki jest obecnie zasadniczo taka sama jak w momencie sporzadzania analizy ex-

ante. Istnieja pewne przestanki - wymagajace potwierdzenia - wskazujgce na mozliwos¢

jej niewielkiego wzrostu.

Kluczowe wnioski

>

Dziatanie 1.3.1 jest — w naszej ocenie - obecnie najtrudniejszym z realizowanych
dotychczas programéw wsparcia rynku venture capital.

Wdrozenie rozporzadzenia “"Omnibus” spowodowato istotng zmiane w warunkach
prowadzenia inwestycji przez fundusze BRIdge Alfa. Niewatpliwie zmusi to
wiekszos$¢ z funduszy do rewizji strategii inwestycyjnej. Sytuacja ta moze mieé
negatywne konsekwencje dla catego poddziatania 1.3.1 POIR.

W ramach obu poddziatan istnieje ryzyko zwrotu $rodkow strukturalnych z uwagi
na niemoznos$¢ wydatkowania ich w okresie kwalifikowalnosci. W przypadku
dziatania 1.3.1 moze to by¢ kwota ok 540 min zt, a w dziataniu 1.3.2 ok 230 min
zt.

Do portfeli funduszy BRIdge Alfa trafia coraz wiecej spotek wywodzacych sie z
innych przedsiebiorstw oraz wdrazajacych rézne rozwigzania z obszaru ICT. Udziat
tego typu inwestycji w portfelach przyrasta szybciej niz inwestycji w projekty
wywodzace sie z sektora jednostek naukowych oraz pochodzace od pracownikow
naukowych. Sytuacja ta rodzi ryzyko, ze w portfelach funduszy pojawiq sie projekty,
w ktorych komponent B+R bedzie minimalny.

Wdrozenie rozporzadzenia Omnibus moze zmusi¢ fundusze do przesuniecie
inwestycji w kierunku projektow znajdujacych sie formalnie na bardzo wczesnym
etapie rozwoju ale mato ryzykownych, dajacych szybki zwrot. Biorgc pod uwage
odmienng polityke inwestycyjng realizowang w innych programach kierowanych do
funduszy venture capital (Starter i Biznest) oraz wyzsze limity inwestycyjne, istnieje
ryzyko powstania nowej luki kapitatowej i braku mozliwosci finansowania projektéw,
dla ktorych kwota 1 min zt bedzie niewystraczajaca do osiggniecia progu
rentownosci.

Fundusze (de facto zespoty menedzerskie), ktére uprzednio (przed przystgpieniem
do programu) nie zbudowaty sobie sieci relacji z jednostkami naukowymi nie beda
w stanie pozyskac z tego zrédta wiekszej liczby projektow. Wiekszej podazy z tego
Zzrodta na pewno nie bedzie sprzyjac takze mata wydajnos¢ i efektywnos$¢ dziatania
infrastruktury komercjalizacji (spotki celowe, CTT). Wsparciem dla budowy
gotowosci inwestycyjnej wsrdéd jednostek naukowych byloby na pewno
uruchomienie w odpowiedniej skali programdéw bazujacych na doswiadczeniach

SPIN TECH czy Inkubatora Innowacyjnosci.
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Rekomendacje

>

Nalezy rozwazy¢ mozliwo$¢ przywrécenia poprzednich limitow inwestycyjnych
poprzez ,dotgczenie” do srodkéw UE (zadysponowanych do funduszy) publicznego
kapitatu krajowego w formie funduszu koinwestycyjnego.

Nalezy dazy¢ do wydtuzenia okresu inwestycyjnego do 2023 roku w przypadku
funduszy utworzonych w wyniku drugiego konkursu.

Nalezy dokona¢ usystematyzowanego przegladu stanu realizacji zawartych przez
NCBR umow z funduszami z drugiego konkursu i rozwigza¢ umowy z funduszami,
ktére nie rokujg nadziei na zrealizowanie zaktadanych planéw inwestycyjnych. Pula
srodkow finansowych z rozwigzanych umow powinna zostaé skierowana na kolejny
konkurs (zorganizowany przed uptywem okresu wydatkowania, tj. w 2020 roku).
Nalezy rozwazy¢ przelanie srodkow, ktére nie zostang wydatkowane w ramach
poddziatania 1.3.2 POIR, na rzecz innych programoéw (Otwarte Innowacje, KOFFI),
o ile fundusze VC utworzone w ramach tych programéw szybko wyczerpig wtasne
alokacje.

Nalezy nadal doktadnie monitorowac i kontrolowa¢ - na podstawie listy kontrolnej
korespondujacej z kryteriami wskazanymi w Podreczniku Frascati - czy w
projektach przedktadanych komitetom inwestycyjnym (decyzja inwestycyjna)
obecny jest komponent B+R.

Nalezy uruchomi¢ dedykowana, odpowiednio pozycjonowang strone internetowg dla
programu Bridge Alfa prezentujacq informacje na temat oferty funduszy BRIdge
Alfa, spoétek portfelowych, w ktore juz zainwestowano oraz inne materiaty
informacyjne i promocyjne.

NCBR powinno organizowa¢ spotkania, na ktérych prezentowana bedzie oferta
jednostek naukowych, indywidualnych pracownikdw naukowych czy tez spodtek
celowych, a z drugiej strony mozliwosci funduszy BRIdge Alfa w zakresie
finansowania fazy PoP i PoC.

Nalezy uruchomié programy budowania gotowosci inwestycyjnej, takie jak np. SPIN
TECH czy Inkubator Innowacyjnosci, przeznaczonych dla jednostek naukowych
(CTT, spétki celowe), ktore beda wspiera¢ kreowanie podazy projektéw
inwestycyjnych przez caty okres trwania programu BRIdge Alfa.

Konieczne sg dalsze dziatania majace na celu utrzymanie wysokiej sprawnosci
funkcjonowania komitetow inwestycyjnych, rekomendowany jest przeglad procedur
pod tym katem, w szczegolnosci regulaminu oraz instrukcji dla przedstawicieli NCBR
i praktyk postepowania w tym zakresie. Przede wszystkim nalezy wskazac tu na

potrzeby:
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e wprowadzenia zasad dotyczacych kworum w zakresie podejmowania decyzji
w komitecie inwestycyjnym oraz zapewnienia dostepnosci cztonkdéw
komitetéw (w tym takze po stronie NCBR) w jednym terminie,

e podejmowania decyzji inwestycyjnej w ramach jednego posiedzenia
komitetu,

e wprowadzenia zgodnej z zapisami proceduralnymi praktyki, ze analiza
rynkowa i biznesowa projektu inwestycyjnego lezy tylko po stronie funduszu,

e dokonania przegladu dotychczas stosowanych procedur pod katem

zgodnosci posiedzen komitetow ze standardami miedzynarodowymi.

> Konieczne jest wskazanie jednoznacznych interpretacji niezrozumiatych zapisow
uméw i regulamindw oraz umozliwienie uzyskiwania informacji w zakresie
interpretacji zapiséw regulacyjnych, w tym bazujgcych na decyzjach
podejmowanych do tej pory w trakcie komitetow inwestycyjnych, a zwigzanych z
nietypowymi sytuacjami, oraz kwestii problemowych zwigzanych z inwestycjq oraz
z wyjsciem z inwestycji.
ZITAYLOR
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1 WPROWADZENIE

Program BRIdge Alfa realizowany w ramach poddziatania 1.3.1 POIR zostat zaprojektowany

w celu ograniczenia skutkéw dwoch niekorzystnych zjawisk rzutujgcych na stan polskiej
przedsiebiorczosci i innowacyjnosci. Po pierwsze byt to problem wystepowania luki
kapitatowej na rynku VC powodujacej znaczne trudnosci w powstawaniu nowych
innowacyjnych przedsiebiorstw. Po drugie bylo to wcigz niezadowalajace tempo
komercjalizacji wynikow prac B+R prowadzonych w polskich jednostkach naukowych.
Ponizej syntetycznie omawiamy oba zagadnienia stanowigce wazny historyczny
i merytoryczny kontekst catej interwencji. W naszym przekonaniu takie wprowadzenie

lepiej pozwoli zrozumie¢ uwarunkowania realizacyjne poddziatania 1.3.1 POIR.
1.1 Narodziny i rozwdéj rynku VC/PE w Polsce

Lata 1989-2000

Przetom polityczny 1989 roku zakonczyt trwajacy kilka dziesiecioleci okres funkcjonowania
w Polsce gospodarki socjalistycznej opartej na wtasnosci panstwowej i motywowanej
politycznie alokacji zasobow, w tym kapitatow. Jednym z istotnych elementéw gtebokich
reform strukturalnych wdrazanych od poczatku lat 90. w ramach tzw. planu Balcerowicza!
byto uruchomienie rynku kapitatowego majacego wspierac¢ finansowanie dynamicznych
przedsiebiorstw. Symbolicznym wyrazem tych reform byto reaktywowanie w kwietniu
1991 roku - po ponad 50-letniej przerwie — warszawskiej Gietdy Papieréw Wartosciowych.
Szybka liberalizacja polskiej gospodarki, w tym przede wszystkim znaczne otwarcie na
rozwoj prywatnej przedsiebiorczosci, stworzyty duzg przestrzen dla rozwoju prywatnego
rynku kapitatowego, tj. rynku venture i private equity. Bardzo niski poziom krajowych
oszczednosci gospodarstw domowych (przez kilka dziesiecioleci pozbawionych mozliwosci
godziwego zarobkowania i atrakcyjnych form oszczedzania) spowodowat, ze sitqg napedowq
dla rynku VC/PE staty sie praktycznie wytacznie kapitaty zagraniczne. Olbrzymig role
inicjujacg odegrata tu pomoc rzadu Standéw Zjednoczonych, ktéry w ramach tzw. SEED Act?
uruchomit w catej Europie Srodkowo-Wschodniej sie¢ funduszy przedsiebiorczosci
(enterprise funds) dziatajacych m.in. jako fundusze VC. W Polsce powstat wéwczas (w maju
1990 roku) Polsko-Amerykanski Fundusz Przedsiebiorczosci (Polish-American Enterprise

Fund) dysponujacy kapitatem w wysokosci 240 min dolaréw. Doprowadzit on m.in. do

1 Prof. Leszek Balcerowicz byt wicepremierem w rzadzie Tadeusza Mazowieckiego odpowiedzialnym
za reformy gospodarcze.
2 Support for East European Democracy Act.
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utworzenia (w listopadzie 1992 roku) dwdéch komercyjnych funduszy - Polish Private Equity
Fund I &II - inwestujgc w nie wtasne $rodki (50 min dolaréw) oraz przyciagajac inwestoréow
zagranicznych (Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju, austriacki bank Creditanstalt,
amerykanskie fundusze emerytalne). Na rynku pojawity sie tez inne podmioty, cho¢ ich
potencjat kapitatowy byt zdecydowanie mniejszy. W 1991 roku powstato Towarzystwo
Inwestycji Spoteczno-Ekonomicznych, utworzone m.in. =z udziatem francuskiego
Towarzystwa Inwestycji na Rzecz Rozwoju Miedzynarodowego, dysponujace kapitatem
okoto 900 tys. zt. Z kolei w marcu 1992 roku powstat fundusz Caresbac-Polska zatozony
przez amerykanskg Care Small Business Assistance Corporation oraz Fundusz Wspétpracy
i Fundacje na Rzecz Rozwoju Polskiego Rolnictwa. Powstaty takze dwa regionalne fundusze
VC zasilone srodkami brytyjskiego programu pomocowego Know-How Fund for Poland:

Podlaski oraz Lubelski Fundusz Kapitatowy?3.

Obok tych funduszy VC, skapitalizowanych gtdwnie na $rodkach instytucji i programéw
pomocowych, na rynku zaczety sie pojawiac sie takze prywatne komercyjne fundusze
private equity zainteresowane m.in. udzialem w prywatyzacji kapitatowe]j przedsiebiorstw
panstwowych (tj. poprzez gietde papierow wartosciowych). Segment ten rozwijat sie
stosunkowo szybko, akumulujac doswiadczenie i przyciagajac profesjonalnych
menedzerdw. Pod koniec lat 90. statystyki EVCA odnotowywaty na terenie Polski dziatanie
81 tzw. private equity executives oraz obecnos$¢ takich renomowanych funduszy (firm
zarzadzajacych) jak np. 3TS Venture Partners, Advent International, Baring

Communications Equity, DBG Eastern Europe, Innova Capital czy Enterprise Investors#*.

Impulsem, ktéry miat wzmocni¢ podstawy rynku VC, byt uruchomiony w grudniu 1994 roku
tzw. Program Powszechnej Prywatyzacji przedsiebiorstw panstwowych. Utworzono
wowczas 15 restrukturyzacyjnych funduszy inwestycyjnych, ktore zajety sie inwestycjami
turn around. Wiekszo$¢ tych funduszy po licznych przeksztatceniach i zmianach
wiascicielskich znikneta z rynku. Duzg korzyscig, jaka program ten wnidst w rozwéj rynku,
byto to, ze stat sie on miejscem zbierania cennych doswiadczen i formowania zespotow
fund menedzeréow. Program przyczynit sie takze do zwiekszenia strumienia podazy
projektow inwestycyjnych (zrestrukturyzowane i prywatyzowane przedsiebiorstwa
panstwowe), w ktore mogt inwestowaé kapitat prywatny. W drugiej potowie lat 90.
zainteresowanie wejsciem na rynek VC/PE zaczely przejawiac¢ takze niektére banki
komercyjne, tworzac w tym celu swoje ramiona inwestycyjne, np. Hals Fundusz Kapitatowy

(bank BGZ), PBK Inwestycje, PKO TFI. Z uwagi na wzrost konkurencji i konieczno$¢

3 Poréwnaj: P. Tamowicz, Fundusze inwestycyjne typu venture capital, IBnGR, Gdansk 1995.
4 Porownaj: EVCA Yearbook 2001, s. 205.
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skoncentrowania sie na wlasnym core business inicjatywy takie z czasem zostaty

Zarzucone.

Pierwsza dekada formowania sie rynku VC/PE uptyneta pod znakiem duzego sukcesu, jesli
powodzenie mierzy¢ skalg zainteresowania firm zarzadzajacych i naptywem kapitatu®.
W okresie tym dato sie juz jednak zaobserwowac znaczne zrdznicowanie sity dwdch
kluczowych segmentow tego rynku. Podczas gdy segment private equity - opierajacy sie
na duzych funduszach i duzych transakcjach (ekspansja, wykupy) zwigzanych w znacznej
mierze z prywatyzacjg — rést w site, segment VC (transakcje seed, start-up, early stage)
oparty na zaledwie kilku funduszach powoli wyczerpywat zapasy swojego kapitatu, nie
majac na horyzoncie zadnych nowych zrddet zasilania. Symbolicznym zwienczeniem tej
pierwszej dekady byto utworzenie w 2002 roku Polskiego Stowarzyszenia Inwestoréw

Kapitatowych (Polish Private Equity and Venture Capital Association).

Wykres 1. Kalendarium rynku venture capital w latach 1990-2002

Uruchomienie planu Balcerowicza
— poczatek transformacji polskiej gospodarki

Powstaje Polsko-Amerykariski Fundusz Przedsiebiorczosci
Otwarcie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie
Powstaje fundusz Caresbac-Polska

Powstaje fundusz Polish Private Equity Fund | & II

Rozpoczyna sig Program Powszechnej

Prywatyzacji Powstaje Internet Investment Fund oraz MCI
Powstaje 15 funduszy inwestycyjnych specjalizujgce sie w inwestycjach w ICT

Raport roczny EVCA podaje, ze w Polsce
dziata 81 zespotéw private equity

Powstaje PSIK

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2002

Zrédto: Taylor Economics.

5 Z badan przeprowadzonych przez Polskie Stowarzyszenie Inwestorow Kapitatowych wynika, ze 21
funduszy dziatajacych w latach 1990-2000 zarzadzato okoto 1,465 mld EUR z przeznaczeniem na
inwestycje w Polsce. Poréwnaj: Rocznik 2003, PSIK, s. 27.
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Lata 2000-2010

W drugiej potowie lat 90. w Polsce nastgpita eksplozja zainteresowania nowymi
technologiami komunikacyjnymi. Internet i jego zastosowania oraz telefonia komorkowa
staty sie niezwykle atrakcyjnym miejscem do robienia biznesu i inwestowania.
Z poczatkiem nowej dekady mozliwosci te staty sie impulsem dla pojawienia sie nowych
zespotow menedzerskich i nowych funduszy. Na rynku zaistnieli tacy pionierzy inwestycji
w projekty technologiczne, gtdwnie z obszaru ICT, jak Internet Investment Fund i MCI (oba
fundusze powstaty w 1999 roku). Mimo znacznego schtodzenia koniunktury na rynku VC/PE
na skutek tzw. kryzysu dot-comoéw® (inwestycje w 2001 roku spadty do poziomu 84,2 min
EUR z poziomu 112 min EUR rok wczesniej) perspektywy inwestycyjne szybko sie
poprawity, a na rynek naptynety nowe kapitaty. W maju 2004 roku najwieksza i najbardziej
doswiadczona firma zarzadzajaca - Enterprise Investors - tworzy kolejny fundusz — Polish
Enterprise Fund V o kapitale 300 min EUR, a dwa lata pdzniej (we wrzesniu 2006 roku)
Polish Enterprise Fund VI z kapitatem 658 mIin EUR. Pomimo atrakcyjnosci polskiego rynku
powoli staje sie on za ciasny dla wiekszych transakcji private equity. Duze fundusze VC/PE
zaczynajg wiec wychodzi¢ z inwestycjami poza Polske, szukajac projektdw w innych krajach
Europy Srodkowej i Wschodniej. Przywotana tu grupa Enterprise Investors otwiera zatem
biura w Bukareszcie (2004 rok), a nastepnie w Bratystawie (2007 rok), Pradze (2009 rok)
i Budapeszcie (2011 rok), intensywnie inwestujac w catym regionie (np. w takie
przedsiebiorstwa jak Orange Slovakia, Orange Romania, Bulgarian Telecommunications
Company). Biura w Bukareszcie i Pradze otwiera tez grupa MCI. Cata dekada, podobnie jak
ta wczesniejsza, uptywa pod znakiem silnej polaryzacji rynku VC/PE. Segment duzych
transakcji private equity (wykupy, przejecia, fuzje) rozwija sie intensywnie zasilany
nowymi kapitatami i korzystnymi perspektywami gospodarki. Natomiast na rynku venture
capital, poza niewielkg grupg funduszy specjalizujacych sie w inwestowaniu w ICT, wcigz
panuje pustka. Pozyskanie niewielkich srodkéw na innowacyjne projekty znajdujace sie w
najbardziej ryzykownych fazach rozwoju (pre-revenue) staje sie przystowiowg drogq przez

meke, czego przyktadem moze byc¢ historia Medicalgorithmics”’.

Stabos¢ rynku venture capital staje sie w tym czasie coraz bardziej dotkliwa i coraz bardziej
dostrzegana przez wtadze publiczne. Aby wesprze¢ segment VC, w lipcu 2005 roku rzad

polski tworzy wehikut inwestycyjny - Krajowy Fundusz Kapitatowy SA. Wzorem

6 Zatamanie kurséw akcji internetowych spdtek gietdowych na rynkach amerykanskich, jakie
nastgpito w 2001 roku, ktére przeniosto sie na wszystkie rynki europejskie.

7 Jest to spotka zatozona przez doktoranta, ktérej okres inkubacji trwat kilka lat i byt finansowany
gtdwnie srodkami zatozycieli oraz dotacji na sfinansowanie prac B+R. W okresie tym spotka nie
wzbudzita zainteresowania nielicznych funduszy VC. Mimo to udato jej sie rozwing¢ biznes na skale
miedzynarodowa.
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zagranicznych rozwigzan ma on odgrywac role funduszu funduszy (fund of funds), tj.
specjalnego inwestora w prywatne fundusze VC8. Po kilkunastu miesigcach przygotowan,
w 2008 roku KFK SA udaje sie uruchomic pierwszy pilotazowy program wsparcia, w ramach
ktérego powstaja dwa fundusze VC°. Praktycznie réwnolegle pojawia sie kolejny program
wsparcia dla rynku VC. Tym razem Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczoscil® dzieki
srodkom finansowym z programu operacyjnego SPO WKP (poddziatania 1.2.3)

dokapitalizowata szes¢ funduszy VC1,

Te pierwsze obiecujace dziatania wspierajace rynek VC konczg catg dekade. W 2010 roku
w Polsce swoje centrale miato 25 funduszy VC/PE, majac pod zarzadem kapitat w wysokosci
3,5 mld EUR. Inwestycje w ostatnim roku tej dekady wyniosty okoto 653 min EUR i

koncentrowaty sie gtéwnie na transakcjach wykupéw (buy-outs).

Wykres 2. Kalendarium rynku venture capital w latach 2000-2011

Wedtug raportu rocznego EVCA inwestycje VC/PE w
Polsce wyniosty w 2000 roku okoto 112 min EUR

Kryzys dot-coméw; inwestycje VC/PE w Polsce spadajg
do poziomu ok. 84 min EUR

Enterprise Investors otwierajg pierwsze biuro poza Polska
Powstaje Polish Enterprise Fund V o kapitalizacji 300 min EUR
IPO pierwszej spétki z portfela MCl —Travelplanet.pl

Przyjecie ustawy o Krajowym Funduszu Kapitatowym

Pierwszy program pilotazowy KFK — powstajg dwa fundusze VC

PARP rozpoczyna realizacje programu 1.2.3 SPO WKP
PARP rozpoczyna realizacje dziatania 3.1 POIG

—ttt>

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Zrédto: Taylor Economics.

8 Podstawowe zasady inwestycyjne, jakimi kierowat sie KFK to: kapitat publiczny moze stanowic nie
wiecej niz 50% kapitalizacji funduszu (pozostate srodki muszg pochodzi¢ od inwestoréw prywatnych),
podziat $rodkdw na wyjsciu niesymetryczny z uprzywilejowaniem inwestordw prywatnych,
pojedyncza inwestycja w spétke portfelowg nie wieksza niz 1,5 min EUR. Kwota ta zostata nastepnie
(w 2016 roku) zmieniona zgodnie z unijnymi regulacjami dotyczacymi kapitatu ryzyka (limit
inwestycji podniesiono do 15 min EUR).

9 Do potowy 2014 roku fundusze te dokonaty 17 inwestycji na sume okoto 40 min zt.

10 Jest to agenda rzadowa utworzona w 2000 roku w celu zarzadzania programami wsparcia
przedsiebiorczosci.

11 Fundusze te w okresie 2008-2011 dokonaty 47 inwestycji. W przeciwienstwie do KFK SA
inwestujacego kapitat w fundusze portfelowe i liczacego na jego zwrot PARP udzielat dotacji do
budzetu inwestycyjnego wybranych funduszy (w proporcji 50 : 50).
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Lata 2010-2018

Dwa okresy programowania funduszy strukturalnych UE, jakie przypadlty na biezaca
dekade (2007-2013 i 2014-2020), umozliwity znaczne zintensyfikowanie interwencji na
rynku VC. Dzieki tym srodkom Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci wsparta
powstanie 78 tzw. inkubatoréw inwestycyjnych (dziatanie 3.1 POIG), a Krajowy Fundusz
Kapitatowy SA dokapitalizowat 12 funduszy VC (dziatanie 3.2 POIG). Oba programy dobrze
sie uzupetniaty. Pierwszy ukierunkowany byt na wsparcie inwestycji w faze seed i startu.
Drugi wspierat inwestycje w fazie wczesnego rozwoju. Poza programami operacyjnymi UE
KFK SA udato sie jeszcze uruchomi¢ jeden dodatkowy program sfinansowany ze
Szwajcarsko-Polskiego Programu Wspdtpracy (z programu tego dokapitalizowano cztery
fundusze VC).

Uruchomione dziatania i alokowane s$rodki finansowe istotnie zmienity obraz rynku VC
w Polsce. W okresie do konca 2015 r. na rynek alokowano tacznie prawie 1,7 mid zt
$rodkow inwestycyjnych (Srodkow publicznych i uzupetniajacych je $rodkow prywatnych),
powstato 113 funduszy VC, ktdre zainwestowaty w ponad 1,5 tys. projektéw biznesowych.
Te pierwsze programy pomocowe unaocznity tez kilka podstawowych problemow
rzutujacych na skutecznosc i efektywnos¢ interwencji publicznej. Po pierwsze uruchomione
programy ujawnity znaczny niedobdér fund menedzeréw, ktérzy maja doswiadczenie
w prowadzeniu funduszy VC i wspieraniu przedsiebiorcow znajdujacych sie w bardzo
wczesnych fazach rozwoju. Brak na rynku we wczesniejszych latach funduszy prywatnych
spowodowat, ze taka zbiorowos¢ menedzerdow nie miata gdzie sie wyedukowac i gdzie
zdoby¢ doswiadczenie. Po zarzadzanie funduszami dokapitalizowanymi z publicznych
pieniedzy czesto siegaty wiec zespoty first-time-team doswiadczone w udzielaniu dotacji
czy dziatalnosci doradczej, ale nie w prywatnych inwestycjach. Po drugie zaktadanie
funduszy VC okazato sie trudne ze wzgledu na brak rodzimego kapitatu (ktéry np.
w programach wdrazanych przez KFK SA musiat stanowi¢ uzupetnienie $rodkéw
publicznych) sktonnego akceptowac¢ bardzo wysokie ryzyko rynku VC. Pozyskiwanie
kapitatu od indywidualnych dawcéw 2 (osoby fizyczne, indywidualni przedsiebiorcy)
okazato sie bardzo trudne, a od dawcéw instytucjonalnych (banki, fundusze emerytalne)
wrecz niemozliwe (np. ze wzgledu na ograniczenia regulacyjne). Po trzecie pomimo
stosunkowo sprawnie przeprowadzonych proceséw inwestycyjnych i po zainwestowaniu
posiadanych kapitatdw okazato sie, ze przeprowadzenie kolejnej rundy finansowania

opartej juz wytacznie o inwestoréw prywatnych jest bardzo trudne. Unaocznito to, ze tzw.

12 0séb majacych jednoczesnie szereg innych, mniej ryzykownych i bardziej zyskownych mozliwosci
inwestycyjnych, jak np. nieruchomosci, akcje renomowanych spoétek gietdowych.
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equity gap, czyli luka kapitatowa, odnosi sie nie tylko do finansowania bardzo wczesnych
faz rozwoju projektow biznesowych (seed, start, early growth), ale takze bardziej
dojrzatych faz rozwoju, szczegdlnie projektédw technologicznych w mniejszym stopniu

zwigzanych z sektorem ICT13,

Ostatnie trzy lata analizowanego okresu (2015-2018) przyniosty jeszcze wiekszg
intensyfikacje dziatan podejmowanych przez witadze publiczne. W latach 2012-2015
Narodowe Centrum Badan i Rozwoju uruchomito program pilotazowy BRIdge VC,
dokapitalizowujac 2 fundusze (do konca 2018 roku dokonaly one 12 inwestycji), a
nastepnie pilotazowy program BRIdge Alfa, w ramach ktdérego dokapitalizowano 10
funduszy VC (na ten temat patrz: nastepny podrozdziat). Dwa lata pdzniej PFR Ventures!4
poprzez sie¢ fund of funds przystapito do realizacji pieciu programéw wspierajacych rézne
segmenty rynku VC: programy Starter i Biznest ukierunkowane na najwczesniejsze fazy
inwestycyjne, programy Otwarte Innowacje i KOFFI oraz program PFR NCBR CVC majacy
aktywizowac inwestycje corporate venture capital. Do konca 2018 roku w ramach tych
pieciu programéw PFR Ventures wybrato i podpisato umowy inwestycyjne z 26 funduszami.
taczna wartos$¢ budzetow inwestycyjnych tych funduszy (wliczajac w to uzupetniajacy
kapitat prywatny) wyniosta 2,1 mild zI*>. 0 zawiera syntetyczne zestawienie wszystkich
publicznych programoéw wsparcia, jakie uruchomiono w Polsce w analizowanym okresie lat
2000-2018.

13 Poréwnaj: M. Gajewski, J. Szczucki, M. Przybytowski, P. Tamowicz (i inni), ,Inkubacja i co dalej”
- ewaluacja efektéw inicjowania dziatalnosci innowacyjnej MSP przy wsparciu instrumentdow III osi
priorytetowej POIG, PAG Uniconsult, Taylor Economics, Warszawa maj 2018; M. Gajewski, J.
Szczucki, M. Przybytowski, P. Tamowicz (i inni), Efektywnos¢ systemu funduszy venture capital
wspartych przez KFK S.A. ze srodkéw POIG 2007-2013, Warszawa grudzien 2017.

14 PFR Ventures jest spdtkg celowa (powstatg z przeksztatcenia spétki ARP Ventures nalezacej do
Agencji Rozwoju Przemystu) nalezacg do grupy kapitatowej Polskiego Funduszu Rozwoju, ktdrej
zadaniem jest wdrazanie programéw wsparcia rynku VC.

15 porownaj: M. Przybytowski, P. Tamowicz, M. Gajewski, J. Szczucki, Ewaluacja systemu realizacji
instrumentéw finansowych w ramach POIR, Warszawa styczen 2018.
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Tabela 1. Publiczne programy wsparcia rynku VC realizowane w Polsce w okresie

2007-2018 (dane dla dziatan wdrazanych przez PFR Ventures wedtug stanu
na koniec 2018 roku)

Program / Czas wdrozenia Instytucja Liczba Liczba Wartos¢ Srednia
zrédio wdrazajaca wspartych dokonanych dokonanych wartosc¢
HOELEELTE] funduszy inwestycji inwestycji inwestycji
source of implementation | institution supported | investments investments value of
finance funds investments
KFK SA / MG | 2007-2008 KFK SA 2 17 (**) 39,8 2,3
(*)

1.2.3 2007-2008 PARP 6 47 103,4 2,2
SPOWKP

3.1 POIG 2008-2013 PARP 77 1226 732,5(****) 0,55
3.2 POIG 2010-2017 KFK SA 12 158 (**) 370,1 (**) 2,3
SPPW / KFK 2010-2017 KFK SA 4 48 (**) 101,6 (**) 2,5
BRIdge VC 2012- NCBR 2 12 294 -
(pilotaz)

BRIdge Alfa 2013-2015 NCBR 10 46 50,6 1,1
(pilotaz)

Starter 2017- PFR Ventures 9 - 376,1 (***) -
Biznest 2017- PFR Ventures 6 - 140,6 (***) -
Otwarte 2017- PFR Ventures 6 - 486,3 (*¥**) -
Innowacje

KOFFI 2017- PFR Ventures 3 - 871,5 (***) -
PFR NCBR 2017- NCBR / PFR 2 - 218,1 (***) -
CvC Ventures

Zrédto: M. Gajewski, J. Szczucki, M. Przybytowski, P. Tamowicz (i inni), ,, Inkubacja i co dalej”, op. cit.; M. Gajewski,
J. Szczucki, M. Przybytowski, P. Tamowicz (i inni), Efektywnosc¢ systemu funduszy venture capital, op. cit.; M.
Przybytowski, P. Tamowicz, Podsumowanie dotychczasowych efektow realizacji pilotazu BRldge Alfa.
Identyfikacja dobrych praktyk, NCBR, Warszawa kwieciert 2018; M. Przybytowski, P. Tamowicz, M. Gajewski, J.

Szczucki, Ewaluacja systemu realizacji instrumentow finansowych w ramach POIR, op. cit.

Oznaczenia:

(*) Srodki wtasne Ministerstwa Gospodarki.

(**) Stan na 31 grudnia 2017 roku.

(***) Deklarowana kapitalizacja funduszy (wktad publiczny i prywatny w ramach budzetu inwestycyjnego).

(****) Wartos¢ oszacowana przy zatozeniu, ze 80% srodkow publicznych (tj. 80% * 836,1 min zt) zostato
przekazanych na inwestycje kapitatowe oraz okoto 60 min zt z wktadow pienieznych koinwestorow. Szacunek na

podstawie: M. Gajewski, J. Szczucki, M. Przybytowski, P. Tamowicz (i inni), ,,Inkubacja i co dalej”, op. cit., s. 77.
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1.2 Sektor B+R i komercjalizacja badan

Reformy lat 1990-2018

Obecna postac krajowego sektora naukowo-badawczego - system zarzgdzania sektorem
i jego struktura podmiotowa - jest wypadkowg kolejnych wieloletnich reform gteboko
modyfikujgacych jego ksztatt i sposéb funkcjonowania. W ciggu ostatnich 28 lat caty uktad
instytucjonalny - system organizacji polskiej nauki - przeszedt droge od formuty
parasamorzadowej do rozwigzan wzorowanych na krajach wysoko rozwinietych. Pierwszym
krokiem w odchodzeniu od rozwigzan etatystycznych z okresu gospodarki socjalistycznej
byto powotanie do zycia w 1991 roku Komitetu Badan Naukowych. Byta to organizacja
parasamorzgadowa znacznie uzalezniona od wptywow Srodowiska naukowego i z tego
powodu mato skuteczna w definiowaniu i wdrazaniu reform. Wyjsciem z tej sytuacji byto
rozdzielenie funkcji strategicznych i planistycznych (ksztattowanie polityki naukowej,
polityki w zakresie innowacyjnosci) od funkcji dystrybucyjnych (finansowanie badan).
W 2003 roku powotano wiec do zycia Ministerstwo Nauki i Informatyzacji, kilka lat pozniej
zastgpione Ministerstwem Nauki i Szkolnictwa Wyzszego, do ktérego witgczono struktury
KBN przeksztatcone w Rade Nauki (jako organ opiniodawczo-doradczy). Nastepnie
zdecentralizowano takze zarzadzanie strumieniami finansowymi, tworzac Narodowe

Centrum Badan i Rozwoju (w 2007 roku) i Narodowe Centrum Nauki (w 2010 roku)?.

W okresie tym przeprowadzono réwniez gitebokie zmiany w strukturze podmiotowej
jednostek badawczych (instytuty naukowe) polegajace na faczeniu, komercjalizacji oraz
likwidacji najmniej uzytecznychi®. Wprowadzono tez szereg rozwigzan regulacyjnych
majacych wspiera¢ i aktywizowac pracownikdw naukowych w procesie komercjalizacji
efektow prac B+R. Dzieki wsparciu finansowemu ze $srodkéw funduszy strukturalnych UE
mozliwe stato sie zaktadanie przy uczelniach centrow transferu technologii, inkubatoréw
przedsiebiorczosci  akademickiej, tworzenie parkéw  naukowo-technologicznych,
prowadzenie szerokiej kampanii informacyjno-doradczej w zakresie przedsiebiorczosci
(zaktadanie i prowadzenie firm) czy ochrony praw wtasnosci przemystowej (patentowanie).

Wiekszos¢ uczelni czy instytutéw naukowych opracowata regulaminy podziatu wptywow

16 Problematyke zawitosci reformowania sektora nauki omawiaja: S. Szultka, P. Tamowicz, Miedzy
naukg a gospodarka. Kontynuacja czy reforma?, seria Niebieskie Ksiegi nr 18, IBnGR, Gdansk 2005,
s. 48 i dalej.

17 Zadaniem NCBR jest finansowanie wybieranych w trybie konkursowym projektow B+R z zakresu
badan przemystowych i prac rozwojowych; zadaniem NCN jest finansowanie projektow wytgcznie z
obszaru badan podstawowych.

18 Ustawa z dnia 30 kwietnia 2010 roku o instytutach badawczych (Dz.U. z 2010 roku Nr 96, poz.
618).
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pomiedzy uczelnie a naukowcow-twdrcow z tytutu komercjalizacji wynikéw prac B+R.
Prawnie dopuszczalne stato sie tez przekazywanie na rzecz pracownikow jednostek
naukowych praw wiasnosci przemystowej i intelektualnej do wynikéw badan uprzednio
nalezacych wytacznie do uczelni lub instytutu. Rok 2018 przynidst wiele dalszych zmian
systemowych, takich jak tzw. Ustawa 2.0, czyli Konstytucja dla Naukil®, czy stworzenie
tzw. Sieci Badawczej tukasiewicz?®. W zamierzeniach rzadu reformy te miaty wzmacniaé
i optymalizowa¢ procesy badawcze w sektorze szkolnictwa wyzszego oraz wspierac
komercjalizacje (np. wprowadzenie podziatu na jednostki badawcze i dydaktyczne; zmiany

w zasadach kategoryzacji jednostek itd.)?.
Stosunkowo duzy sektor B+R...

Wprowadzone reformy systemowe, zmiany w sposobach finansowania badan (system
konkursowy) oraz wzrost réznorodnosci zrodet finansowania (programy ramowe UE, Srodki
z funduszy strukturalnych UE) przyczynity sie do poprawy stanu zasobdw sektora B+R
(zaplecze dydaktyczne, wyposazenie laboratoridw, $rodki finansowe na badania). Obecnie
podstawe sektora nauki w zakresie dziatalnosci B+R stanowi 70 instytutéw naukowych
Polskiej Akademii Nauk, 115 instytutéw badawczych i 206 szkdt wyzszych. tacznie jest to
391 tzw. podmiotdw wyspecjalizowanych badawczo (tj. podmiotow, ktdrych gtéwnym -
statutowym - celem dziatalnosci jest prowadzenie badan naukowych i prac rozwojowych
badz ich bezposrednie wsparcie)?2. W jednostkach tych pracuje 109 378 pracownikdéw
naukowo-badawczych (odpowiada to 51 542 ekwiwalentom petnego czasu pracy (EPC), w
tym 73 638 o0sob z tytutem profesora, stopniem doktora habilitowanego lub doktora2.
Struktura wieku pracownikéw badawczo-rozwojowych wskazuje, ze dosy¢ znaczng grupe
stanowig osoby w wieku ponad 55 lat. W sektorze rzgdowym (instytuty PAN i instytuty
badawcze) jest to okoto 29% pracownikéw, a w szkotach wyzszych 27,2%2%. W tzw.
sektorze rzagdowym (instytuty PAN i instytuty badawcze) najwieksza grupa personelu B+R
(personel wewnetrzny) zaangazowana jest w badania z zakresu nauk medycznych i o

zdrowiu (29%) oraz nauk przyrodniczych (19%). W przypadku publicznych szkét wyzszych

19 Konstytucja dla Nauki jest to potoczne okreslenie ustawy z dnia 20 lipca 2018 roku — prawo o
szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz.U. z 2018 roku, poz. 1668).

20 Jest to sie¢ badawcza oparta na dziatalnosci 38 instytutdow naukowych majgcych realizowad
strategiczne programy badawcze.

21 Na temat pierwszych 15 lat reformowania sektora nauki patrz takze: J. Jabtecka, Budzetowe
finansowanie badari w sektorze szkdt wyzszych w krajach OECD; J. Koztowski, Budzetowe
instrumenty finansowania B+R jako element strategii politycznych, [w:] J. Koztowski (red.),
Budzetowe instrumenty finansowania B+R w Polsce. Propozycja na lata 2005-2015, Warszawa 2005.
22 Rocznik Statystyczny Rzeczypospolitej Polskiej 2017, GUS, s. 424 [dane dla 2016 roku].

23 Ibidem, s. 424-425 [tylko personel wewnetrzny].

2% Dzjatalno$¢ badawcza i rozwojowa w Polsce w 2016 roku, GUS, Warszawa — Szczecin 2017, tablica
15(19).
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struktura zaangazowania personelu B+R jest nieco odmienna, gdyz obok nauk medycznych
i 0 zdrowiu (20%) na pierwsze miejsce wysuwajq sie tu nauki inzynieryjne (21%)2%.
Jednostki naukowe dysponujg aparaturg naukowo-badawcza, ktdorej wartos¢ brutto na
koniec 2016 roku wynosita 10 863 mln zt, z czego az 94% przypadato na sektor szkolnictwa
wyzszego, w tym gitdwnie na publiczne szkoty wyzsze. Baze finansowg dla prowadzenia
prac B+R stanowig s$rodki budzetowe otrzymywane na prowadzenie dziatalnosci
statutowej, dotacje (granty) pozyskiwane w trybie konkursowym z NCN, NCBR i instytucji
zagranicznych oraz zlecenia badawcze z przedsiebiorstw. W 2017 roku $rodki finansowe
przeznaczone na badania wyniosty 4168,7 min z#’. Catkowite wewnetrzne naktady biezace
na badania i rozwdj stanowity 0,97% krajowego PKB. Struktura przeznaczenia naktadéw
na B+R wskazuje, ze w dwoch kluczowych, najliczniejszych grupach jednostek naukowych,
tj. w instytutach badawczych PAN i w szkotach wyzszych, dominujgq badania podstawowe.
Stanowity one odpowiednio 84% i 75% catosci otrzymanych naktadoéw. Jedynie
w instytutach badawczych struktura ta jest odwrécona®. W tej grupie zdecydowanie
dominujg badania stosowane (41%) i prace rozwojowe (38%)2°. Zaréwno pod wzgledem
wielkosci posiadanych zasobdéw finansowych (naktady wewnetrzne na B+R), jak i aparatury
naukowo-badawczej w zdecydowanie korzystniejszej sytuacji sq instytuty PAN i instytuty
badawcze. Jednostki te, w przeliczeniu na jednego pracownika B4+R w obu kategoriach
statystycznych, majg znacznie lepszg pozycje niz szkoty wyzsze, co zapewne wynika z
wysokiej specjalizacji dziedzinowej oraz braku obcigzenia dydaktyka. W przypadku
naktadow finansowych jest to relacja 54,7 tys. zi/pracownika wobec 31,6 tys.
zt/pracownika na korzys¢ instytutéw oraz 157 tys. zi/pracownika wobec 129 tys.

zt/pracownika w przypadku aparatury3.
...ale mata skutecznos$¢ komercjalizacji

Jakkolwiek obecne struktury zarzadzania sektorem i mechanizmy jego finansowania

(wyspecjalizowane agendy, system konkursowy) ulegty znacznemu upodobnieniu do

25 Ibidem, tablica 14(18).

26 Tbidem, tablica 9(13).

27 Kwota ta odnosi sie wytgcznie do instytutéw PAN, instytutéw badawczych oraz szkét wyzszych; sg
to nakfady wewnetrzne, biezace, osobowe (bez kosztédw utrzymania infrastruktury). Porédwnaj:
Rocznik Statystyczny Rzeczypospolitej Polskiej 2018, op. cit., s. 428.

28 Nalezy nadmienic, ze réznice w strukturze rodzajowej badan pomiedzy instytutami PAN i szkotami
wyzszymi a instytutami badawczymi wynikaja z odmiennych funkcji tych jednostek. Podczas gdy te
ostatnie statutowo sg zorientowane na badania przemystowe i prace rozwojowe, to instytuty PAN
i szkoty wyzsze zajmujg sie (oprocz dydaktyki) przede wszystkim badaniami podstawowymi,
a dopiero w dalszej kolejnosci badaniami przemystowymi.

29 Rocznik Statystyczny Rzeczypospolitej Polskiej 2017, op. cit., s. 428.

30 QObliczenia wiasne na podstawie danych GUS: Dziatalno$¢ badawcza i rozwojowa w Polsce
w 2016 roku, op. cit., tablice 9(13) i 1(5).
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rozwigzan spotykanych w krajach wysoko rozwinietych, wydajnos¢ catego sektora jest
stosunkowo niska. Chociaz liczba wynalazkéw powstajacych w wyniku badan i zgtaszanych
do ochrony patentowej rosnie z roku na rok (w latach 2005-2013 udziat jednostek
naukowych w liczbie wynalazkéw zgtaszanych do Urzedu Patentowego RP wzrést z 35 do
47%), to jednostki naukowe preferujg tanszg i prostsza procedure ochrony wytacznie na
terenie kraju. W 2013 roku sposrdéd wszystkich polskich zgtoszen do European Patent
Office3! jedynie 5% pochodzito z krajowych jednostek naukowych; w 2017 roku do EPO z
Polski wptyneto 469 aplikacji, czyli 0,3% wszystkich. Z taka liczba aplikacji (469) Polska
znalazta sie poza pierwszg trzydziestkg panstw pod wzgledem wskaznika liczby ztozonych
wnioskow na milion mieszkancow32. W gronie tym znalazty sie natomiast Czechy (205
whnioskéow na 10,7 min mieszkancow, co daje wskaznik 19,2 wnioskéw na 1 milion
mieszkancow; w przypadku Polski wskaznik wynidst okoto 12)33. ROwnie nie najlepsza
sytuacja wystepuje w przypadku liczby publikacji (ktéore mozna traktowac jako podstawowy
miernik aktywnosci naukowo-badawczej). W 2017 roku liczba publikacji naukowych z
polskimi afiliacjami przypadajaca na 1000 mieszkancéw wyniosta 1,171. Ze statystycznego
punktu widzenia wskaznik ten byt znacznie korzystniejszy w poréwnaniu do $redniej dla
krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej (0,709), przy czym takie kraje jak: Litwa, Stowacja,
Chorwacja, Czechy, Estonia i Stowenia osiggnety wyzsze poziomy tego wskaznika;
wskaznik ten byt takze dwukrotnie nizszy niz w Europie Zachodniej (2,386)3*. Niska
wydajnos¢ w zakresie tych dwdch miernikow aktywnosci badawczej przektada sie takze na
bardzo mate efekty gospodarcze, mierzone liczbg komercjalizacji w formie spdtek spin off
czy spin out. Jeszcze do niedawna procesy komercjalizacji posredniej (spotki spin off/out)
byty tak stabo zaawansowane, ze stawaty sie one trudno uchwytne dla jakiejkolwiek
usystematyzowanej statystyki. Poswiecony temu zjawisku raport z 2006 roku zawierat

analize 18 tego typu firm, wskazujac, ze tacznie w Polsce moze ich by¢ kilkadziesigt3®.

Szereg ograniczen, jakie identyfikowaty badania nad przyczynami stabych postepow
komercjalizacji (brak bodzcéw finansowych, preferowanie czystej nauki, tj. wylgcznie
badan podstawowych, brak przychylnosci wtadz jednostek naukowych wobec osob

chcacych zatozy¢ firme, brak lub staba efektywnos¢ infrastruktury wsparcia3®), z czasem

31 Raport o stanie patentowania w Polsce, Crido Taxand, Warszawa maj 2015, s. 19.

32 Sposrod jednostek naukowych najwiecej wnioskow wptyneto z Uniwersytetu Jagiellonskiego (7),
Uniwersytetu Gdanskiego (6), Instytutu Biochemii i Biofizyki (6) i Warszawskiego Uniwersytetu
Medycznego (5). Poréwnaj: EPO Statistics [online]. Dostepne w internecie:
<https://www.epo.org/about-us/annual-reports-statistics/statistics.html>.

33 Publikacje odnotowane w bazie Scopus.

34 Nauka i technika w 2017 roku, GUS, Warszawa - Szczecin 2019, s. 73.

35 P, Tamowicz, Przedsiebiorczos¢ akademicka. Spotki spin off w Polsce, PARP, Warszawa 2006.

36 Porownaj: I. Goldberg, Polska a gospodarka oparta na wiedzy. W kierunku zwigkszania
konkurencyjnosci Polski w Unii Europejskiej, Bank Swiatowy, 2004; Przeglad polityk na rzecz
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ostabty. Nadal istotnym ograniczeniem pozostat jednak dostep do finansowania
kapitatowego. Brak lub tez trudno$¢ (w obecnym systemie finansowania opartym
o konkursy grantowe) w uzyskaniu przez jednostki naukowe nadwyzek finansowych (np.
$rodki niepubliczne pochodzace ze zlecen badawczych dla sektora prywatnego, dochody ze
sprzedazy wynalazkéw, patentdéw, dzierzawy urzadzen, pomieszczen), ktére mozna by
inwestowaé w ryzykowne projekty, sprawia, ze szereg pomystéw ma nikte szanse na
wyjscie z fazy proof of principle. Sytuacje nieznacznie poprawit program SPIN-TECH oraz
Inkubator Innowacyjnosci (oba programy zostaty wdrozone przez NCBR). Finansowanie
dedykowane  wylgcznie mechanizmom komercjalizacji pozwolito nieznacznie
zintensyfikowaé procesy powstawania spoétek spin off/out. Oba te programy pokazaty tez,
ze bez takiego wsparcia finansowego wytuskiwanie z jednostek naukowych atrakcyjnych

biznesowo projektéw i rozwijanie ich nie ma szans powodzenia.

innowacji w Polsce, OECD, Warszawa 2007; M. Przybytowski, S. Szultka, P. Tamowicz, Diagnoza
probleméw wspétpracy sektora nauki i biznesu [raport przygotowany przez Taylor Economics
sp. z 0.0. na zlecenie Inventity Foundation], Gdansk 2018.
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1.3 Luka kapitatowa (equity gap)

Pomimo ze ostatnie dwa dziesieciolecia przyniosty wiele bardzo korzystnych zmian na
rynku VC/PE, predzej czy pdzniej musiato dojs¢ do ujawnienia sie zjawiska luki
kapitatowej 37 . Pierwsze szacunki rozmiardéw luki kapitatowej, sporzadzane jeszcze
w poprzedniej dekadzie (w 2005 roku), wskazywaty na istnienie problemu luki w dostepie
do srodkéw w przedziale od 0,1-2 min zt (dolna granica) do okoto 8-10 min zt (goérna
granica luki)3®. Na takie rozmiary luki wskazywaty zaréwno analiza danych statystycznych
obrazujacych zmiany w strukturze rynku (zmniejszenie sie udziatu finansowania wczesnych
faz rozwoju), systematyczne zmniejszanie sie liczby funduszy oferujacych niewielkie porcje
kapitatu, wzrost $redniej wielkosci pojedynczej transakcji na rynku VC, jak i oceny
(jakosciowe) formutowane przez ekspertow. Dolna granica luki zostata okreslona w formie
dos$¢ szerokiego przedziatu (0,1-2 min zt). Wigzato sie to ze zréznicowaniem mozliwosci
pozyskania kapitatu poczatkowego w zaleznosci od charakterystyki projektu i sektora, w
ktérym byt on zlokalizowany. Tam, gdzie istniaty wieksze mozliwosci zastosowania dzwigni
finansowej na wyjsciowych aktywach zgromadzonych samodzielnie przez zatozycieli
powstajqcej firmy, tam granica luki zaczynata sie na wyzszym poziomie (blizej kwoty
2 min zt). W przypadku przedsiewzie¢ opartych na aktywach niematerialnych, gdzie nie
byto realnego majatku i nie byto np. czym zabezpieczy¢ pozyczki, poczatek luki lokowat sie

znacznie nizej. Nastepna analiza luki kapitatowej z 2007 roku3® wskazywata na podnoszenie

37 W duzym skrécie mozna powiedziec, ze zjawisko equity gap wynika z trzech przyczyn. Po pierwsze
projekty inwestycyjne znajdujace sie we wczesnych fazach rozwoju sq najbardziej ryzykowne, co
powoduje, ze wskaznik ryzyko/nagroda (risk/reward ratio) ksztattuje sie najmniej korzystnie dla
inwestoréw w relacji do innych klas aktywéw (np. do inwestycji w akcje renomowanej spoéiki
notowanej na gietdzie). W konsekwencji zniecheca to wielu inwestorow do wnoszenia kapitatu
w fundusze VC. Po drugie sposob wynagradzania menedzerow funduszy, powigzany z kapitalizacjg
tych funduszy (1-2% deklarowanego commitment), sprawia, ze dla menedzeréw bardziej atrakcyjne
finansowo staje sie zarzadzanie funduszem wiekszym, a nie nominalnie mniejszym. Rozmiary
nominalne funduszy z kolei skorelowane sg z wartoscig przecietnej inwestycji. Im wiekszy fundusz,
tym wieksza musi by¢ pojedyncza inwestycja i tym bardziej fundusz z inwestycjami musi sie
przesuwac¢ w kierunku bardziej dojrzatych inwestycji (przedsiebiorstw), ktére sq w stanie wchiongé
duzy kapitat inwestycyjny (czego nie jest w stanie uczyni¢ projekt bedacy w poczatkowej fazie
rozwoju). Po trzecie znaczny rozwoj w krajach zachodnich sektora inwestordéw instytucjonalnych
(fundusze emerytalne) spowodowat, ze inwestorzy ci dysponowali i dysponujg znacznymi $rodkami
finansowymi, ktorych czes¢ jest przeznaczana na lokowanie w ryzykowne klasy aktywow, np.
w fundusze inwestycyjne. Zatem im wieksze kwoty kapitatu inwestorzy instytucjonalni alokujg do
funduszy inwestycyjnych (VC/PE), tym wieksza musi by¢ jednostkowa inwestycja takich funduszy,
co ponownie sprawia, ze fundusze przesuwajg sie zdecydowanie w kierunku private equity (np.
management buy-out).

38 P, Tamowicz, Zjawisko luki kapitatowej (equity gap) w gospodarce polskiej [opracowanie na
zlecenie Ministerstwa Gospodarki], pazdziernik 2005.

39 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.
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sie jej gornej granicy do okoto 3-4 min EUR w konsekwencji koncentracji funduszy private

equity na duzych inwestycjach?°.

Kolejne analizy prowadzone w kontekscie uruchomienia programu BRIdge Alfa, bazujace
na danych statystycznych z lat 2014-2015, wskazywaty na ustabilizowanie sie rozmiaréw
luki kapitatowej4. Mediana przecietnej wartosci inwestycji obliczona dla tych lat na
podstawie faktycznie zrealizowanych transakcji (lub tam, gdzie brak takich danych, na
podstawie deklarowanego minimalnego limitu inwestycyjnego) dla 30 funduszy #
zrzeszonych w PSIK wyniosta okoto 6,1 min EUR. Z rozktadu $rednich wartosci inwestycji
funduszu wynikato, ze wiekszos$¢ funduszy catkowicie prywatnych obecnych wéwczas na
rynku (okres 2014-2015) byta ukierunkowana na inwestycje o wartosci powyzej 2,5-3 min
EUR (>10,7 min zt wediug kursu z konca 2014 roku). Inwestycje ponizej tej granicy
deklarowato jedynie kilka funduszy (np. Warsaw Equity Group, Intel Capital, WSI Capital).
Sytuacje na éwczesnym rynku bardzo dobrze obrazuje Wykres 3. taczy on srednig wartosc
inwestycji z potencjatem inwestycyjnym danego funduszu, pokazujac miejsce funduszu na
rynku i dostepne $rodki inwestycyjne. Wyraznie tu wida¢, ze rynek prywatny zaczyna sie
zasadniczo powyzej 2,5-3 min EUR. Powyzej tej granicy lokowato sie najwiecej funduszy i

dysponowaty one najwiekszymi zasobami kapitatu inwestycyjnego.

Wszystkie te analizy wyraznie wskazywaty, ze ewentualna interwencja, jesli ma adresowac
faktyczne niedoskonatosci rynku kapitalowego, jednoczesnie nie oddziatujac negatywnie
na rynek prywatny (zjawisko wypychania - crowding out), powinna zamykac sie
w granicach do okoto 3 min EUR. Rzeczywiscie wszystkie dotychczas realizowane dziatania

lokowaty sie w tej strefie inwestycji.

40 7 danych EVCA wynika, ze w okresie 2007-2010 s$rednia warto$¢ inwestycji na rynku VC/PE
wyhosita odpowiednio: 7,5 min EUR; 9 min EUR; 10,2 mIn EUR i 14,4 min EUR.

41 M. Przybytowski, P. Tamowicz, Diagnoza rynku venture capital w Polsce, Gdansk lipiec 2017.

42 Wzieto pod uwage jedynie prywatne fundusze, tj. niekorzystajace np. ze srodkéw KFK lub POIG.
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Wykres 3. Rozktad sredniej wartosci inwestycji funduszy VC/PE oraz wielkosci

srodkow dostepnych na inwestycje
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Srednia wartos¢ inwestycji w min euro

Uwaga: os pozioma — Srednia wartos¢ inwestycji w min EUR, skala zlogarytmowana; Srednica kuli —
zlogarytmowana wartos¢ dostepnych srodkow inwestycyjnych; os pionowa — bez jednostki (ma wytgcznie

charakter poglgdowy).

Zrédto: M. Przybyfowski, P. Tamowicz, Diagnoza rynku kapitatu wysokiego ryzyka w Polsce do 2016 roku, Taylor

Economics, Narodowe Centrum Badari i Rozwoju, Gdarisk 2017.
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p LOGIKA INTERWENCII

Prace nad programem BRIdge Alfa rozpoczely sie w 2013 roku w koncowej fazie

poprzedniego okresu programowania funduszy strukturalnych UE (2007-2013).
W momencie tym w Polsce trwat proces wdrazania kilku programow wspierajgcych rynek
VC. Programy te zapoczatkowaty szereg korzystnych zmian w catym sektorze VC, ukazujac
jednoczesnie obszary wymagajace dalszej interwencji. Sytuacja wyjsciowa, jaka legta

u podstaw planowanej interwencji publicznej, wygladata wiec nastepujaco...

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

2. Po drugie wdrazane programy wsparcia rynku VC, cho¢ wyraznie wskazywaty na
preferowanie inwestycji w mtode, innowacyjne przedsiebiorstwa, rzadkoscig byto,
aby fundusze dokapitalizowane ze $rodkéw publicznych inwestowaty w projekty
pochodzace z sektora jednostek naukowych lub w projekty zawierajgce komponent
B+R.

3. Po trzecie ewoluujacy i reformowany od lat sektor jednostek naukowych dodatkowo
zasilony znacznym strumieniem pomocy publicznej (z funduszy strukturalnych)
zaczynat generowac coraz wiekszg liczbe projektow badawczych o wysokim
poziomie naukowym i potencjalne aplikacyjnym. Niektére z takich
projektow-pomystéw udawato sie skomercjalizowaé, czego przyktadem moze byc¢
powstanie takich firm jak: Read-Gene, Pharmena, Medicalgorithmics, Apeiron
Synthesis czy Proteon Pharmaceuticals. Stopa narodzin takich spétek spin out byta
jednak bardzo mata, gdyz po stronie sektora naukowego wcigz istniat szereg
endogenicznych barier i ograniczen, ktére sprawiaty, ze procesy komercjalizacji
postepowaty bardzo wolno. Istotng bariere stanowit brak kapitatdbw mogacych

finansowac powstawanie spétek spin off czy spin out.

Na podstawie tak postrzeganego stanu wyjsciowego zaprojektowano fundamenty

programu BRIdge Alfa, na ktére sktadaty sie nastepujgce elementy:

1. Ograniczenie bariery finansowej utrudniajacej procesy komercjalizacji wymaga
stworzenia sieci funduszy VC;
2. Fundusze VC nie bedg w stanie powstac i dziata¢ bez znacznego udziatu kapitatu

publicznego; konieczne jest, aby kapitat publiczny przejat na siebie wiekszg czesc
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ryzyka inwestycyjnego (niesymetryczne finansowanie kosztéw dziatalnosci
operacyjnej i inwestycji);
3. Polityki inwestycyjne funduszy muszg by¢ zorientowane na projekty B+R, co

powinno by¢ explicite wskazane w strategiach dziatania funduszy.

Wykres 4. Czynniki wptywajace na konstrukcje instrumentu BRIdge Alfa

Potrzeba
Luka kapitatowa zbudowania sieci
funduszy VC

Konieczno$é
zaangazowania
Fundusze unikajg kapitatu

inwestycji w publicznego i
projekty B+R przejecia
A znacznej czesci

Stabosé
procesdéw Ukierunkowanie
komercjalizacji w funduszy na
sektorze projekty B+R
naukowym

Zrédto: Taylor Economics.

Powyzsza podstawa ideowa programu - przetestowana w formie programu pilotazowego,
w ramach ktérego dokapitalizowano 10 funduszy VC#* oraz 2 fundusze w ramach BRIdge
VC - zostata przetozona na szczegdtowe rozwigzania operacyjne w postaci dwoch
poddziatan: 1.3.1 i 1.3.2 POIR. Jednocze$nie oba poddziatania stanowig element szerszej,
kompleksowej interwencji realizowanej za pomocg kapitatowych instrumentéw zwrotnych
w ramach II osi priorytetowej POIR: Otwarte Innowacje oraz w ramach III osi priorytetowej
POIR: Starter, Biznest i KOFFI (patrz: podrozdziat Lata 2010-2018).

43 Porownaj: M. Przybylowski, P. Tamowicz, Podsumowanie dotychczasowych efektow realizacji
pilotazu BRIdge Alfa. Identyfikacja dobrych praktyk, NCBR, Warszawa kwieciern 2018.
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Wykres 5. Instrumenty finansowe oraz BRIdge Alfa w POIR

1.3.1 BRIdge Alfa
7%

1.3.2 BRIdge VC
2%
Otwarte Innowacje
1%

Starter
2%

Biznest
Pozostate 1%
wsparcie KOEEI
83% 1%
Pozostate
instrumenty
finansowe

3%

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych Ministerstwa Inwestycji i Rozwoju [16 listopada 2018 roku].

2.1 Poddziatanie 1.3.1 BRIdge Alfa

Zgodnie z zatozeniami poddziatanie powinno zaréwno prowadzi¢ do powstania sieci
funduszy, jak i spowodowac przejecie znacznej czesci ryzyka ponoszonego przez fundusze.
Poddziatanie przyjeto charakter rozwigzania mieszanego faczacego element dotacji oraz
inwestycji kapitatowej z udziatem kapitatu prywatnego (na poziomie 20%). Dziatalnos¢
funduszy zostata wyraznie ukierunkowana na projekty B+R poprzez zdefiniowanie
niezbednych faz procedury inwestycyjnej: walidacje projektébw B+R w fazie
proof of principle, a nastepnie tworzenie na ich podstawie spétek spin off (faza PoC). Fazy

te zostaty zdefiniowane nastepujaco:

» Faza proof of principle (PoP) - faza projektu B+R polegajgca 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, ktérej 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 spdétki typu spin off i finansowana jest w 80% dotacjg

udzielang przez NCBR, a w 20% dofinansowana $rodkami inwestoréw prywatnych.
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> Faza proof of concept (PoC) - faza projektu B+R polegajaca na wilasciwej
weryfikacji pomystu, w czasie ktérej realizowane sg badania przemystowe
i eksperymentalne prace rozwojowe, ktorych wyniki (jesli pozytywne) na ogot
umozliwig petne zgtoszenie patentowe lub przejscie do fazy miedzynarodowej
zgtoszenia pierwszenstwa w trybie PCT albo 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% $rodkoéw) oraz dotacji
ze strony NCBR (maks. 80%, przekazywanej za posrednictwem funduszu BRIdge

Alfa) dla spétek utworzonych na bazie zweryfikowanych projektéow B+R.

Poddziatanie przewiduje wsparcie inwestycji w projekty B+R pochodzace gtéwnie ze
$rodowiska jednostek naukowych w Polsce (uczelnie, instytuty badawcze, instytuty
naukowe PAN) oraz z przedsiebiorstw. Mechanizmem ukierunkowujgcym poddziatanie na
projekty B+R jest odpowiednie zdefiniowanie w regulaminach funduszy pojecia projektu
B+R.

2.2 Poddziatanie 1.3.2 BRIdge VC

Drugi z elementéw wspéttworzacych interwencje na rynku VC to poddziatanie 1.3.2 POIR
- BRIdge VC. W przeciwienstwie do BRIdge Alfa jest to klasyczny zwrotny instrument
finansowy, w ramach ktérego fundusz funduszy przeprowadzi dokapitalizowanie
wybranych funduszy VC realizujacych inwestycje VC i quasi-kapitatowe w innowacyjne
spotki wykonujace prace B+R. Udziat kapitatu prywatnego w ramach tego typu transakgcji
powinien by¢ nie mniejszy niz 50%. Analogicznie jak poprzednio: celem poddziatania jest
rozwoj publiczno-prywatnych form finansowania nakierowanych na wspieranie
komercjalizacji projektéow B+R w fazie preinkubacji, inkubacji i akceleracji. Biorac pod
uwage logike dziatania, naturalnym zrédtem projektéw beda spotki wywodzace sie z portfeli
funduszy BRIdge Alfa, ktére bedg poszukiwac finansowania w ramach rundy B i C (start-up

i pozniejsza faza venture)*.

4“4 W ramach przedsiewziecia BRIdge VC, w odniesieniu do menedzeréw funduszu funduszy,
przeprowadzony zostat test inwestora prywatnego przewidziany w Wytycznych Komisji Europejskiej
dotyczacych finansowania ryzyka. Tym samym w ramach dziatania 1.3.2 POIR pomoc publiczna nie
wystepuje z uwagi na niespetnienie wszystkich wskazanych w wytycznych przestanek uznajacych
wsparcie jako pomoc publiczng. W szczegdélnosci w tym przypadku nie mamy do czynienia
z przestanka zwigzang z uzyskaniem korzysci przez podmiot prywatny.

ZHTAYLOR
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Fundusze VC/CVC wybrane w przejrzysty i obiektywnie uzasadniony sposob

(nieprowadzacy do powstania konfliktu intereséw) beda inwestowac w:

1.

ui d W N

mikro, mate i $Srednie przedsiebiorstwa;
majace polski pierwiastek;

prowadzace dziatalnos¢ B+R;
wychodzace z fazy zalgzkowej (seed);

poszukujgce kolejnych rund finansowania.

Polski pierwiastek w umowach z funduszami funduszy zostat scharakteryzowany jako wiez

faczaca spotke portfelowg z Polskg, ktéra w maksymalnie piecioletniej perspektywie

czasowej bedzie mieé bezposredni pozytywny wptyw na polski sektor B+R lub otoczenie

rynkowe Scisle z nim zwigzane. W zataczniku nr 9 do umowy z funduszem funduszy

wskazano na przyktadowe okolicznosci wystapienia polskiego pierwiastka w potencjalnych

spoétkach portfelowych:

1.

zdolnos¢ kierowania polityka finansowg i operacyjng spotki portfelowej przed
dokonaniem inwestycji majgq osoby na state przebywajace na terytorium Polski;

na terenie Polski prowadzonych jest 50% dziatalnosci B+R;

na terenie Polski prowadzonych jest 50% dziatalnosci operacyjnej o wysokim
stopniu wartosci dodanej;

miejsce statego pobytu na terytorium Polski ma 50% projektantéw produktu lub
inzynieréw pracujacych nad technologig;

w okresie 12 miesiecy co najmniej 50% wynalazkow bedacych podstawg uzyskania
przez spotke patentow, 50% wzorow przemystowych lub 50% wzoréw uzytkowych
zostato opracowanych na rzecz spoétki portfelowej na terytorium Polski;

co najmniej 50% pracownikdw wszystkich szczebli pionow operacyjnych (tj.
zajmujacych sie pracami badawczo-rozwojowymi) spotki celowej ma miejsce

statego pobytu na terytorium Polski.
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3 STAN WDRAZANIA DZIALANIA 1.3 POIR

3.1 Przeprowadzone postepowania konkursowe w ramach
poddziatania 1.3.1 POIR

Do konca 2018 roku Narodowe Centrum Badan i Rozwoju przeprowadzito dwa
postepowania konkursowe. Pierwszy nabor (oznaczany w dokumentacji jako 1.3.1/1/2016)
ogtoszono 4 kwietnia 2016 roku (nabdr trwat od 16 kwietnia do 15 maja 2016 roku),
a kolejny (oznaczony jako 1/1.3.1/2017) 1 sierpnia 2017 roku (nabdr wnioskéw od

5 wrzesnia do 16 pazdziernika 2017 roku).

W ramach pierwszego naboru do NCBR wptyneto tacznie 112 wnioskéw. Po
przeprowadzeniu szczegbétowej oceny formalnej i merytorycznej do dofinansowania
rekomendowano 24 wnioski*, co oznacza, ze stopa selekcji*¢ wyniosta 21,4%. W efekcie
rozstrzygniecia tego naboru skutecznie podpisano tacznie 22 umowy konstytuujace
powstanie funduszy BRIdge Alfa®’. W jednym przypadku (z 24 rekomendowanych)
nastapito rozwigzanie umowy, a w kolejnym odstgpienie od podpisania umowy. W grupie
podmiotéw, z ktérymi podpisano umowy, znalazto sie 10 funduszy (tj. zespotéw
zarzadzajacych), ktére braty udziat takze w programie pilotazowym BRIdge Alfa

realizowanym w latach 2014-2015.

Na drugi konkurs wptyneto 98 wnioskéw. Po uwzglednieniu protestéw 17 wnioskéw (16%
wszystkich ztozonych) zostato odrzuconych z powoddw formalnych. Sposrod 81 wnioskow
skierowanych do oceny merytorycznej do dofinansowania rekomendowano 57 wnioskdw4
(w tym 13 wnioskow w ramach procedury odwotawczej)*. Stopa selekcji w tym konkursie
wyniosta 59%. Do korica 2018 roku podpisano umowy z 51 funduszami wylonionymi

w drugim konkursie; jedng umowe rozwigzano*°.

4 Na podstawie aktualizacji listy rankingowej w ramach dziatania 1.3 poddziatania 1.3.1: Wsparcie
projektéw badawczo-rozwojowych w fazie preseed przez fundusze typu proof of concept - BRIdge
Alfa z dnia 13 czerwca 2018 roku (nr konkursu 1.3.1/1/2016).

46 Relacja wnioskéw rekomendowanych do dofinansowania w stosunku do wnioskéw ztozonych.

47 Na podstawie bazy Lista projektow realizowanych z Funduszy Europejskich w Polsce w latach 2014 -
2020 [online], [dostep: 31 grudnia 2018]. Dostepny w internecie:
<https://www.funduszeeuropejskie.gov.pl>.

48 Liczba ta uwzglednia pozytywnie rozpatrzone odwofania od wynikéw oceny merytorycznej.

4 Na podstawie aktualizacji listy rankingowej w ramach dziatania 1.3 poddziatania 1.3.1: Wsparcie
projektéw badawczo-rozwojowych w fazie preseed przez fundusze typu proof of concept - BRIdge
Alfa z dnia 31 pazdziernika 2018 roku (nr konkursu 1/1.3.1/201).

50 Na podstawie bazy Lista projektow realizowanych z Funduszy Europejskich w Polsce w latach 2014 -
2020, op. cit.
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Drugi z przeprowadzonych naboréw pod kilkoma wzgledami istotnie réznit sie od konkursu
wczesniejszego. Po pierwsze w zwigzku z nowelizacjg ustawy o funduszach inwestycyjnych
(celem wdrozenia do polskiego porzadku prawnego dyrektywy AIFMs!) wnioskodawca,
ktérego wniosek zostat zarekomendowany do dofinansowania, musiat uzyska¢ status
alternatywnej spotki inwestycyjnej®?. Po drugie regulamin konkursu przewidywat dwie
rozdzielne®3 $ciezki finansowania (A i B), ktore réznity sie kwotami kapitalizacji funduszu:
w $ciezce A — maksymalnie 25 min zt, a w Sciezce B - 50 mIn zt. Po trzecie fundusze
dziatajace w ramach Sciezki B miaty narzucone tempo inwestowania - tj. minimum 40%
budzetu inwestycyjnego musiato by¢ wydatkowane (zainwestowane) w ciggu pierwszych
24 miesiecy od podpisania umowy z NCBR. Konsekwencjg tego byl m.in. wymadg
wskazywania we wniosku listy potencjalnych celéw inwestycyjnych (pipeline projektéow
gotowych do inwestycji). Maksymalny poziom dofinansowania zostat zwiekszony do
5 min zt w przypadku dotacji bezzwrotnej i pomocy zwrotnej (mechanizm mieszany) oraz
do 3 min zt w przypadku wytacznie dotacji bezzwrotnej. Niemniej jednak, w wyniku
wdrozenia Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE, Euratom), tzw.
rozporzadzenia Omnibus®, wartos¢ dotacji ze strony NCBR zostata zmniejszona do kwoty
nizszej od 200 tys. EUR.

51 AIFM - Alternative Investment Fund Managers (zarzadzajacy alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi).

52 Zgodnie z umowa_ o dofinansowanie fundusze miaty 6 miesiecy na uzyskanie stosownego wpisu do
rejestru prowadzonego przez Komisje Nadzoru Finansowego. Fundusze z konkursu 1/1.3.1/2016
rowniez musiaty wystapi¢ o wpis do KNF, tymczasowo dziatajac na podstawie przepiséw
przejsciowych.

53 Wniosek mogt dotyczy¢ tylko jednej Sciezki finansowania; w trakcie trwania konkursu nie byto
mozliwosci zmiany Sciezki.

54 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE, Euratom) 2018/1046 z dnia 18 lipca
2018 roku w sprawie zasad finansowych majacych zastosowanie do budzetu ogdlnego Unii,
zmieniajace rozporzadzenia (UE) nr 1296/2013, (UE) nr 1301/2013, (UE) nr 1303/2013, (UE) nr
1304/2013, (UE) nr 1309/2013, (UE) nr 1316/2013, (UE) nr 223/2014 i (UE) nr 283/2014 oraz
decyzje nr 541/2014/UE, a takze uchylajace rozporzadzenie (UE, Euratom) nr 966/2012.
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Wykres 6. Statystyka konkurséw w ramach poddziatania 1.3.1 POIR - 1.3.1/1/2016
(lewy wykres) i 1/1.3.1/2017 (prawy wykres)

M Podpisane umowy H Podpisane umowy
M Niepodpisane i rozwigzane umowy B Niepodpisane i rozwigzane umowy
Nierekomendowane wnioski Nierekomendowane wnioski

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR.
3.2 Dofinansowane fundusze BRIdge Alfa

Doktadnie 73 fundusze BRIdge Alfa, z ktorymi NCBR podpisato umowy, reprezentuje
nominalng kapitalizacje (okreslong na podstawie kwot deklarowanych we wnioskach)
w wysokosci okoto 2,7 mld zt. Na kwote te sktada sie 2,2 mld zt dotacji z NCBR i ponad
0,5 mild zt deklarowanego wktadu prywatnego. Budzet inwestycyjny przeznaczony na
zaangazowanie w spotki portfelowe to kwota okoto 2,2 mld zt. Srednia kapitalizacja
funduszu wynosi 37,9 min zt. Fundusze znacznie réznig sie pod tym wzgledem choéby
z uwagi na fakt, ze drugi z konkurséow dawat mozliwos¢ tworzenia znacznie wiekszych
funduszy (maksymalna kapitalizacja wynoszaca 50 min zt). Z tego tez powodu przy
medianie kapitalizacji wynoszacej 37,4 min zt az 27 funduszy (37%) miato kapitalizacje
nie mniejszg niz 45 min zt, w tym 16 funduszy maksymalng dopuszczalngss. Do konca
2018 roku 66 funduszom NCBR przekazato $rodki publiczne w wysokosci 343 min z,

a w ramach inwestycji w spotki portfelowe — kolejne 163 min zt°6,

Rozktad geograficzny wskazuje na znaczng koncentracje przestrzenng funduszy. Najwiecej

funduszy ma swoje centrale w Krakowie (wojewoddztwo matopolskie) i Wroctawiu

55 Na podstawie bazy Lista projektow realizowanych z Funduszy Europejskich w Polsce w latach 2014 -
2020, op. cit.
56 Na podstawie bazy pomocy publicznej na koniec 2018 roku udostepnionej przez NCBR.

AR 39




Fundusze ) UNIA EUROPEJSKA
Europejskie < Narodowe Centrum EUROPEJSKI FUNDUSZ
Inteligentny Rozwé) Badan i Rozwoju ROZWOJU REGIONALNEGO

Badanie wspoétfinansowane przez Unie Europejska w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj

(wojewddztwo dolnoslaskie), ktére sa zardwno duzymi osrodkami gospodarczymi, jak
i gtdwnymi centrami naukowymi. W obu tych miastach zlokalizowanych jest odpowiednio
15 13 funduszy (40% wszystkich utworzonych). Na kolejnych miejscach uplasowaty sie:
Lublin (9 funduszy), £6dz (7) i aglomeracja tréjmiejska (7). Inwestycje realizowane przez
fundusze wykraczajg jednak poza obszar wojewddztwa, na ktérym sg zlokalizowane.
W szczegodlnosci dotyczy to wojewddztwa mazowieckiegos’, gdzie skupienie inwestycji jest
najwyzsze, a formalnie funduszy BRIdge Alfa nie ma. Brak jest inwestycji na terenie
wojewddztwa opolskiego i lubuskiego, gdzie réwniez nie odnotowano zlokalizowanych
funduszy BRIdge Alfa, oraz wojewddztwa warminsko-mazurskiego i $wietokrzyskiego,
gdzie formalnie fundusze wystepuja. Trudno obecnie precyzyjnie i jednoznacznie wskazac,
dlaczego witasnie na terenie tych wojewddztw fundusze nie dokonaty zadnych inwestycji.
Najprawdopodobniej wynika to z faktu, ze zasoby przedsiebiorczosci na tych obszarach sg
stosunkowo niewielkie (przyktadowo wojewodztwo warminsko-mazurskie to region typowo

rolniczy i turystyczny).

Wykres 7. Koncentracja siedziby funduszy BRIdge Alfa

Seriesl

15

Obslugiwane przez ustuge Bing
© HERE, MSFT, Microsoft, Wikipedia

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR.

57 Zwigzane jest to z alokacjq $rodkow strukturalnych z UE, gdzie jedynie teren wojewodztwa
mazowieckiego traktowany jest jako obszar lepiej rozwiniety i w zwigzku z powyzszym alokacja
$rodkdw jest nizsza niz w pozostatych regionach Polski.
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Wykres 8. Koncentracja inwestycji funduszy BRIdge Alfa

Seriesl

IZS

Obstugiwane przez ustuge Bing
© HERE, MSFT, Microsoft, Wikipedia

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR.
Postep inwestycji

Do konca 2018 roku 26 funduszy dokonato tacznie 136 inwestycji w spotki portfelowe, w
tym 10 funduszy zrealizowato 7 koinwestycji*8. Najbardziej aktywne sg fundusze wytonione
w pierwszym konkursie (z 2016 roku), ktore rozpoczetly inwestycje od drugiej potowy
2017 roku (w wiekszosci przypadkow umowy z tymi funduszami zostaty podpisane

w grudniu 2016 roku). tacznie 21 funduszy odpowiadato za 88% dokonanych inwestycji*°.

Stan zaawansowania realizacji programu BRIdge Alfa nalezy rozpatrywac¢ osobno dla
funduszy z konkursu zrealizowanego w 2016 roku i odrebnie dla funduszy z 2017 roku.
Oprocz odmiennego momentu rozpoczecia inwestycji fundusze z obu konkurséw majg inne
okresy inwestycyjne: fundusze wybrane w konkursie z 2016 roku - do 31 grudnia
2023 roku, a te z konkursu w 2017 roku - cztery lata. Fundusze z pierwszego konkursu

zdazyty juz zainwestowac w spotki portfelowe wyzsze jednostkowe kwoty (do 3 min zi),

58 Zgodnie z informacjg wewnetrzng przekazang przez NCBR do konca marca 2019 roku w trakcie
komitetéw inwestycyjnych podjeto 225 decyzji inwestycyjnych, dla ktérych 147 miato status umowy
podpisanej.

%9 Tylko jeden z funduszy z pierwszego konkursu nie rozpoczat inwestycji, co zwigzane byto
ze wzgledami formalno-prawnymi i procesem rozpatrywania odwotania od wynikéw konkursu.
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gdyz proces inwestycyjny rozpoczety przed wejsciem w zycie rozporzadzenia Omnibus.
Dodatkowo fundusze z konkursu w 2017 roku musza uzyskaé¢ zgode KNF na rozpoczecie
dziatalnosci w formule ZASI lub WZASI®,

W przypadku funduszy z pierwszego konkursu stan zaawansowania to 38% czasu, jaki
uptynat od deklaracji rozpoczecia projektu do 31 grudnia 2023 roku i 34% alokowanych
$rodkow finansowych. Mozna stwierdzi¢, Ze postep realizacji inwestycji w stosunku do
budzetu czasu jest zadowalajacy. Fundusze te funkcjonowaty w bardzo korzystnych
warunkach rynkowych: znaczna liczba spotek poszukiwata finansowania na projekty B+R
po okresie wygaszenia programéw wsparcia kapitatowego w 2015 roku, a fundusze
funkcjonowaty zasadniczo w warunkach braku konkurencji ze strony innych programow
wsparcia kapitatowego; wiekszos¢ tych funduszy miata wartosciowy bagaz doswiadczen
(i przede wszystkim relacji) z pilotazu oraz pipeline projektéw zebrany na potrzeby
procedury konkursowej. Dalsze inwestycje sgq jednak obarczone znacznym ryzykiem
Z uwagi na obnizenie maksymalnej wartosci inwestycji ze srodkéw publicznych do 200 tys.
EUR (czes$¢ funduszy planowata inwestycje kontynuacyjne do 3 min zt) oraz znaczng
konkurencje ze strony nowych funduszy, a takze funduszy uruchamianych w ramach PFR
Ventures.

W przypadku funduszy z drugiego konkursu sytuacja jest bardzo trudna. Realng dziatalno$¢
operacyjng przektadajaca sie na inwestycje realizuje (wg stanu na koniec 2018 roku) 5
funduszy, a biorac pod uwage zrealizowane komitety inwestycyjnes! do konca marca 2019
roku operacyjng dziatalno$¢ podjeto 8 funduszy. Zaawansowanie czasowe realizacji
budzetu to 20% (od momentu deklaracji rozpoczecia projektu przez okres czterech lat), a
finansowe - zaledwie 2%. Na staby start funduszy wptyw miaty gtdéwnie problemy
regulacyjne: czasochtonny wymodg uzyskania statusu ZASI lub WZASI (wpis do rejestru
prowadzonego przez KNF) oraz zmiany zwigzane z wdrozeniem rozporzgdzenia Omnibus,
co - w przypadku niektorych funduszy planujacych inwestycje do 5 min zt - znaczaco
zmienito model biznesowy funduszu. Na nikte zaawansowanie inwestycji na pewno miat tez
wptyw — w przypadku niektérych funduszy - nizszy (niz w przypadku funduszy z pierwszego
konkursu) poziom dos$wiadczenia inwestycyjnego. Z powyzszych powoddéw wykorzystanie

catej alokacji w przewidzianych ramach czasowych wydaje sie mato prawdopodobne, gdyz

60 W dniu 31 marca 2016 roku uchwalono ustawe o zmianie ustawy o funduszach inwestycyjnych
oraz niektérych innych ustaw. Zmiana ta wprowadzita do Polski pojecie alternatywnej spéiki
inwestycyjnej oraz zarzadzajacych alternatywnymi spétkami inwestycyjnymi. Zarzadzajacym ASI
moze by¢ wylacznie spdtka kapitatowa prowadzgca dziatalno$C jako wewnetrznie zarzadzajgcy ASI
lub spotka kapitatowa bedaca komplementariuszem ASI, o ktérej mowa w art. 8a ust. 2 pkt 2 ustawy
- prowadzaca dziatalno$¢ jako zewnetrznie zarzadzajacy ASI. Wiecej informacji:
<https://www.knf.gov.pl/dla_rynku/ASI>.

61 Wzieto pod uwage komitety inwestycyjne, gdzie podjeto jakgkolwiek decyzje inwestycyjna.
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czas, jakim dysponujg fundusze z drugiego konkursu, jest krotszy niz okres inwestycyjny

przewidziany ramami POIR.

Dla obu konkurséw tacznie uptyw czasu jest na poziomie 28% zaawansowania, a postep

wydatkowania budzetu na inwestycje - na poziomie 9%.

Wykres 9. Postep realizacji inwestycji w ramach konkurséw BRIdge Alfa
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Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR oraz bazy Lista projektéw realizowanych z Funduszy
Europejskich w Polsce w latach 2014-2020 [online], [dostep: 31 grudnia 2018]. Dostepny w internecie:

<https://www.funduszeeuropejskie.gov.pl>.

Jezeli przyjmiemy czas realizacji proceséw inwestycyjnych zgodnie z terminami
wskazanymi w bazie Lista projektéw realizowanych z Funduszy Europejskich w Polsce
w latach 2014-2020% i aktualne tempo realizacji inwestycji, to nie wydaje sie, aby
fundusze wytonione w ramach drugiego konkursu w 2017 roku byty w stanie zainwestowac
wskazang w budzetach kwote w zatozonym terminie. Po pierwsze w stosunku do
zatozonych termindw rozpoczecia inwestycji przez fundusze BRIdge Alfa i faktycznego
momentu ich rozpoczecia nastgpito znaczne opdznienie. Zaden z 22 funduszy wybranych
w konkursie z 2016 roku nie rozpoczagt inwestycji z poczatkiem 2016 roku, jak to byto
zatozone. W 2017 roku 15 funduszy zainwestowato kwote 64 min zt, a w 2018 roku
inwestycje zrealizowato kolejnych 6 funduszy z pierwszego konkursu (tym samym 21 z 22
funduszy rozpoczeto dziatalno$¢ inwestycyjng) oraz 4 fundusze z nowego konkursu.
W jednym przypadku oznaczato to inwestycje na poziomie prawie 50% budzetu

inwestycyjnego, a w pozostatych przypadkach byty to pojedyncze inwestycje ponizej

62 <https://www.funduszeeuropejskie.gov.pl> [dostep: 31 grudnia 2018].
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potencjalnych rocznych kwot inwestycyjnych. taczne inwestycje funduszy w 2018 roku
wyniosty 133,2 min zt. Jezeli terminy realizacji nie ulegng zmianie, fundusze z pierwszego
konkursu (21 funduszy, ktore rozpoczety dziatalno$¢ operacyjng) bedgq musiaty inwestowacd
$rednio 3,3 min zt rocznie do 2023 roku, wprowadzajac na rynek co roku okoto 69 min zt
kapitatu, a funduszom z drugiego konkursu pozostang $rednio trzy lata na inwestycje przy
rocznym budzecie inwestycyjnym (do wydania) na poziomie ponad 400 min zt. Wydtuzenie
okresu inwestycyjnego dla wszystkich funduszy do 2023 roku zmniejszy roczng kwote
niezbednej podazy kapitatu do okoto 350 min zi, dajac tacznie dla obu konkurséw

410 min zt kapitatu inwestycyjnego.
Komitety inwestycyjne

W ramach funduszu BRIdge Alfa funkcjonujg komitety inwestycyjne, w sktad ktdérych
wchodza przedstawiciele funduszu oraz reprezentant NCBR o specjalnych uprawnieniach.
Rolag komitetu jest zapewnienie prawidlowego przebiegu procesu inwestycyjnego,
w szczegolnosci poprzez podejmowanie tzw. kluczowych decyzji, decyzji inwestycyjnych
i dezinwestycyjnych. Przedstawiciel NCBR w przypadku podejmowania decyzji
inwestycyjnej ma prawo zgtosi¢ sprzeciw w sytuacji, gdy zachodzi tzw. restrykcja
inwestycyjna®. W przypadku kluczowej decyzji niezbedny jest jego gtos za, aby decyzja
byta uznana za prawnie skuteczng. W pierwszej fazie realizacji dziatania BRIdge Alfa NCBR
byt reprezentowany w komitetach przez pracownikéw centrum delegowanych do petnienia
tych funkcji. Z uwagi na wzrost liczby funduszy oraz komitetéw inwestycyjnych
zdecydowano o zaangazowaniu do tej roli zewnetrznych ekspertéw. Uczestniczg oni
w posiedzeniach, reprezentujagc NCBR, oraz wspotpracujg z opiekunem funduszu -
dedykowanym pracownikiem centrum. Jako kryteria wyboru tych osdéb przyjeto
nastepujace elementy: stopien naukowy co najmniej doktora oraz specjalizacja branzowa
i ocena dotychczasowej pracy w roli eksperta dla centrum (np. jako recenzent wnioskéw
sktadanych w innych programach finansowanych przez NCBR). Kazdy z przedstawicieli
zobowigzany jest zlozy¢ os$wiadczenie o bezstronnosci w celu wyeliminowania
potencjalnego konfliktu intereséw. Zgodnie z obecnym stanem rzeczy kazdy przedstawiciel

przyporzadkowany jest do pracy w jednym do trzech funduszy (zgodnie z wprowadzonymi

63 Enumeratywnie wymienione w Regulaminie Funkcjonowania Funduszu sytuacje: (i) projekt B+R
lub grantobiorca moze stanowi¢ zagrozenie dla bezpieczenstwa Rzeczpospolitej Polskiej lub (ii)
projekt B+R Ilub grantobiorca moze stanowi¢ zagrozenie dla porzadku publicznego Ilub
bezpieczenstwa publicznego lub (iii) projekt B+R lub grantobiorca moze stanowi¢ zagrozenie
ludzkiego zdrowia lub zycia lub (iv) projekt B+R lub grantobiorca stwarza zagrozenie dla obowigzku
ochrony doébr lub skarbdéw kultury narodowej o wartosci artystycznej, historycznej lub archeologicznej
lub (v) dziatalnos¢ w ramach projektu B+R lub grantobiorcy ma charakter sprzeczny z bezwzglednie
obowigzujgcymi przepisami prawa lub (vi) zachodzi stan zawieszenia lub (vii) zachodzi istotny
negatywny skutek lub (viii) zachodzi brak zgodnosci z polityka inwestycyjna lub (ix) zachodzi konflikt
intereséw lub (x) finansowanie projektu B+R byloby sprzeczne z zasadami dotyczacymi pomocy
publicznej lub (xi) projekt B+R nie ma charakteru badawczo-rozwojowego.
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przez NCBR zmianami od kwietnia 2019 roku jeden przedstawiciel NCBR bedzie mdgt
zasiada¢ w jednym komitecie inwestycyjnym). Przedstawiciele NCBR oraz opiekunowie
merytoryczni biorg udziat w dedykowanych szkoleniach NCBR. Przedstawiciel NCBR
podejmuje decyzje na podstawie wystandaryzowanej karty oceny projektu B+R, w ktorej
zawarto kryteria formalne, wystepowanie polskiego pierwiastka oraz ocene wystepowania
komponentu badawczo-rozwojowego. Dodatkowo dla kazdej decyzji inwestycyjnej fundusz
zobowigzany jest przygotowac informacje opisujace projekt, ktore oprocz elementéw
formalnych zawierajg elementy biznesowe standardowo brane pod uwage przez zespoét
inwestycyjny funduszu przy wyborze projektu, tj. opis projektu, potencjat rynku czy

potencjat wzrostu wartosci projektu.

Do 29 marca 2019 roku odbyto sie 531 posiedzen komitetéow inwestycyjnych, na ktérych
podjeto 225 decyzji inwestycyjnych. Az 398 posiedzen komitetéw dotyczyto funduszy
z pierwszego konkursu (w tym 38 z 2019 roku), a 133 funduszy z drugiego konkursu
(w tym 30 z 2019 roku). Sposréd podjetych decyzji 147 miato status umowy podpisanej.
W trakcie posiedzen komitetéw dziatajgcych w funduszach z pierwszego konkursu podjeto
138 decyzji inwestycyjnych (dotyczyty one inwestycji prowadzonych przez 21 funduszy
z pierwszego konkursu, przy czym 4 decyzje podjeto w 2019 roku). W ramach drugiego
konkursu 4 fundusze podjety 9 decyzji inwestycyjnych (w tym 5 w 2019 roku). W 13
przypadkach przedstawiciel NCBR zastosowat veto, w 7 przypadkach dotyczyto to funduszy

z pierwszego konkursu i w 6 przypadkach funduszy z drugiego konkursu.

Z uwagi na fakt, iz w réznym okresie rozmaita liczba funduszy byta aktywna (podejmowata
decyzje inwestycyjne), Srednie tempo procedowania komitetow inwestycyjnych policzono
dla aktywnych funduszy w danym okresie oraz dla decyzji inwestycyjnych, dla ktérych
podpisano umowe inwestycyjng. I tak: najsprawniejsze byty fundusze z pierwszego
konkursu w 2017 i 2018 roku, podejmujac srednio na miesigc - w jednym aktywnym
funduszu - 0,3 decyzji inwestycyjnej (ze statusem podpisanej umowy). Dla funduszy
z drugiego konkursu tempo byto znacznie nizsze i w 2018 roku wyniosto 0,11 decyzji
inwestycyjnej na miesigc na fundusz. Dla 2019 roku nie mozna jeszcze policzy¢ wskaznika
tempa, ale $rednia liczba decyzji inwestycyjnych na fundusz jest niska zaréwno dla
funduszy z pierwszego, jak i z drugiego konkursu. Powyzsze tempo jest zbiezne z tempem
realizacji inwestycji funduszy BRIdge Alfa, ale uwzglednia opdznienie proceséw
inwestycyjnych (m.in. rejestracji spotki portfelowej) oraz ewentualnych zmian w decyzjach
dotyczacych wycofania sie funduszy (jak rowniez inwestoréw w funduszu czy tez zatozycieli

spotek portfelowych).
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Tabela 2. Efektywnos$c procedowania komitetéow inwestycyjnych

S Liczba Liczba decyzji  Liczba .Srednie tefnpo .S'rednie ternpo .S'rednie ternpo

ok BRIdge Alfa aktywnych inwestycyjnych  miesiecy inwestycyjne na  inwestycyjne na inwestycyjne na
funduszy miesigc fundusz miesigc i fundusz

~ U konkurs 17 62 12 5,2 3,65 0,30
§ Il konkurs - -

Razem 17 62 12 5,2 3,65 0,30
0 | konkurs 20 72 12 6,0 3,60 0,30
§ 1l konkurs 3 4 12 0,3 1,33 0,11

Razem 23 76 12 6,3 3,30 0,28
%« |l konkurs 3 4 3 1,3 1,33 -
g 1l konkurs 1 5 3 1,7 5,00
™ [Razem 4 9 3 3,0 2,25

* Wg stanu na koniec marca 2019 roku

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR.

3.3 Poddziatanie 1.3.2 POIR

Zgodnie z zatozeniami interwencji, w ramach POIR, instrumentem wspierajgcym BRIdge
Alfa i jednoczesnie redukujagcym problem luki kapitatowej bardziej dojrzatych
przedsiebiorstw miat by¢ program BRIdge VC (poddziatanie 1.3.2 POIR). W zakresie
poddziatania zorganizowano konkurs na wybor funduszu funduszy w ramach dwédch

komponentow:

1. BRIdge VC skierowany do inwestoréw finansowych (funduszy venture capital)
zainteresowanych inwestycjami w innowacyjne spétki realizujace projekty B+R;

2. BRIdge CVC skierowany do inwestorow korporacyjnych, ktdorzy wspdlnie
z niezaleznym od inwestoréw zespotem inwestycyjnym zdecydujg sie utworzyé

fundusz VC inwestujacy w innowacyjne spotki realizujgce projekty B+R.

W toku postepowania przetargowego wytoniono dwa zespoty menedzerskie obstugujace
FoF NCBR VC (fundusz funduszy BRIdge VC - konsorcjum VC3.0 sp. z 0.0. i FinCrea TFI
SA) i FoF NCBR CVC (fundusz funduszy PFR NCBR CVC - obstugiwany przez PFR Ventures
i BGK TFI, obecnie PFR TFI). W wyniku utraty mozliwosci wykonywania swojej dziatalnosci
przez jednego z czionkéw w ramach konsorcjum VC3.0 sp. z o0.0. i FinCrea TFI SA
w styczniu 2018 roku Narodowe Centrum Badan i Rozwoju wypowiedziatlo umowe
o finansowanie. W celu efektywnego rozdysponowania srodkéw NCBR zdecydowato
o przekazaniu catosci alokacji w ramach tego poddziatania do FoF PFR NCBR CVC. Proces
naboru funduszy portfelowych w ramach PFR NCBR CVC rozpoczat sie i trzy umowy zostaty
juz podpisane. W dwoch przypadkach sg to fundusze, gdzie inwestorem jest korporacja:
Tauron Polska Energia i PGE, a zarzadzajacym zespdt menedzerski — EEC Magenta

i SpeedUp Energy Innovation. W trzecim przypadku kapitat dostarczyt inwestor finansowy
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- European Investment Fund - i zespot zarzadzajacy Cogito Capital Partners.
Zakontraktowanie funduszy portfelowych srodkami publicznymi na poczet ich kapitalizacji
(budzet operacyjny i inwestycyjny) w ramach poddziatania 1.3.2 POIR osiggneto poziom
30% alokacji w dziatanius4, ale podpisanie kolejnych uméw moze by¢ obarczone ryzykiem

z uwagi na brak zainteresowania inwestorow prywatnych.

Dodatkowo problemem moze by¢ dalsze kontraktowanie s$rodkow przez fundusze
portfelowe. Jezeli przyja¢ wnioski z raportu Ewaluacja systemu realizacji instrumentéw
finansowych w ramach POIRS, kwota niewydanych s$rodkéw publicznych (bez wktadu

prywatnego) moze (w poddziataniu 1.3.2) wynies¢ minimum 230 min zi.

64 Na podstawie informacji: M. Przybylowski, P. Tamowicz, M. Gajewski, J. Szczucki, Ewaluacja
systemu realizacji instrumentéw finansowych w ramach POIR, op. cit. oraz materiatow
udostepnionych na stronach <pfrventures.pl>.

65 M. Przybylowski, P. Tamowicz, M. Gajewski, J. Szczucki, Ewaluacja systemu realizacji
instrumentéw finansowych w ramach POIR, op. cit.
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4 INTERWENCJA A FUNDUSZE I RYNEK VC

4.1 Ogodlna charakterystyka utworzonych funduszy BRIdge Alfa

Kapitalizacja i zespot

W wyniku przeprowadzenia dwoch postepowan konkursowych realizacja programu zostata
oparta na 73 funduszach BRIdge Alfa. Przecietna nominalna kapitalizacja funduszu
wyniosta 37,9 mln zt, na co sktadato sie 30,4 mln zt dofinansowania z NCBR oraz 7,6 min zt
deklarowanego wktadu wtasnego inwestoréw prywatnych. Zarzadzanie funduszami
znalazto sie w rekach tacznie 592 o0sob wchodzacych w skiad kluczowego personelu (223
osoby) i zespotu funduszy (379 o0sdb). Wsrod cztonkdw kluczowego personelu znalazty sie
24 kobiety (11%) i 5 menedzeréw z zagranicy (2%). Srednio na jeden fundusz, wedtug
deklaracji zawartych we wnioskach o dofinansowanie, powinno przypada¢ 3 cztonkéw
kluczowego personelu oraz 5 czionkéw zespotu funduszy. Z analizy zyciorysow
zawodowych oséb wchodzacych w sktad kluczowego personelu wynika, ze okoto 69% o0sdb
legitymuje sie doswiadczeniem inwestycyjnym (inwestycje VC, prywatne inwestycje

aniotdw biznesu)ss.
Doswiadczenie kluczowego personelu

Znaczaca grupa kluczowego personelu zdobywata swoje doswiadczenie inwestycyjne
w trakcie realizacji programu 3.1 POIG wdrazanego w latach 2008-2013 przez PARP.
Osoby te pracowaty w inkubatorach inwestycyjnych dokonujacych inwestycji wytacznie
Z kapitatu publicznego (do 200 tys. EUR) w projekty znajdujqce sie w fazie seed. W drugiej
kolejnosci zrodtem doswiadczenia byto zarzadzanie funduszami dokapitalizowanymi przez
KFK SA (dziatanie 3.2 POIG wdrazane w latach 2010-2017).

Z doswiadczeniem tym bezposrednio wigze sie zdolnos¢ do realizacji zaktadanej branzowej
strategii inwestycyjnej. Z analizy wnioskéw konkursowych wynika, ze pod tym wzgledem
istnieje szereg deficytéw. Wskaznik spdjnosci pomiedzy doswiadczeniem a orientacjq
branzowa funduszy wynidst przecietnie 1,83 pkt (w czteropunktowej skali)é’. Wynik ten
moze wskazywac, ze istnieje pewna grupa funduszy, w ktorych kluczowy personel

przypuszczalnie nie ma wystarczajacego potencjatu do poruszania sie w deklarowanym

6 Analiza na podstawie wnioskéw o dofinansowanie w ramach poddziatania 1.3.1 POIR.

67 Wskaznik ten stanowit ekspercka ocene (na podstawie informacji zawartych we wniosku)
w czteropunktowej skali, na ile doswiadczenie (biznesowe, inwestycyjne) osdéb wchodzacych w sktad
kluczowego personelu jest adekwatne do danego sektorowego (deklarowanego) zakresu dziatania
funduszu.
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obszarze sektorowym (posiadanie relacji, rozumienie specyficznych mechanizmédw
funkcjonowania w danej specjalizacji lub branzy). Fundusze te czesto wskazywaty
niezwykle ambitne i jednoczesnie bardzo szerokie spektrum zainteresowania sektorowego.
Przyktadowo byty to takie wigzki sektoréw jak: AgriTech - automatyka - robotyka -
transport - telekomunikacja, FinTech - MedTech - CleanTech - Internet rzeczy, cyfrowe
zdrowie - materiaty/polimery - energetyka - elektronika czy EduTech - robotyka -
sztuczna inteligencja - wirtualna rzeczywisto$¢. Jednoczeénie w szczegotowej
charakterystyce cztonkéw kluczowego personelu takich funduszy trudno byto dostrzec
wiedze i doswiadczenie, ktére uprawdopodobniatoby realnosé i wykonalnosc¢ takiej

strategii®.

Biorac pod uwage fakt, ze fundusze uruchamiane w ramach konkursu z 2017 roku sg
znacznie wieksze (Srednia kapitalizacja wynosi 41,9 min z) niz to miato miejsce
w konkursie wczesniejszym (Srednia kapitalizacja wynosi 28,9 min zt), a dodatkowo
istotnym Zrédtem podazy kluczowego personelu i menedzerdéw inwestycyjnych sg projekty
realizowane kilka lat wczesniej w ramach dziatania 3.1 POIG (inwestycje niewielkie
kwotowo realizowane przez inkubatory inwestycyjne, rzadko kiedy obejmujace faze proof
of principle, bez istotnego komponentu B+R), moze to rodzi¢ ryzyko niewielkiego
wyczerpania alokacji przez fundusze wytonione w drugim konkursie lub preferowanie
inwestycji o matej zawartoéci B+R i stabym powigzaniu z polskim sektorem
naukowo-badawczym. Przy rozdzwieku pomiedzy ambitnymi (zawartymi we wnioskach)
deklaracjami sektorowymi a realnymi umiejetno$ciami zespotdow stwarza to ryzyko
zdryfowania programu w kierunku inwestycji w horyzontalne rozwigzania z obszaru ICT,
ktére charakteryzujg sie niskq kapitatochtonnoscig i szybkim zwrotem z kapitatu z uwagi

na popyt rynkowy na rozwigzania w tej branzy.
Inwestorzy prywatni

Wktady prywatne do funduszy powinny - wedtug deklaracji — zosta¢ zapewnione przez 355
inwestoréow: osoby prywatne, w tym cztonkdéw kluczowego personelu, inwestoréw
finansowych lub osoby prawne. Oznacza to, ze $rednio na jeden fundusz przypadio okoto
4,9 inwestora. Sytuacja ta nie jest korzystna, bo oznacza duza ekspozycje jednego
inwestora na ryzyko i jednoczesnie moze by¢ powodem ostabienia tempa inwestycji
w przypadku wycofania sie takiej osoby i koniecznosci znalezienia inwestora rezerwowego.
Korzystng sytuacjq jest natomiast fakt pojawienia sie ws$rod inwestorow cztonkow
kluczowego personelu, co ma duze znaczenie motywacyjne. Cho¢ sytuacja taka nie byta

wymagana przez warunki konkursu, to tacznie 37 cztonkdw kluczowego personelu byto

68 Jw.
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jednoczes$nie inwestorami w swoj fundusz - stato sie tak w przypadku 23 funduszy (32%
wszystkich funduszy). Ltacznie zadeklarowali oni wktad prywatny na poziomie 12,5 min zt.
Pod wzgledem $redniej wartosci deklarowanego wktadu najwiekszymi dawcami kapitatu sg
inwestorzy finansowi (Srednia warto$¢ deklarowanego wktadu prywatnego to 3 min zt),
chociaz najwieksza pule kapitatu dostarczyty osoby prawne przy $redniej wartosci udziatu
na poziomie 2,7 min zt. Na drugiej pozycji pod wzgledem wartosci alokacji uplasowali sie
inwestorzy indywidualni, ale z oczywistych wzgledéw wnoszone przez nich kwoty byty
najmniejsze. W przypadku oséb fizycznych byto to srednio okoto 1,4 min zt, a w przypadku

cztonkow kluczowego personelu 1,3 min zt.

Wykres 10. Inwestorzy w funduszach BRIdge Alfa - udziat wartosci (lewy wykres)

i liczbowy (prawy wykres)

Kluczowy
personel
7%

Inwestorzy
finansowi
5%

Inwestorzy
finansowi
8%

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR wedtug deklaracji z wnioskéw o dofinansowanie.
Strategie sektorowe i planowane inwestycje

Deklarowane preferowane obszary inwestycji funduszy koncentrujg sie wokot trzech
gtdwnych specjalizacji/sektoréw. Sa to: przede wszystkim ICT (34% wskazan), przemyst
4.0 i MedTech (po 28% wskazan), a nastepnie innowacyjne/nowe materiaty i life science
(po 20% wskazan). Wsrdd innych — mniej czestych wskazan - pojawiaty sie takie
specjalizacje jak energetyka (11%), AgriTech (9%), CleanTech (4%) i FinTech (3%).
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Przed wejsciem w zycie rozporzadzenia Omnibus fundusze tacznie planowaty dokonanie
1230 inwestycji w spotki portfelowe® (po czesciowej aktualizacji dokumentacji na koniec
marca 2019 roku byto to 1577 spotek)™. Przecietny portfel funduszu powinien zatem
zawierac okoto 16,9 inwestycji (lub 21,6 po aktualizacji). Pod wzgledem rozmiardow portfela
istnieje dos¢ duze zrdznicowanie pomiedzy funduszami. Przy medianie wynoszacej 17
spotek najmniejszy portfel moze liczy¢ 9 inwestycji, a najwiekszy 30. Jezeli zatozymy, ze
zakontraktowana wartos$¢ budzetdw inwestycyjnych (wkfad prywatny i publiczny) funduszy
BRIdge Alfa wynosi 2191 min zt”* (tym samym dziatalno$¢ operacyjng rozpoczng 73
fundusze) oraz ze wydatkowano juz na spétki portfelowe kwote okoto 200 min zt, to do
roku 2023 (zaktadamy wydtuzenie okreséw inwestycyjnych dla wszystkich 73 funduszy)
na rynku musza znalez¢ sie jeszcze prawie 2 mld zt. Oznacza to coroczne inwestycje na
poziomie 400 min zi, tj. przy ograniczeniach wynikajacych z rozporzadzenie Omnibus -
400 spotek portfelowych rocznie. Oznaczatoby to, ze kazdy fundusz musi inwestowac 5,5
spotki na rok i 0,46 na miesigc. Tym samym tempo podejmowania decyzji inwestycyjnych
musiatoby znacznie przyspieszy¢, a na rynku powinna znalez¢ sie odpowiednia liczba
projektow inwestycyjnych, co przy funkcjonujacych publicznych funduszach VC
uruchomionych w ramach dziatan PFR Ventures jest bardzo trudnym zadaniem. W sytuacji
utrzymania dotychczasowego tempa inwestycyjnego na $rednim poziomie 0,3 oraz bardzo
optymistycznego zatozenia, ze 73 fundusze bedgq w tym samym szybkim tempie

inwestowac, oznaczatoby to niewykonanie alokacji na poziomie 540 min zi.

Trwatosc¢ sktadu i doswiadczenie czynnikami réznicujacymi

fundusze

Fundusze wybrane w trakcie dwoch postepowan konkursowych stanowig dosyc¢
zréznicowang zbiorowosc. Istotng linig podziatu jest stato$¢ sktadu zespotu i doswiadczenie
poszczegolnych zespotdw menedzerskich (Tabela 3). Pod tym wzgledem w catej populacji
73 funduszy mozna wyrdézni¢ dwie podgrupy: fundusze zarzadzane przez zespoty
menedzerskie wzglednie state (osoby, ktére juz od jakiego$ czasu prowadza wspdlnie
dziatalnos¢ inwestycyjng VC) oraz zespoty stworzone ad hoc - tzw. first time team - na
potrzeby udziatlu w programie BRIdge Alfa. Pierwszg grupe stanowi 30 funduszy (41%
catosci). Najwiecej funduszy ze statymi zespotami zostato wybranych w trakcie pierwszego
naboru konkursowego (w 2016 roku). Wsréd 22 zespotéw wowczas wybranych az 16
(73%) to byty zespoty state. W drugim konkursie (z 2017 roku) te proporcje znacznie sie

zmienity, gdyz na 51 funduszy tylko 14 (28%) miato state zespoty. Niewielkie rdéznice

6 Na podstawie wnioskow o dofinansowanie.
70 Na podstawie danych NCBR.
7t Kalkulowane jako 80% kwoty alokacji.
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pomiedzy oboma podgrupami wystepujg w przypadku wielkosci (liczebnosci) zespotow
kluczowego personelu. W funduszach ze statymi zespotami kluczowy personel to
przecietnie 3,3 osoby wobec 2,9 osoby w funduszach z first time teams. Znacznie
istotniejsze zréznicowanie niz w przypadku liczebnosci zespotdw wystepuje w zakresie
doswiadczenia posiadanego przez kluczowy personel. W przypadku funduszy ze statym
zespotem okoto 76% cztonkdéw kluczowego personelu miato doswiadczenie inwestycyjne
bezposrednio zwigzane z dziatalnoscig inwestycyjna. W drugiej grupie funduszy osob
z takim doswiadczeniem byto mniej o 14 punktéw procentowych (62%). Zasdb
doswiadczonych menedzeréw trafiajacych do dofinansowanych przez NCBR funduszy
znacznie zmniejszat sie tez z konkursu na konkurs. Podczas gdy w konkursie pierwszym
0s6b z doswiadczeniem inwestycyjnym w zespotfach statych oraz first time teams bylto
odpowiednio 89 i 77%, to w drugim konkursie byto to juz tylko 68 i 59%. Tak znaczny
spadek sygnalizuje zaréwno wyczerpywanie sie dostepnego zasobu doswiadczonych
menedzeréw, jak i znaczng asymetrie rozktadu doswiadczenia pomiedzy zespotami

zarzadzajacymi (funduszami).

Konsekwencjg takiego rozktadu doswiadczenia bylo tez pojawienie sie pewnych
rozbieznosci pomiedzy zakladang strategigq inwestycyjng funduszu (jej orientacjq
branzowg) a doswiadczeniem sektorowym kluczowego personelu. Ekspercka ocena
spojnosci pomiedzy tymi dwoma elementami (zdobyte doswiadczenie branzowe vs.
deklarowana strategia funduszu) wykazata, ze wiekszy poziom spdjnosci wystepowat
w zespotach statych - 2,06 pkt w skali 0-3 pkt wobec 1,65 pkt w przypadku first time

teams.

Statos¢ i jakos¢ doswiadczenia zespotu zarzadzajacego jako gtdwne czynniki réznicujace
moga wskazywac, ze w gronie 73 funduszy niewatpliwie wystepuje grupa liderow, ktorzy
szybko, skutecznie i zgodnie z zatozeniami bedg budowac portfele inwestycyjne, oraz grupa
podmiotow nieco stabszych. Z punktu widzenia skutecznej realizacji catego programu
BRIdge Alfa sytuacja ta moze wskazywac na koniecznos$c¢ alokacji przez NCBR adekwatnych
zasobow ludzkich do monitorowania biezacej sytuacji, postepéw inwestycji i wtasciwego

zarzadzania ryzykiem.
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Tabela 3. Dofinansowane fundusze wedtug sktadu i doswiadczenia kluczowego

personelu oraz konkursow

Liczba Srednia liczba Udziat 0séb z Sp6jnosé
dofinansowanych cztfonkéow doswiadczeniem doswiadczenia ze
funduszy kluczowego inwestycyjnym strategia

personelu

Fundusze

z first
43 6 37 2,9 3,3 2,9 62% | 77% @ 59% = 1,65 1,67 1,65
time
teams
Fundusze
z
30 16 14 3,3 3 3,6 79% | 89% @ 68% @ 2,06 2 2,14
zespotem
statym

Razem 73 22 51 3,1 3,00 31 69% | 8% @ 62% 1,82 @ 1,91 1,79
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie dokumentacji konkursowe;.

Powyzsza analiza bazuje na wnioskach konkursowych sktadanych przez fundusze w ramach
dokumentacji konkursowej, a nastepnie dotgczanych do uméw o dofinansowanie. Niemniej
jednak w miare funkcjonowania funduszy nastepujg istotne zmiany w ich dziatalnosci.
Zmiany w kapitalizacji funduszy - zgodnie ze stanem na 28 marca 2019 roku”? - miaty
minimalny wptyw na cato$¢ deklarowanego wkiadu prywatnych inwestoréw. W wyniku
zmian w kapitalizacji funduszy catkowita suma spadta o okoto 7 mln zt, przy czym zmiany
dokonano w 9 funduszach (w 4 przypadkach zmniejszono wartos¢ wktadu prywatnego, a

w 5 przypadkach zwiekszono wartos¢ wkiadu prywatnego).

Bazujac na badaniu ankietowym, stwierdzono, ze w przypadku funduszy wybranych
w konkursie z 2017 roku az 64% funduszy wskazato na takie (tj. w sposobie dziatania)
zmiany. Polegaty one na korekcie pipeline projektow 7 oraz zmianach w strategii
inwestycyjnej (modyfikacja specjalizacji sektorowej). W trzech przypadkach byty to zmiany
az w trzech obszarach (pipeline, strategia, zespdt), co wilasciwie oznacza catkowitg

modyfikacje w zakresie funkcjonowania funduszu.

72 Na podstawie danych udostepnionych przez NCBR.
73 Poszukiwanie zupetnie nowych projektow niz te wskazane w , pipeline” we wniosku konkursowym.
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Wykres 11.  Obszar zmian dla funduszy, w ktorych takie zmiany nastapity (wybodr

wielokrotny)

Zmiany w pipeline

sektora/branzy potencjalnych inwestycji

Zmiana znaczgcego/-ych inwestorow w funduszu

Zmiany polityki inwestycyjnej w odniesieniu do _

Wymiana znacznej czesci kluczowego personelu

o
(6]
=
o
[ERY
(6]
N
o

25

Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CATI beneficjentéw ostatecznych (n = 34).

4.2 Zmiany w strategiach beneficjentow

Neutralny wptyw na strategie sektorowe, pozytywny wptyw na

zasieg dziatania

Dotychczasowa interwencja publiczna na rynku VC w postaci poddziatania 1.3.1 POIR miata
zasadniczo neutralny wptyw na strategie dziatania dofinansowanych funduszy. Mozna
jednak zaktadaé, ze warunki regulacyjne programu przyczyniag sie w przysziosci do nabycia

przez fundusze specyficznego know-how.

Z poréwnania deklarowanej sektorowej strategii inwestycyjnej z dotychczasowymi
kierunkami inwestowania tych zespotdw, ktéore mozna uznaé¢ za kontynuujace swojq
dziatalnos¢ (a wiec od kilku lat wzglednie trwale obecnych na rynku VC), wynika, ze
inwestycje beda prowadzone zasadniczo w tych samych specjalizacjach sektorowych.
Fundusze te — a w analizowanej populacji jest ich okoto 43% - beda wiec inwestowaty w te
obszary dziatalnosci gospodarczej, na ktorych sie znajg i z ktérymi miaty do czynienia.
Whnioski wynikajgce z analizy dokumentacji konkursowej potwierdzajq tez badania CAPI
i CATI obejmujace cztonkdw kluczowego personelu funduszy, ktére podpisaty umowy
o wsparcie. W przypadku funduszy kontynuujacych dziatalno$¢ znaczna wiekszos$¢
inwestycji dokonanych w okresie ostatnich 3 lat (przed uruchomieniem poddziatania 1.3.1
POIR) dotyczyta faz analogicznych jak w poddziataniu 1.3.1 POIR - tj. fazy seed (94%) lub
start-up (85%) - i dotyczyta tych samych sektoréw (w przypadku funduszy wybranych
w pierwszym konkursie byto to 92% odpowiedzi i 100% odpowiedzi w przypadku funduszy

z drugiego konkursu; ogétem 97% wskazan).
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Podczas gdy program BRIdge Alfa byt zasadniczo neutralny pod wzgledem zasiegu
sektorowego, to niewatpliwie mozliwos¢ wsparcia dziatalnosci inwestycyjnej Ssrodkami
publicznymi umozliwita poszerzenie geograficznego zasiegu inwestycji. Z uzyskanych
odpowiedzi wynika, ze jedynie w przypadku wiekszosci funduszy wytonionych w pierwszym
konkursie zasieg geograficzny poprzedniej dziatalnosci i obecnej jest zasadniczo tozsamy
(92% odpowiedzi). W przypadku drugiego konkursu zasieg geograficzny dziatania byt
identyczny lub nieco szerszy dla 70% funduszy. Oznaczatoby to, ze dla 30% srodki
uzyskane z NCBR staty sie przepustka do poszerzenia zasiegu dziatania. Wedtug deklaracji
respondentdow prawie wszystkie inwestycje zawieraty komponent B+R (97%). Te ostatnig
deklaracje nalezy uzna¢ za przesadzong i prawdopodobnie nieszczerg, dyktowang checig

legitymizowania swojego udziatu w programie BRIdge Alfa.

Wykres 12. Polityka inwestycyjna zespotdw zarzadzajacych funduszami BRIdge Alfa
w ostatnich trzech latach przed ztozeniem wniosku w ramach dziatania 1.3 POIR

(odpowiedzi pozytywne - tak)

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

L

Czy poprzednio inwestowano w faze start-up (faza rozpoczecia ITTEETETETEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEEES————— )%
dziatalnosci przez spotke kapitatowa)?

Czy poprzednio inwestowano w te same sektory, w ktdre T )
inwestujecie Panstwo obecnie?

Czy zasieg (geograficzny) dziatalno$ci inwestycyjnej byt S S ——EEEEEEEESSSSSSS———— 2%
identyczny? 64%
) ) ) . - 0%
Czy zasieg (geograficzny) dziatalnosci inwestycyjnej byt szerszy? _150/ 25%
(o]
Czy dokonywano inwestycji w spotki, ktére pochodzity z —SO‘V 69%
[
jednostek naukowych (szkoét wyzszych, jednostek PAN, JBR)? 58%

Czy dokonywane byly inwestycje w spotki, w ramach ktérych ) }}))O%
realizowano prace B+R? 8

m Konkurs 2016 = Konkurs 2017 Razem

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

O takiej nieszczerosci wypowiedzi moze swiadczy¢ fakt, ze (w innym miejscu ankiety)
jedynie 58% respondentow (od 50 do 69% - w zaleznosci od konkursu) wskazato, iz
uprzednio inwestowato w spotki, ktore pochodzity z jednostek naukowych: szkoét wyzszych,
jednostek PAN, czy instytutow badawczych (wyzszy odsetek pozytywnych odpowiedzi w
przypadku pierwszego konkursu wynika z faktu, ze w grupie tej znalazly sie wszystkie
zespoty uczestniczace w pilotazu BRIdge Alfa). Witasnie ten nowy obszar, w jakim
uplasowano poddziatanie 1.3.1 POIR - projekty z komponentem B+R pochodzace m.in. z
jednostek naukowych - moze stanowi¢ potencjalne zrédto nowych doswiadczen

relacyjnych i inwestycyjnych, ktérych nie mogty dostarczy¢é wczesniejsze programy. Ani
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dziatanie 3.1 i 3.2 POIG, ani wczesniejsze poddziatania 1.2.3 SPOWKP nie byty
ukierunkowane na projekty z elementem B+R, a tym bardziej nie zawieraty wymogu
realizacji fazy proof of principle. Strategie funduszy sq wiec pod wzgledem sektorowym
takie same, ale inwestycyjnie odmienne. To, jak bardzo poddziatanie 1.3.1 POIR przyczyni
sie do nabycia przez fundusze nowego, unikalnego know-how inwestycyjnego (wspotpraca
i pozyskiwanie projektow z publicznego sektora B+R, komercjalizacja projektow B+R),

bedzie zalezato od determinacji NCBR w kontrolowaniu oportunizmu zarzadzajacych?.
IOB rozszerzajq i umacniaja portfel aktywnosci

Cho¢ wptyw na strategie sektorowe jest neutralny, po stronie pozytywdéw nalezy
niewatpliwie odnotowac fakt, ze uruchomienie programu - przynajmniej posrednio -
przyczynito sie do przyciggniecia na rynek VC i utrwalenia obecnosci podmiotéw do tej pory
na nim nieobecnych lub dopiero poczatkujacych. Mamy tu na mysli instytucje otoczenia
biznesu, ktérych portfele aktywnosci uprzednio nie obejmowaty ustug finansowych czy
zwrotnych instrumentow finansowych. Jakkolwiek nie dysponujemy danymi na temat
struktury wtasnosciowej wnioskodawcow - 0sob prawnych — to wsrdd dofinansowanych
funduszy mozna wymieni¢ zespoty posrednio lub bezposrednio zwigzane z co najmniej
dziewiecioma takimi instytucjami, np.: YouNick Technology Park w Poznaniu, ktdérego
zespoty zarzadzaja dwoma funduszami BRIdge Alfa, Matopolska Agencja Rozwoju
Regionalnego, ktéra weszta na rynek VC poprzez zarzadzanie dwoma inkubatorami
inwestycyjnymi w ramach dziatania 3.1 POIG, Technopark Gliwice, ktéry réwniez
zapoczatkowatl swojg aktywnos¢ poprzez udziat w dziataniu 3.1 POIG, Fundacja
Obserwatorium Zarzadzania, Fundacja Akademickich Inkubatoréw Przedsiebiorczosci,
AINOT powigzany z federacjg NOT, Jagiellonskie Centrum Innowacji obecne w funduszu
Human Alfa (spétka powotana w 2004 roku przez Uniwersytet Jagiellonski w Krakowie w
celu budowy i zarzadzania infrastrukturg Life Science Parku) czy SPIN-US - spétka celowa
Uniwersytetu Slaskiego w Katowicach obecna w funduszu Invento Capital (po raz pierwszy
wystepujgca na rynku VC), a takze Emobio - spdtka powigzana osobowo z pracownikami

CTT i spotki celowej Politechniki Gdanskiej.

Nieskuteczni deklarujq pozostanie na rynku

74 Mamy tu na mysli presje ze strony funduszy (i wytrwato$s¢ NCBR w trzymaniu sie ducha i litery
zapisOw programu) na realizacje inwestycji wytgcznie formalnie spetniajgcych kryteria programu, ale
dalekich od jego ducha (mafa innowacyjnos¢ projektow, mata zawarto$¢ komponentu B+R,
traktowanie jako B+R tych rodzajow prac, ktére Podrecznik Frascati nie zalicza de facto do B+R, np.
czynnosci rutynowe zwigzane z oprogramowaniem, niepociggajgce za sobg postepu naukowego czy
technicznego ani wyeliminowania niepewnosci o charakterze technicznym).
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Whnioskodawcy nieskuteczni w konkursach BRIdge Alfa, pomimo ze deklarujg pozostanie
na rynku, nie dokonuja inwestycji kapitatowych. W badaniu CATI? zrealizowanym na
respondentach konkursu z 2016 i 2017 roku prawie potowa ankietowanych deklaruje, ze
inwestowata i bedzie nadal inwestowa¢ w tym samym obszarze zainteresowan. W ramach
tej grupy dominuje kapitat pochodzacy od cztonkéw kluczowego personelu lub zespotu
zarzadzajacego (61% wskazan) oraz, w dalszej kolejnosci, kapitat pochodzacy od
inwestoréw zewnetrznych (krajowych i zagranicznych) - 24% odpowiedzi. W$rdd tej grupy

. 2 7 . 7 . .
prawie 3 respondentow zadeklarowato, ze od momentu zakonczenia konkursu do dnia

badania realizowato inwestycje kapitalowe - gtdwnie w fazie seed i start-up. tgcznie
wskazano na 41 inwestycji przy sredniej wartosci transakcji na poziomie okoto 0,5 min zt.
Informacje te jednak majq matg wiarygodnos¢, gdyz w niektérych przypadkach nie mozna
znalez¢ potwierdzenia realizacji transakcji, a przeglad prywatnego rynku funduszy VC
zrealizowany przez Taylor Economics nie potwierdza, ze fundusze takie aktywnie dziataja.
Najprawdopodobniej sa to zespoty inwestycyjne, ktore poszukujg mozliwosci

inwestycyjnych w innych programach publicznych.

Powyzszg teze potwierdza odpowiedz na kolejne pytanie dotyczace przysztych plandw,
gdzie ponad potowa respondentéw zamierzajgcych kontynuowac dziatalnos¢ chce jq
realizowac¢ dzieki $rodkom publicznym, aplikujac w przysztych i obecnych konkursach
organizowanych przez NCBR (BRIdge Alfa) i PFR Ventures (Starter, Biznest, Otwarte
Innowacje, KOFFI czy PFR NCBR CVC). W powtérnym badaniu nieskutecznych
wnioskodawcow z 2018 roku z grupy 30 respondentow jedynie w 6 przypadkach
stwierdzono prowadzenie dziatalnosci inwestycyjnej ze $rodkéw prywatnych, w 2
przypadkach fundusze uzyskaty dofinansowanie w konkursie BRIdge Alfa w 2017 roku,
a w 1 przypadku w programie Starter. Kolejne 2 zespoty zarzadzajgce znalazty sie w innych

funduszach BRIdge Alfa bedacych beneficjentami w konkursie w 2017 roku.

Wyniki badania CATI wskazuja na brak wystepowania zjawiska wypychania
funduszy prywatnych z rynku venture capital. W zwiazku z realizowanymi
konkursami fundusze, ktére nie uzyskaty dotychczas finansowania publicznego,
staraja sie nadal sktadac¢ aplikacje konkursowe. Niewielka czes¢ funduszy
(wnioskodawcéw  nieskutecznych) deklaruje  kontynuacje dziatalnosci

inwestycyjnej przy wykorzystaniu kapitatu prywatnego.

7> Badanie zostato przeprowadzone trzykrotnie: w listopadzie 2017 roku na 30 nieskutecznych
beneficjentach z konkursu w 2016 roku, w pazdzierniku 2018 roku powtdrnie na grupie 30
nieskutecznych beneficjentow z konkursu w 2016 roku oraz w listopadzie 2018 roku na 21
nieskutecznych beneficjentach z konkursu w 2017 roku.
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4.3 Zmiany w strukturze rynku VC

Wzrost liczby i wartosci funduszy VC

W roku 2018 mozna wyraznie zaobserwowacé efekty interwencji publicznej na rynku
venture capital. W stosunku do okresu sprzed interwencji zauwazalny jest wzrost liczby
funduszy VC, przy czym w ramach tej tendencji uwidacznia sie wzrost liczby gtéwnie
funduszy publicznych. kacznie zidentyfikowano 130 funduszy dysponujacych kapitatem
rzedu 7,1 mld z6. Oznacza to wzrost kapitatdéw funduszy o 80% w stosunku do konca

2017 roku i ponad dwukrotny wzrost ich liczby.

Dwa duze programy wsparcia rynku uruchomione obecnie w ramach NCBR oraz PFR
Ventures (a szerzej w ramach POIR) spowodowaty aktywacje nowych podmiotéw oraz
przyciggniecie podmiotow zwigzanych z rynkiem prywatnym. Wdrazane aktualnie
programy wsparcia rynku VC uzupetnity wygasajqcq podaz z funduszy uruchomionych
w poprzednich latach (gtéwnie z programu KFK, ale takze 3.1 POIG). Na przestrzeni
ostatnich 10 lat w Polsce uruchomiono 7 programoéw?’’ wsparcia rynku VC. W efekcie
powstato 111 funduszy, ktére zrealizowaty prawie 1,5 tys. inwestycji o wartosci 1,4 mld zt.
Programy te zostaty zakonczone, nowych inwestycji nie prowadzg juz fundusze
dofinansowane z Ministerstwa Gospodarki, poddziatania 1.2.3 SPOWKP, dziatania 3.2 POIG
(nastgpito zakonczenie okresu kwalifikowalnosci) i pilotazu BRIdge Alfa. Z koncem
2017 roku zakonczyt sie takze okres inwestycyjny dla funduszy dokapitalizowanych z SPPW
(przy czym jeszcze przez dwa lata fundusze bedg mogty wnosic¢ ze swojego portfela kolejne
transze do spdtek). Ze wzgledu na rewolwingowy charakter inkubatoréw inwestycyjnych
utworzonych w ramach dziatania 3.1 POIG teoretycznie na rynku moze by¢ podaz kapitatu
z tego zrodta (Srodki pochodzace z wyjsc), ale raczej w ramach proceséw akceleracyjnych
i inkubacyjnychs.

W zaistniatej sytuacji wyczerpania podazy z utworzonych w przesziosci funduszy
publicznych lub publiczno-prywatnych na rynku istniejg nastepujace zrodta podazy kapitatu
VC:

76 Jest to kwota deklarowanego kapitatu inwestycyjnego (commitment) oraz kapitat zainwestowany,
bedacy pod zarzadem funduszu.

77 Mamy tu na mysli poddziatanie 1.2.3 SPOWKP, interwencje Ministerstwa Gospodarki w KFK,
dziatania 3.1 i 3.2 POIG, SPPW oraz pilotaz BRIdge VC i pilotaz BRIdge Alfa. W tym momencie
pomijamy 5 dziatan wdrazanych przez PFR Venture, ktére sg dopiero uruchamiane.

78 Skala nie jest jednak znaczaca, gdyz zgodnie z wynikami ewaluacji dziatania 3.1 POIG do sierpnia
2017 roku do inkubatorow wrdcito okoto 59 min zt. Pordéwnaj: M. Gajewski, J. Szczucki, M.
Przybytowski, P. Tamowicz (i inni), ,Inkubacja i co dalej”, op. cit.
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1. Zespdt 26 funduszy BRIdge Alfa prowadzacych juz dziatalno$¢ inwestycyjng
(fundusze te dokonaty 136 inwestycji na kwote 201,7 min zt) i 47 funduszy,
z ktorymi podpisano umowy, a ktoére sa w fazie uruchamiania dziatalnosci
operacyjnej. taczna potencjalna podaz kapitatu w ramach budzetéw inwestycyjnych
do 2023 roku to okoto 1,9 mld zt zainwestowanych w przedsiebiorstwa znajdujace
sie w fazie seed i start-up.

2. Grupa 26 funduszy (deklarowany budzet inwestycyjny na poziomie 2,1 mid zl)
dofinansowanych przez PFR Ventures, z ktérymi podpisano umowy, ale dziatalnos¢
operacyjna jeszcze sie nie rozpoczeta. Nalezy zaznaczy¢, ze z tych 26 jedynie 15
bedzie dziatatlo w zakresie wczesnych faz rozwoju przedsiebiorstw (tj. takich
przedsiebiorstw, ktére w momencie inwestycji prowadzg dziatalnos¢ na dowolnym
rynku nie dtuzej niz 7 lat lub tez jeszcze takiej dziatalnosci w ogdle nie rozpoczety),
a pozostate bedg realizowac inwestycje w fazie wczesnego wzrostu i wzrostu (czyli
np. w przedsiebiorstwa istniejgce dtuzej niz 7 lat, bedace w fazie ekspansji
rynkowej).

3. Pochodzace z pilotazu programu BRIdge VC realizowanego przez NCBR 2 fundusze,
ktére dysponuja kapitatem publiczno-prywatnym w wysokosci 367 min zt
i ukierunkowane sg na finansowanie fazy komercjalizacji projektow
badawczo-rozwojowych.

4. Grupa 30 prywatnych funduszy venture capital ukierunkowanych na inwestycje
w faze start-up i wzrostu. Grupa ta jest dosy¢ zdywersyfikowana, jesli chodzi
o strategie inwestycyjng - zaréwno pod wzgledem wartosci inwestycji, jak i branzy,
chociaz przewazajq tutaj preferencje w zakresie projektow ICT oraz skalowanych
projektow z obszaru ustug. W grupie tej s fundusze zrzeszone w PSIK, ktore
deklarujg inwestycje w segmencie venture capital (w tym fundusze zagraniczne)
oraz fundusze zidentyfikowane w Rejestrze Zarzadzajacych Alternatywnymi
Spotkami Inwestycyjnymi prowadzonym przez KNF, fundusze notowane na rynku
gietdowym, ktére prowadza aktywng polityke inwestycyjna. Fundusze te dysponujg
facznym kapitatem na poziomie okoto 2,5 mld z, gdzie najwieksze z nich to
fundusze z grupy MCI, a pozostate to z jednej strony grupa funduszy dysponujacych
kapitatem rzedu od kilkudziesieciu do kilkuset min zt, a z drugiej strony kilku min zt.
Dla znacznej czesci nie udato sie zidentyfikowaé kapitatu bedacego w dyspozycji

funduszu.
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Wykres 13. Rozktad w czasie publicznych programéw wsparcia rynku VC

\
\
\

3.1 POIG

A\
B

I

|

i .\
I

)

I

I

|

KFK (3.2 POIG) 131 PO!R

Wartoé¢ dokonanych inwestycji

Wykres pokazuje moment wprowadzenia danej podazy na rynek (pierwsza inwestycja w ramach danego
programu) oraz jej wygasanie z upfywem czasu (moment dokonania ostatniej inwestycji). Wysokos¢ tréjkqtow
symbolizuje wartos¢ dokonanych inwestycji w MSP. Proporcja nie zostata zachowana w przypadku 3.1 POIG oraz

1.3.1 POIR ze wzgledu na wykraczanie figur poza pole rysunku.

Zrédto: Taylor Economics.
Efekt komplementarnosci

Efektem interwencji na rynku venture capital jest wprowadzenie na rynek znaczacych
zasobow kapitatu publicznego, ktére - jezeli majg zosta¢ zainwestowane - wymagajq
przyciggniecia kapitatu prywatnego. Kapitat dedykowany inwestycjom o wysokim stopniu
ryzyka jest w Polsce znacznie ograniczony i skupiony wokot firm, ktore juz wczesniej
prowadzity tego typu dziatalnos$¢ (prywatne fundusze VC i aniotowie biznesu), ale takze
w sektorze przedsiebiorstw i inwestorow finansowych. Warunki zaproponowane przez
instytucje posredniczace okazaty sie na tyle atrakcyjne, ze znaczna czes¢ inwestorow VC
zdecydowata sie na przytaczenie kapitatu do nowo tworzonych funduszy
publiczno-prywatnych. Tym samym liczba podmiotdw stricte prywatnych zmalata.
Pozytywnie nalezy jednak oceni¢ zainteresowanie funduszy dziatajacych na styku rynku
venture capital i private equity segmentem seed/start-up i tym samym udziat
w konkursach uruchamianych w ramach $rodkéw publicznych. Pod warunkiem realizacji
przyjetych strategii inwestycyjnych bedzie to oznaczato obnizenie ryzyka inwestycyjnego
i przesuniecie sie rynku VC w kierunku bardziej ryzykownych inwestycji. Proces ten
uwidacznia sie szczegdlnie poprzez obecno$¢ doswiadczonego personelu posrod
kluczowych partnerow funduszy BRIdge Alfa, ale takze na poziomie inwestorow
kapitatowych. Wsrdd funduszy z konkursu z 2017 roku obecni sg tacy inwestorzy jak Tar

Heel Capital, Trigon TFI czy znani inwestorzy indywidualni, a wsrod personelu mozna
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znalez¢ osoby zwigzane z funduszami prywatnymi (m.in. z MCI, Hedgehog Fund, Satus czy
z podmiotami zagranicznymi). tacznie 7 funduszy BRIdge Alfa wybranych w konkursie
z 2016 i 2017 roku jest cztonkami PSIK, a tym samym fundusze te s uwzgledniane
w statystykach przygotowywanych przez europejskie stowarzyszenie VC/PE - Invest

Europe.

Efektem zmian strukturalnych jest zmniejszenie liczby prywatnych funduszy, gtéwnie
wsérod cztonkdw PSIK. Jest to jednak czesciowo zwigzane z konkursami uruchamianymi
w ramach PFR Ventures, gdzie wsparcie rynku VC jest realizowane przez kapitatowe
instrumenty zwrotne?™. Niemniej jednak wartos¢ kapitatdw prywatnych pozostaje na
zblizonym poziomie w stosunku do poprzednich lat (okoto 2,5 mld zt), a na rynku mozna
zauwazy¢ pojawianie sie funduszy venture capital zwigzanych z przedsiebiorstwami, m.in.
z Grupg Selena (Fidiasz Entrepreneurial Venture Capital), Pracuj Ventures, Luma Ventures
czy PGE Ventures. Tym samym w grupie prywatnych funduszy VC nie bedacych cztonkami

PSIK widac¢ zaréwno wzrost liczbowy, jak i nieznaczny wzrost kapitatow.

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

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

powoduja przesuniecie sie rynku w kierunku bardziej ryzykownych inwestycji.

7 Zlikwidowany zostat réwniez fundusz Time Asset Management, a z rynku polskiego wycofat sie
Intel Capital.
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Wykres 14. Liczba funduszy (lewy wykres) i struktura kapitatu funduszy
(prawy wykres) - grudzien 2017
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Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych GPW, Invest Europe, KFK, NCBR, PSIK.

Wykres 15. Liczba funduszy (lewy wykres) i struktura kapitatu funduszy
(prawy wykres) - grudzien 2018
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Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych GPW, Invest Europe, KFK, NCBR, PSIK.
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Wiekszy zasieg dziatania i opportunity investment

Pojawiajace sie fundusze zwiekszajg swoj zasieg, co zwigzane jest ze znaczng penetracjg
lokalnych rynkdéw projektow i potrzebq szerszej dziatalnosci. Takie wnioski ptyng z analizy
odpowiedzi w badaniu CATI funduszy, gdzie 15% podmiotdw wczesniej inwestujacych na
rynku VC deklaruje zwiekszenie swojego zasiegu. Teoretycznie efekt konkurencji powinien
zaowocowaé wzrostem réznorodnosci zrodet projektow, zwiekszajgc udziat projektéow
pochodzacych z sektora naukowego, ale takich tendencji nie wida¢ w inwestycjach

zrealizowanych do konca 2018 roku (poréwnaj: Wykres 20).

Analizujac obszary tematyczne inwestycji na podstawie deklaracji ztozonych przez
fundusze we wnioskach o dofinansowanie, wolno stwierdzi¢, ze program BRIdge Alfa moze
sta¢ sie okazjg do powstania funduszy wysokospecjalistycznych, zorientowanych na
sektory bedace nosnikami duzej wartosci dodanej. Przyktadem mogg by¢ fundusze
deklarujace dziatanie w obszarze nowych technologii, takie jak Tar Heel Capital Alfa, Data
Invest czy Tredecim Asset Management, w obszarze gier Satus Games, w obszarze agro
Augere Health Food Fund i AgriTech, w obszarze szeroko rozumianej biotechnologii Kvarko,
Life Science Innovations, Medinice VBV Alfa. Z rozktadu sektorowego zrealizowanych juz
inwestycji wynika jednak, ze istnieje pewne ryzyko, iz deklarowane we whnioskach
konkursowych specjalizacje - tak korzystne z punktu widzenia celéw programu BRIdge Alfa
- rozming sie z realiami, gdyz jak wynika z badania CATI funduszy z drugiego konkursu az
w 29% przypadkach poinformowaty one o zmianie sektorowej polityki inwestycyjnej.
Trudno obecnie stwierdzi¢, czy jest to spowodowane np. wprowadzonymi zmianami
regulacyjnymi (Omnibus) czy tez z gory zaktadang checig inwestowania w pojawiajgce sie
okazje (tzw. opportunity investment). Fundusze, ktére nie rozpoczety jeszcze procesu
inwestycyjnego, deklaruja wieksza specjalizacje sektorowg (69% ankietowanych
z drugiego konkursu) niz w przypadku funduszy z pierwszego konkursu, gdzie 46%
wskazuje na koncentracje inwestycji wokdt jednej z branz. Specjalizacja branzowa wynika
gtéwnie z wczesniejszych doswiadczen inwestycyjnych i oceny potencjatu branzy, ale takze
- zwtaszcza w przypadku respondentéw z drugiego konkursu - zwigzana jest
z preferencjami inwestora. Powyzsze wskazania wraz z analizg spdjnosci doswiadczen
zespotu (patrz: podrozdziat Trwato$¢ sktadu i doswiadczenie czynnikami réznicujgcymi
fundusze) wskazujq jednak na szeroki zakres inwestycji i specjalizacje zaledwie w niewielu

przypadkach.

Powstajace fundusze specjalistyczne zfozone z o0s6b z odpowiednim
doswiadczeniem i wyksztaticeniem technicznym oraz ukierunkowane
na wysokotechnologiczne inwestycje zawierajace komponent B+R najpefniej

wpisuja sie w istote poddziatania 1.3.1 POIR.
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4.4 Ryzyko wypychania kapitatu prywatnego

Wypychanie z rynku inwestorow prywatnych przez kapitaty publiczne jest negatywnym
zjawiskiem, ktore podwaza zaréwno sens interwencji publicznej, jak i zaufanie do panstwa
jako straznika regut rynkowych. Na potrzeby oceny wystepowania takiego zjawiska
zastosowalismy tzw. transformowane wskazniki specjalizacji (TBI - ang. transformed
Balassa index), ktére pozwalajg na porownywanie polityk inwestycyjnych poszczegolnych
grup funduszy (prywatne vs. publiczne) definiowanych za pomoca okreslonego zbioru

zmiennych.

Pierwsze oszacowanie wskaznikéw TBI zostato przeprowadzone na danych
odzwierciedlajacych stan z przetomu lat 2017 i 2018. Badaniem objeto wowczas portfel
174 inwestycji, w tym 93 (53%) inwestycje funduszy publicznych (GVC), tj. BRIdge Alfa
(uwzgledniono takze fundusze uczestniczace w pilotazu), oraz 81 (47%) inwestycji
funduszy prywatnych (PVC). Drugie oszacowanie wskaznikow zostato przeprowadzone na
podstawie bazy uzupetnionej o nowe inwestycje wedtug stanu na koniec stycznia
2019 roku. W bazie obok 174 wczesniejszych inwestycji znalazto sie jeszcze 110 nowych,
w tym 79 dokonanych przez GVC i 31 przez PVC. Do opisu polityk inwestycyjnych
poszczegollnych rodzajow funduszy wykorzystano trzy zmienne: faza rozwoju spotki
w momencie inwestycji, wiek spotki w momencie inwestycji (liczba lat od powstania do
inwestycji), sektor - wyrdzniono 11 sektorow (na temat metodologii badania - patrz:
Zatacznik 1).

W przypadku pierwszej zmiennej charakteryzujacej polityki inwestycyjne, tj. fazy rozwoju
spétki w momencie inwestycji, wskaznik TBI osigga bardzo mate, bliskie zeru wartosci
(0,039 i -0,067 oraz -0,069 i 0,090), co sugeruje neutralnos¢ obu grup funduszy. Uwage
natomiast zwracajq znaki. S one dodatnie (+) w przypadku wskaznika TBI dla funduszy
GVC i spotek nowych, zas ujemne (-) dla tego samego typu inwestora i spotek istniejacych.
W przypadku funduszy PVC sytuacja jest doktadnie odwrotna. Taki rozktad wartosci
i znakow wskaznikéw TBI moze s$wiadczy¢ o tym, ze w przypadku funduszy GVC
specjalizowaty sie one w inwestowaniu w nowe spotki, zas fundusze PVC w spotki istniejace.
Warto zauwazy¢, ze preferencja PVC dla spotek istniejgcych w momencie inwestycji jest
wieksza (TBI = 0,09) niz preferencja GVC dla inwestowania w nowe spotki (TBI = 0,039).
GVC jednak tak samo silnie unika inwestowania w spotki istniejace (TBI = -0,069), jak PVC
unika inwestowania w spotki dopiero co zatozone (TBI = -0,067). Poréwnujac wartosci TBI
zaprezentowane w poprzednim raporcie on-going z obecnymi (wieksza liczba inwestycji),
wyraznie widaé, ze polityki inwestycyjne GVC i PVC jeszcze bardziej sie rozeszly.

W przypadku GVC warto$¢ TBI dla inwestycji w nowe spétki z 0,015 wzrosta do 0,039

ZPTAYLOR
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(+260%), podczas gdy dla PCV sktonnos$¢ do inwestycji w juz istniejace spotki wzrosta
z 0,028 do 0,09 (+320%).

Bardzo podobna sytuacja wystepuje w przypadku drugiej charakterystyki, tj. wieku spotki
w momencie inwestycji (liczba lat od rejestracji do inwestycji). Wartosci wskaznikéw TBI
sq prawie identyczne jak w przypadku zmiennej nowa/istniejgca. Identyczny jest tez
rozktad znakéw +/-. Oznacza to, ze fundusze GVC specjalizowaty sie w inwestowaniu
w spotki bardzo mtode - istniejace co najwyzej dwa lata. Natomiast fundusze PVC wykazujq
znacznie wiekszg sktonnos¢ (TBI = 0,161) do inwestowania w spotki istniejgce co najmniej
dwa lata. Ponownie rdéznice w preferencjach inwestycyjnych pomiedzy GVC a PVC
zaostrzyty sie w relacji do wynikéw poprzedniego badania. W przypadku GVC nieche¢ do
inwestowania w spdtki starsze niz dwa lata wzrosta blisko dwukrotnie (-0,1433 wobec
-0,073), a sktonnos$¢ PVC do inwestycji w podmioty starsze niz dwa lata wzrosta 2,4 raza
(0,161 wobec 0,068).

W przypadku charakterystyki przynaleznosci sektorowej wartosci wskaznikéw TBI
dla zdefiniowanych sektoréw sg rozne od 0 (rézny jest tez rozktad znakdéw), co swiadczy
0 uksztattowaniu sie pewnych specjalizacji. W zwigzku z faktem, ze w badaniu
uwzgledniono tylko dwa typy funduszy (GVC/PVC), zaobserwowano duza asymetrie
wynikajacg z dominacji danego typu funduszu w konkretnym sektorze. W przypadku
badanej grupy wskaza¢ mozna, ze GVC zdecydowanie preferowaty inwestowanie w spofki
z takich sektoréw jak AgriTech (TBI = 0,177), zaawansowane ICT (TBI = 0,138) oraz
przemyst (TBI = 0,106). Fundusze PVC specjalizowaty sie w inwestycjach w sektorach
takich jak FinTech (TBI = 0,279), ICT (TBI = 0,189) oraz inne niezaawansowane
(TBI = 0,17). W pordéwnaniu do poprzedniego badania daje sie zauwazy¢ wieksze
zrébwnowazenie polityk inwestycyjnych GVC (wartosci TBI spadly w pordwnaniu
z poprzednim badaniem z wyjatkiem kategorii przemyst). W przypadku PVC wystepuje

natomiast jeszcze wieksza preferencja dla dotychczasowych sektorow.

Dane zebrane na temat preferencji inwestycyjnych funduszy VC wskazuja, ze jak
dotychczas polityki inwestycyjne funduszy wspartych publicznie i funduszy
prywatnych nie pokrywaja sie (a nawet ulegaja coraz wiekszemu
zréznicowaniu), co oznacza, ze zjawisko wypychania nie wystepuje Ilub tez

wystepuje w bardzo matym zakresie.

ZHTAYLOR
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Tabela 4. Wskazniki BI i TBI dla wybranych charakterystyk polityki inwestycyjnej

funduszy VC (stan na koniec stycznia 2019 roku)

Charakterystyka

Nowa

Istniejaca

Liczba lat od inwestycji
< 2 lata

=2

Sektor

MedTech

AgriTech

Materiaty

Przemyst

Life science
Zaawansowane ICT
Energetyka
CleanTech

FinTech

ICT

Inne niezaawansowane

Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CATI.

1,082
0,871

1,076
0,751

1,179
1,431
1,032
1,238
1,040
1,321
1,032
1,156
0,495
0,697
0,734

0,874
1,199

0,884
1,383

0,724
0,338
0,951
0,634
0,939
0,507
0,951
0,761
1,775
1,465
1,409

Faza rozwoju spétki w momencie inwestycji

0,039
-0,069

0,036
-0,1433

0,082
0,177
0,016
0,106
0,019
0,138
0,016
0,072
-0,337
-0,178
-0,154

-0,067
0,090

-0,062
0,161

-0,160
-0,495
-0,025
-0,224
-0,031
-0,327
-0,025
0,136
0,279
0,189
0,179
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Tabela 5. Wskazniki BI i TBI dla wybranych charakterystyk polityki inwestycyjnej

funduszy VC uzyskane w poprzednim badaniu (stan na koniec 2017 roku)

Charakterystyka

Nowa

Istniejaca

Liczba lat od inwestycji
< 2 lata

=2

Sektor

MedTech

AgriTech

Materiaty

Przemyst

Life science
Zaawansowane ICT
Energetyka
CleanTech

FinTech

ICT

Inne niezaawansowane

Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CATI.

1,030
0,950

1,040
0,864

1,220
1,663
1,123
1,247
1,029
1,422
1,169
0,624
0,374
0,478
0,935

0,966
1,058

0,957
1,146

0,747
0,239
0,859
0,716
0,967
0,516
0,806
1,432
1,719
1,600
1,074

Faza rozwoju spétki w momencie inwestycji

0,015
-0,026

0,020
-0,073

0,099
0,249
0,058
0,110
0,014
0,174
0,078
-0,232
-0,455
-0,353
-0,033

-0,017
0,028

-0,022
0,068

-0,145
-0,615
-0,076
-0,165
-0,017
-0,320
-0,108
0,178
0,264
0,231
0,036

& ATLOR
RAECONOWICS

67



: i Rad 5 ROZWOJU REGIONALNEGO
Inteligentny Rozwéj adan | Rozwoju

UNIA EUROPEJSKA
5 E:rrlg;§jzsekie 8 Narodowe Centrum EUROPEJSKI FUNDUSZ

Badanie wspoétfinansowane przez Unie Europejska w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj

WPLYW INTERWENCJI NA BENEFICJENTOW OSTATECZNYCH

5.1 Stan inwestycji w spétki portfelowe

Inwestuja gtownie fundusze wytonione w pierwszym konkursie

Do konca 2018 roku 26 funduszy zainwestowato w 136 spétek portfelowych, w tym 10
funduszy zrealizowato 7 koinwestycji®?. Inwestycje prowadza gtéwnie fundusze wytonione
w pierwszym konkursie (ktére zaczely inwestowal poczawszy od drugiej potowy
2017 roku). Jest to 21 funduszy (z 22 wytonionych w pierwszym konkursie), ktore
odpowiadaty za 88% wszystkich inwestycji®t. Z 51 funduszy wytonionych w drugim
konkursie dziatalno$¢ inwestycyjng rozpoczeto jedynie 5. Srednia warto$¢ inwestyciji
wyniosta 1,48 min zt (mediana: 1 min zt), ale z uwagi na zmiany w regulacjach i obnizenie
maksymalnej wartos$ci pomocy publicznej do 1 min zt nalezy oczekiwac spadku tej kwoty.
Sredni udziat kapitatu prywatnego jest w chwili obecnej na poziomie zblizonym do

warunkéw brzegowych programu i wynosi 21,5%.
Nieznaczne obnizenie tempa inwestowania. Wysoka selektywnos¢

Nieznacznemu obnizeniu ulegto tempo inwestycji. Na koniec 2017 roku wynosito ono 0,33
spotki na miesigc (na jeden fundusz). Z danych obrazujgcych stan na koniec 2018 roku
wynika, ze tempo inwestowania wynosi okoto 0,28 spétki na jeden miesigc dziatalnosci.
Ten niewielki spadek tempa moze wynika¢ ze zmiany warunkow regulacyjnych catego
programu (rozporzadzenie Omnibus), ktére - jak wynika ze sprawozdan niektérych
funduszy — zmusity zespoty zarzadzajgce do rewizji strategii dziatania i wycofania sie z juz
przygotowanych transakcji. Obnizenie tempa jest stosunkowo niewielkie w sensie
statystycznym i sadzimy, ze moze zosta¢ nadrobione przez wejscie do gry wiekszej liczby

funduszy wytonionych w drugim konkursie.

Nie bez znaczenia dla tempa inwestycji jest sprawne funkcjonowanie komitetow
inwestycyjnych. Od momentu uruchomienia programu NCBR wykonato olbrzymig prace
organizacyjna, opracowujgc oraz wdrazajac procedury i standardy postepowania 0sdb
reprezentujagcych NCBR w komitetach. Niewatpliwie ustabilizowato to prace komitetow,

zapewniajac elementarny tad organizacyjny, systematycznos$c i przejrzystos¢. Ze statystyk

80 Zgodnie z informacjg wewnetrzng przekazang przez NCBR do korica marca 2019 roku w trakcie
komitetéw inwestycyjnych podjeto 225 decyzji inwestycyjnych, dla ktérych 147 miato status umowy
podpisanej.

81 Tylko jeden fundusz z pierwszego konkursu nie rozpoczat inwestycji, co zwigzane byto z procesem
formalno-prawnym i procedurg rozpatrywania odwotania od wynikéw konkursu.
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na temat pracy komitetow (patrz: rozdziat Komitety inwestycyjne) wynika, ze dziatajg one
sprawnie, a udziat w nich przedstawicieli NCBR trudno bytoby uznac¢ za waskie gardto
hamujace procesy inwestycyjne. W trakcie wywiaddéw z przedstawicielami funduszy
pojawity sie nieliczne opinie krytyczne na temat funkcjonowania przedstawicieli NCBR.
Dotyczyty one braku decyzyjnosci, wkraczania w kwestie biznesowe, co w ocenie
kluczowego personelu wybiega poza kompetencje przedstawicieli NCBR, czy tez braku
wiedzy na temat zasad dziatania funduszy VC. Stosunkowo duza liczba decyzji
inwestycyjnych podjetych przez komitety (w tym przedstawicieli NCBR) moze wskazywac,
ze krytyczne opinie ze strony funduszy - jesli sie juz pojawiajg - to dotyczg incydentalnych
przypadkow i mogg wigzac sie z mniej lub bardziej Swiadomym wykraczaniem niektérych

przedstawicieli NCBR poza zakres wdrozonych przez NCBR procedur i standardow.

Niewatpliwie przy wzrastajacej liczbie funduszy podejmujacych dziatalno$é operacyjnag,
pojawieniu sie na rynku innych funduszy (programy Starter, Biznest), zmianie warunkdéw
regulacyjnych (Omnibus) i szybko uptywajacym czasie, jaki pozostat do konca okresu
inwestycyjnego (i/lub kwalifikowalnosci), sprawnos¢ dziatania komitetow bedzie nabierac
szczegdélnego znaczenia chocby ze wzgledow czysto logistycznych (koniecznos$c
obstugiwania przez NCBR kilkudziesieciu posiedzen w krétkim czasie). Sprawnos¢ dziatania
komitetdow musi by¢ zatem - tak jak dotychczas - przedmiotem szczegdlnej uwagi ze
strony NCBR, aby dziatanie tych organdéw sprzyjato szybkiemu, skutecznemu i
efektywnemu inwestowaniu przy zachowaniu wysokiej jakosci projektéw. Jednoczesnie
liczba zewnetrznych ekspertow w komitetach inwestycyjnych powinna by¢ dostosowywana

do rosnacej liczby funduszy i realizowanych komitetow inwestycyjnych.

Bardzo korzystna - z punktu widzenia efektywnosci inwestycji — jest wysoka selektywnosé
funduszy w wyborze inwestycji. Jakkolwiek kompletne dane, jakie obrazujg liczbe
zarejestrowanych projektdéw (projekty, jakie wptynety do funduszy) i liczbe inwestyciji,
mamy jedynie w odniesieniu do trzech funduszy, wynika z nich, ze fundusze te
zainwestowaty w 1,6% projektéw z 905, jakie do nich wptynety. Moze to $wiadczy¢ o tym,

ze fundusze te dziatajg zgodnie z dobrg praktyka rynkowa.
Niewielkie pakiety poczatkowe

Sredni udziat funduszu w kapitale spétki portfelowej wynidst 21,05% (mediana: 18,77%).
Jest to warto$¢ zblizona do udziatdw obejmowanych czy to w ramach programu
pilotazowego w 2015 roku, czy tez w pierwszym okresie inwestycji funduszy do konca
2017 roku. Sytuacje taka nalezy uznac za korzystng, gdyz obejmowanie zbyt wysokich
pakietow w poczatkowych etapach inwestycji moze negatywnie wptyngé na rozwodnienie
udziatow w kolejnych etapach inwestycyjnych spotki. Niepokojaca jest jednak asymetria

rozktadu wielkoséci poczatkowego pakietu. Z posiadanych danych wynika, Zze w jednym
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przypadku fundusz nabyt pakiet az 50% udziatéw w spédtce portfelowej, w 12 przypadkach
byt to pakiet powyzej 40%, a w 25 powyzej 30%. tacznie pakiety wieksze niz wartosc
$redniej fundusze objety w 41% spodtek portfelowych. Obejmowanie tak duzych pakietow
nalezy oceni¢ jako ryzykowne (gdyz bedzie to skutkowaé rozmyciem, czyli zmniejszeniem
udziatéw zatozycieli/pomystodawcéw, co moze dziata¢ demotywujaco) z punktu widzenia
szans na pozyskanie kolejnej rundy finansowania, zwiaszcza jezeli nie sg stosowane
mechanizmy redukcji udziatow funduszy w miare realizacji kamieni milowych przez spotke.
W badaniu CATI spdtek portfelowych (w ramach grupy spotek portfelowych z pilotazu
BRIdge Alfa i wsrdd spétek portfelowych funduszy z konkursu w 2016 i 2017 roku) az 33%
funduszy wskazato na wystepowanie takiego mechanizmu, gdzie Srednia skala

dodatkowych udziatéw przekazywanych zatozycielom sytuuje sie na poziomie 17,5%.
Wczesne etapy inwestycji i dominacja ICT

Zgodnie z deklaracjami spotek portfelowych w momencie rozpoczecia inwestycji projekt
znajdowat sie na wczesnym etapie rozwoju. Wiekszo$¢ wskazan dotyczyta bardzo

wczesnego i wczesnego etapu rozwoju.

Wykres 16. Etap rozwoju projektu B+R spotki portfelowej w momencie rozpoczecia
wspotpracy z funduszem BRIdge Alfa

Bardzo wczesny — badania podstawowe

Wczesny — badania przemystowe

Zaawansowany — prace rozwojowe

Zakonczony pilotaz projektu

Rozpoczeta sprzedaz testowa

Inny .

0% 10% 20% 30% 40% 50%

Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CATI beneficientéw ostatecznych (n = 147).

Wsrdd inwestycji portfelowych dominujg spotki z sektora ICT. tacznie ICT (25%)
i zaawansowane ICT (17%) stanowito prawie 42% wszystkich inwestycji. Wiekszos¢ tych
inwestycji dotyczyto standardowych rozwigzan teleinformatycznych oferujacych produkty
i ustugi z obszaru e-commerce, e-marketingu czy gier. Bardziej zaawansowane projekty

(zaawansowane ICT) dotyczyty rozszerzonej rzeczywistosci, sztucznej inteligencji,
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geolokalizacji czy uczenia maszynowego i Big Data. Kolejng grupe w portfelach funduszy
stanowity projekty zwigzane z przemystem (w tym Internet rzeczy czy ustugi
wspomagajace przemyst) - 14% oraz rozwigzania technologiczne dla sektora zdrowia
(MedTech) - 12,5%. Fundusze preferujg inwestycje w nowe spotki (zatozone do jednego
roku przed dokonaniem inwestycji) - 62%, co jest znacznym wzrostem w stosunku do

pierwszego okresu inwestycji (tj. 2017 roku).

Tabela 6. Struktura sektorowa spétek portfelowych funduszy BRIdge Alfa -
grudzien 2018

Inne
2%

AgriTech
7%

Materiaty
4%

<o /
Zaawansowan

Energetyka elCT
1% 17%

F|nTech

% CleanTech

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR.
Spoltki portfelowe osiqgajq pierwsze przychody

Na podstawie informacji udostepnionych przez fundusze BRIdge Alfa w ramach sprawozdan
monitoringowych zidentyfikowano 100 spétek portfelowych, dla ktérych ujawniono dane
finansowe za 2018 rok (w tym za III kwartat 2018 roku). Spotki te reprezentowaty aktywa
o wartosci ponad 150 min zt. W 74 przypadkach spétki wykazaty przychody z dziatalnosci
operacyjnej - $rednio 458 tys. zt (mediana: 69,4 tys. zt); 16 spotek odnotowato zysk.
taczne zatrudnienie wyniosto okoto 374 etaty (EPC), w tym prawie 70% mezczyzn.
Zatrudnienie gtéwnie obejmowato obszar stanowisk zwigzanych z realizacjg prac B+R -

324 etaty, a wsrdd zatrudnionych 140 oséb to zatozyciele spétek portfelowych.

Z kolei z badania CATI spétek portfelowych wynika, ze 45% spotek portfelowych (w ramach
grupy spotek portfelowych z pilotazu BRIdge Alfa i wsérdd spotek portfelowych funduszy
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z konkursow w 2016 i 2017 roku) jest obecna na rynkach zagranicznych, a 22% sprzedaje
tam swoje produkty (odsetek spodtek sprzedajacych produkty jest wyzszy w przypadku
spotek portfelowych, w ktore zainwestowano w ramach POIR - 25%). Podmioty te
deklaruja, ze przychody ze sprzedazy eksportowej stanowig Srednio 54% przychoddéw
ogotem. Kolejne 17% spoétek probuje nawigza¢ relacje biznesowe na rynkach

zagranicznych, a 10% rozpoczyna tam sprzedaz.

Wykres 17. Obecnos¢ spotek portfelowych funduszy BRIdge Alfa na rynkach

zagranicznych

H Tak H Nie

Konkurs 2016

Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CATI beneficjentéw ostatecznych (n = 148).

Wykres 18. Forma obecnosci spotek portfelowych funduszy BRIdge Alfa na rynkach

zagranicznych

B Nawigzanie pierwszych relacji B Rozpoczecie sprzedazy

m Sprzedaz produktow/ustug

Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CATI beneficjentéw ostatecznych (n = 67).

Ocena sytuacji spotki rowniez jest stosunkowo optymistyczna. Obecng sytuacje finansowg
dobrze i bardzo dobrze ocenia ponad 55% ankietowanych (odpowiednio 39 i 17,4%),

a w odniesieniu do perspektyw rozwojowych jest jeszcze lepiej, gdyz ponad 90% ocenia je
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dobrze i bardzo dobrze (odpowiednio 39,5 i 51%). Te optymistyczne oceny
najprawdopodobniej wynikajg z faktu, ze czes$¢ spdtek osigga juz przychody i zyski,
a wiekszos¢ inwestycji dotyczy réznych rozwigzan informatycznych, na ktdre jest obecnie
duzy popyt i ktére charakteryzuja sie wzglednie niskim ryzykiem inwestycyjnym w relacji

do zainwestowanych kwot.

Wykres 19. Ocena sytuacji finansowej spétek portfelowych - obecna sytuacja (lewy

wykres), perspektywy rozwoju (prawy wykres)

bardzo
dokira bardzo dobra il
39% 17% 51%

Ny

bardzo zta
bardzo zta 3%
4% zta

1%
przecietna

5%

dobra
40%

Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CATI beneficjentéw ostatecznych (n = 144 — lewy wykres, n = 147

— prawy wykres).

Glowne zrodto projektéow to sektor przedsiebiorstw

i doswiadczeni przedsiebiorcy

Giéwne zrédto pochodzenia projektow, w ktore inwestujg fundusze, to sektor
przedsiebiorstw - 47% projektéow. Inwestycje dokonywane sg na ogdt w spoétki zalezne
zaktadane przez fundusz i przedsiebiorstwo w celu realizacji projektu B+R w formule proof
of concept. Drugie zrodto podazy inwestycji stanowig przedsiebiorcy (osoby fizyczne) -
30,9%. Niepokojacy jest spadek udziatu osdb zwigzanych z sektorem nauki wsrdd
zatozycieli spotek oraz brak inwestycji typu spin off z obecnoscig jednostek naukowych.
W przypadku pierwszej kategorii zidentyfikowano 29 takich projektéw (21% wszystkich
spétek), natomiast w przypadku spétek spin off odnotowano jedynie jedng takg inwestycje.
Dla poréwnania w pierwszym roku funkcjonowania programu (2017 rok) projekty zwigzane
z osobami z sektora naukowego stanowity 30% wszystkich inwestycji, a w pilotazu
w 2015 roku az 37%. Podobnie w przypadku projektéw typu spin out: w pilotazu
w 2015 roku stanowity one 11% inwestycji. Zanotowany spadek ma charakter wzgledny

(w relacji do wszystkich inwestycji), co oznacza, ze inwestycje w projekty spoza sektora
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naukowego przyrastajg wolniej niz inwestycje z pozostatych zrédet. Najprawdopodobniej
nie swiadczy to o wyczerpaniu tego zrddta podazy (sektor nauki), lecz o tym, ze
pozyskiwanie projektow z sektora nienaukowego jest tatwiejsze i przynosi szybsze efekty

w postaci inwestycji.

Wykres 20.  Zrédta pochodzenia spotek portfelowych — BRIdge Alfa pilotaz z 2015 roku

(lewy wykres), BRIdge Alfa inwestycje zrealizowane do korica 2018 roku (prawy wykres)

Spin-off
1%

Przedsiebior
stwo
47%

Przedsigbiors
two
24%

Zrédto: Taylor Economics na podstawie danych NCBR.

Wsrdéd zatozycieli spétek portfelowych dominujg osoby z doswiadczeniem menedzerskim
oraz takie, ktére juz wczesniej zaktadaty i prowadzity wilasne przedsiebiorstwo
(odpowiednio 91 i 84% wskazan). Z kolei wczesniejsze doswiadczenia zwigzane z pracg
w dziatalnosci badawczo-rozwojowej deklaruje 49% zatozycieli spotek portfelowych,
a stopied naukowy doktora ma 32% ankietowanych. Pomiedzy pilotazem a spdétkami
pochodzacymi z portfela BRIdge Alfa wytonionymi w ramach POIR widoczne sg nieznaczne
réznice. Doswiadczenie w B+R i obecnos$¢ w zespole przynajmniej jednej osoby ze stopniem
doktora deklarowata wieksza czes¢ spotek portfelowych z pilotazu niz w funduszach
wybranych w konkursie zrealizowanym w ramach POIR. W ramach pilotazu 63% mogto
pochwali¢ sie doswiadczeniem w pracy B+R, a 40% deklarowato, ze przynajmniej jeden z
zatozycieli miat stopien doktora. Ws$réd obecnie powotywanych spétek portfelowych byto to
odpowiednio 58 i 29%.

Zespoty zatozycielskie majg réwniez doswiadczenie w rozmowach z inwestorami. Przed lub
w trakcie rozmoéw z funduszem, ktory ostatecznie zostat wybrany jako inwestor, az 67%
spotek z naborow zrealizowanych przez fundusze BRIdge Alfa powotane w ramach POIR
prowadzito rozmowy z innymi inwestorami. Rozmowy prowadzone byty srednio z czterema
inwestorami. Najczesciej byta to osoba fizyczna (aniot biznesu) - 68% wskazan, lub inny

fundusz krajowy — 60% wskazan. Wybér funduszu BRIdge Alfa nastgpit z uwagi na fakt, ze
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jego oferta byta lepsza (65% spotek, ktére prowadzity negocjacje z innymi inwestorami).
Jako gtdowng przyczyne podawano bardziej korzystne warunki finansowe (potowa z tych
spotek) lub/i sprawnos¢ w realizacji transakcji (23% z tych spétek). Z kolei w 7%
przypadkow inwestorzy wycofali sie, a w pozostatych miata miejsce inna sytuacja, np. brak
porozumienia stron, ale takze udziat inwestoréw bioracych udziat w negocjacjach jako
koinwestorzy wraz z funduszem BRIdge Alfa.

Wybor funduszu przez zatozycieli spotki portfelowej staje sie coraz bardziej profesjonalny.
Az 78% spoétek korzysta z doradztwa niezaleznego w stosunku do funduszu, np. firmy
doradczej lub kancelarii prawnej. W sytuacji gdy zespdt nie korzystat z takiego doradztwa,
warunki umowy i klauzule byty dyskutowane i wyjasniane przez fundusz (78% takich
przypadkow). W 13% przypadkow warunki umowy nie zostaty wyjasnione, a w 6%
wyjasnienia byty niewystarczajgce. Co ciekawe, kwestie zwigzane z umowag inwestycyjng i
procesem negocjacyjnym (stopniem skomplikowania czy tez narzucania rozwigzan
korzystnych dla funduszu) sg przedmiotem czestej krytyki ze strony spotek portfelowych i
bywajgq wskazywane jako obszar ztych praktyk funduszy BRIdge Alfas2.

Wykres 21. Podsumowanie procesu inwestycyjnego na podstawie badania CATI spotek

portfelowych

- 78% zespotéw
70°/?n?Np:;§:¢<cJ%ned wskozé:%':raz: 67% rozmawiato z
funkcjonowato p:a etapie 24 innym inwestorem

dtuzej niz rok negocjacji

v

23% wskazato przy

65% wskazato przy W W 26%
yborze funduszu .
wyborze funduszu BRIdge Alfa na pr;y_padlgéw miata
BRIdge Alfa na miejsce inna

szybkos¢ transakcji
ze strony BRIdge
Alfa

lepsze warunki

sytuacja, m.in.
finansowe

koinwestvcia

Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CATI spétek portfelowych.

82 Rozwigzaniem moze by¢ przygotowanie publikacji - przewodnika lub zamieszczanie na stronie
internetowej dedykowanej programowi Bridge Alfa informacji i objasnien na temat najbardziej
problematycznych (niezrozumiatych, skomplikowanych) zapisow spotykanych w umowach
inwestycyjnych.
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Wspotpraca z sektorem jednostek naukowych nadal wyzwaniem

Jednym z gtéwnych zatozen dziatania 1.3 POIR miata by¢ aktywizacja funduszy typu
venture capital oraz instytucji publicznych w celu wsparcia projektow B+R pochodzacych
gtébwnie ze Srodowiska jednostek naukowych w Polsce (uczelnie, instytuty badawcze,
instytuty naukowe PAN) 8, Zatozenia przyjete przy konstrukcji POIR dotyczgce skionnosci
naukowcéw do komercjalizacji byty bardzo optymistyczne. W badaniu ewaluacyjnym
ex ante w 2013 roku wskazano, ze 33% naukowcéw jest zainteresowanych komercjalizacjg
z udziatem inwestora kapitatowego®*. Z kolei w 2015 roku w kolejnym badaniu byto to 24%
pracownikéw naukowo-dydaktycznych i 27% doktorantéw®. Deklaracje naukowcow nie
przektadajq sie jednak na liczbe komercjalizowanych projektéw. Wprawdzie w 2015 roku
w trakcie pilotazu projektu BRIdge Alfa zaréwno udziat liczby spotek typu spin off, jak
i spin out byt stosunkowo wysoki, jednak proces ten znaczaco zwolnit (patrz: Wykres 20).
W ramach obecnie realizowanego programu fundusze BRIdge Alfa zainwestowaty w jeden

projekt spin offé®, a udziat liczby spotek typu spin out wsrdd wszystkich inwestycji maleje.

Oczekiwania naukowcédw wobec jednostek odpowiedzialnych za transfer technologii
z instytucji naukowych do biznesu sg sprecyzowane i dotycza gtdwnie wsparcia w zakresie
zarzadzania procesem komercjalizacji, promocji wynikdw prac majacych potencjat
komercjalizacyjny i udzielania informacji o $ciezkach komercjalizacji wewnatrz jednostek
naukowych?®. Z drugiej strony jako najwieksze braki w zakresie swoich kompetencji centra
transferu technologii wskazujg takie obszary jak np. zarzadzanie prawami wtasnosci
intelektualnej, zarzadzanie procesem transferu, brak kompetencji miekkich czy tez stabe
kontakty z sektorem przedsiebiorstw®. Dodatkowo przedsiewziecia typu spin off nie cieszg
sie popularnoscia ani wsréd naukowcédw, ani wséréod CTT. Ostatnie badania proceséw
transferu technologii wéréd CTT pokazujg, ze realizacja projektéw w formule spin off to

najmniej znaczacy kanat transferu. Istotnos$¢ tego kanatu w okresie ostatnich dwdch lat nie

83 Szczegdtowy opis osi priorytetowych POIR 2014-2020, s. 25.

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

85 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 [raport
koncowy], Policy & Action Group Uniconsult sp. z 0.0., Taylor Economics sp. z 0.0., IMAPP sp. z 0.0.,
Fundacja Naukowa Instytut Badan Strukturalnych, Warszawa 2015.

8 Nie jest to jednak zupetnie nowy spin off, gdyz spotka ta byta przedmiotem niewielkiej inwestycji
w ramach pilotazu BRIdge Alfa.

¥ Diagnoza stanu transferu technologii za posrednictwem spétek celowych [ekspertyza wykonana na
rzecz Narodowego Centrum Badan i Rozwoju], Warszawa 2016.

8 M. Przybytowski, S. Szultka, P. Tamowicz, Diagnoza problemdéw wspdtpracy sektora nauki i biznesu,
op. cit.
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wzrosta znaczaco® . Sami naukowcy nie widzg bodzcow, ktére zachecatyby ich do
komercjalizacji. Najwiekszg przeszkoda w procesie transferu technologii z jednostek
naukowych do biznesu sg kwestie regulacyjne (w tym gtdwnie ocena parametryczna
jednostek naukowych skoncentrowana na publikacjach), a takze brak zdolnosci

menedzerskich czy tez brak wiedzy z obszaru komercjalizacji®.

Ocena ta pokrywa sie ze zdaniem instytucji wsparcia transferu technologii w jednostkach
naukowych formutowanym przez menedzeréw funduszy BRIdge Alfa. W ich opinii
uzytecznos¢ spétek celowych i centrow transferu technologii jest bardzo niska. Szczegdlnie
niskg ocene CTT wystawiaja menedzerowie funduszy powotanych w ramach pierwszego
konkursu. Z punktu widzenia funduszu najwieksza uzytecznos$¢ ze wspdtpracy z CTT
dotyczy etapu poszukiwania projektow i ich wstepnego przegladu. Fundusze wybrane
w drugim konkursie (z 2017 roku) wskazywaty takze na przydatno$¢ CTT na etapie
negocjacji z jednostka naukowa i prowadzenia projektu po fazie startu. Pozyskane
informacje ankietowe sg jednak mato wiarygodne, gdyz znaczna wiekszo$¢ funduszy

drugiego konkursu nie zrealizowata jeszcze inwestycji.

Wykres 22. Przecietna uzytecznosc spotek celowych w wybranych obszarach

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

w docieraniu do ciekawych biznesowo T 33.4540
pomystéw (etap screeningu) _4 34(1).67

w strukturalizowaniu inwestycji (faza N 367
negocjacji z jednostkg naukowg) I 4.42

w prowadzeniu projektu po fazie starty o 3.00

2.41
® Konkurs 2016 ® Powtdrne badanie funduszy z 2016
= Konkurs 2017 tacznie oba konkursy

Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CAPI wsréd kluczowego personelu funduszy BRIdge Alfa.

83 Thidem.
% Ibidem.
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Wykres 23. Przecietna uzytecznos¢ centrow transferu technologii w wybranych
obszarach dziatalnosci funduszy BRIdge Alfa (0 - brak uzytecznosci, 10 — bardzo

uzyteczna)

w docieraniu do ciekawych biznesowo ST 3.6/
pomystow (etap screeningu) I 5.27

w strukturalizowaniu inwestycji (faza T —— 2.73
negocjacji z jednostkg naukowg) [ 4.52

3.79
s 0.73
w prowadzeniu projektu po fazie startu _80 4.24
3.03
= Konkurs 2016 m Powtorne badanie funduszy z 2016
= Konkurs 2017 t3gcznie oba konkursy

Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CAPI wsréd kluczowego personelu funduszy BRIdge Alfa.

Jezeli do powyzszego badania doftaczymy wyniki powtdérnego badania ankietowego
z menedzerami funduszy BRIdge Alfa z 2016 roku (zrealizowanymi na poczatku
2019 roku), widzimy, ze ocena spotek celowych jest bardziej pozytywna (chociaz liczba
funduszy wspotpracujacych ze spotkami celowymi zmalata z 53 do 40%), a w przypadku
wspotpracy z CTT jedynie ocena pierwszego etapu jest nieznacznie gorsza, w przypadku
dwodch pozostatych etapdédw ocena jest lepsza niz dwa lata wczesniej (przy wzroscie
wspotpracy funduszy z CTT z 65 do 73%).

Spadajaca (w ujeciu wzglednym) liczba projektow z udziatem jednostek naukowych i oséb
zwigzanych z tym sektorem stoi w pewnej sprzecznosci z oceng potencjatu jednostek
naukowych. W badaniu ankietowym kluczowy personel funduszy BRIdge Alfa ocenit
potencjat jednostek naukowych w zakresie podazy innowacyjnych projektéw
technologicznych (w tym z obszaru life science) na 2,83 pkt w pieciostopniowej skali.
Powtdrna ocena potencjatu, przeprowadzona na poczatku 2019 roku ws$rod menedzerow
funduszy BRIdge Alfa z konkursu w 2016 roku, wskazuje na niewielki spadek optymizmu
- ocena punktowa wyniosta 2,38 pkt. Ocena ta jest zblizona w grupie menedzerdéw zaréwno
Z pierwszego, jak i z drugiego konkursu programu BRIdge Alfa. Respondenci badania
wskazali takze, ze z grupy najbardziej obiecujacych projektow przedmiotem inwestycji
moze by¢ srednio 15% (respondenci — menedzerowie z funduszy wybranych w pierwszym
konkursie sg mniej optymistyczni, wskazujac srednio na 9,3% projektéw, a w powtdérnym
badaniu bardziej pozytywnie - na poziomie 12%, oraz przedstawiciele funduszy z drugiego
konkursu, ktérzy wskazujg na 16,8% projektéw). Przyczyny takiego stanu rzeczy

menedzerowie upatrujg gtdwnie w stabej motywacji naukowcow (66% wskazan) oraz braku
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zasobOow organizacyjnych po stronie jednostek naukowych (nieprzygotowanie

odpowiednich komoérek organizacyjnych, brak kompetentnych pracownikdéw )2,

Wykres 24. Przyczyny wystepowania réznic pomiedzy ogélnym zasobem projektéw
technologicznych i life science w jednostkach naukowych a procentem projektow

inwestowalnych z tych kategorii (wybor wielokrotny)

Jednostki naukowe nie majg motywacji do
przygotowania projektow do komercjalizacji
Jednostki naukowe nie majg zasobow

organizacyjnych na przygotowanie projektow _-

do komercjalizacji
Jednostki naukowe nie majg Srodkéw
finansowych na przygotowanie projektow do -I
komercjalizacji
0 10 20 30 40 50

m Konkurs 2017 = Konkurs 2016

Zrédto: Taylor Economics na podstawie badari CAPI i CATI wsréd kluczowych partneréw funduszy BRIdge Alfa
n=70.

Staba motywacja naukowcow oraz brak niektérych kompetencji po stronie
jednostek wspierajacych proces komercjalizacji w jednostkach naukowych
stanowia gidwne bariery wspétpracy z sektorem przedsiebiorstw. Procesy
zwigzane z zaktadaniem spoétek z udziatem uczelni i transferowaniem wartosci
intelektualnych do spétek kapitatowych stanowia bardzo zfozony i trudny
w realizacji sposéb komercjalizacji, dlatego czesto sa pomijane przez instytucje
naukowe. Z drugiej strony zespoly zarzadzajace funduszami VC nie maja
doswiadczenia w realizacji tego typu transakcji, co dodatkowo przy znacznym
skomplikowaniu procesow decyzyjnych jednostek naukowych skutecznie
zniecheca je do zaangazowania sie w proces transferu technologii z nauki do

biznesu.

91 Na podstawie badan CAPI i CATI zrealizowanych wsrdd kluczowych partneréow funduszy BRIdge
Alfa.
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Spotki portfelowe rzadko wspotpracuja z jednostkami naukowymi

Ograniczona wspotpraca z sektorem naukowym widoczna jest takze na poziomie spdtek
portfelowych. Tylko potowa ankietowych spdtek deklaruje wspotprace z sektorem jednostek
naukowych. Jezeli wspotpraca jest juz podejmowana, to dotyczy gtdwnie zlecenia jednostce
naukowej wykonania pewnych prac badawczych (29% ankietowanych, ktérzy takag
wspotprace podijeli) lub zlecenia badan konkretnej osobie pochodzacej z sektora (23%
wskazan). Przypadki, w ktorych jednostka naukowa w wyniku wspotpracy ma prawo do
objecia udziatéw, sg jednostkowe - dotyczg jedynie czterech spétek (dwie spotki w ramach
pilotazu BRIdge Alfa i dwie spétki w ramach inwestycji funduszy z dziatania 1.3 POIR).
Wspdtpraca z sektorem B+R realizowana za posrednictwem CTT dotyczyta tylko 18%
spotek portfelowych. Prawie potowa tych podmiotéow (tj. spotek) ocenia, ze CTT bylo
uzyteczne w organizacji catego procesu wspotpracy z jednostkg naukowga. Negatywnie caty

proces wspétpracy ocenia okoto 15% podmiotéw, ktére takg wspodtprace podjety.

Wykres 25. Rodzaj wspdtpracy z jednostka naukowq

zlecenie prac do jednostki naukowej NN 43

zlecenie prac konkretnej osobie pochodzacej z jednostki naukowej [IIININIEINGEEEEEE 34

jednostka naukowa sprzedata technologie M 2
jednostka naukowa udzielita licencji spétce | I 9

jednostka naukowa jest udziatowcem w spétce [l 3

jednostka naukowa ma prawo nabycia udziatéw w spétce w
przysztosci

]
inny I 20

Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CATI beneficjentéw ostatecznych (n = 148).

Efekty prowadzonych prac B+R w spdtkach portfelowych nie sq jeszcze widoczne. Wsréd
ankietowanych 59% deklaruje, ze efektem tych prac jest dopiero ztozenie zgtoszenia
patentowego lub uzyskanie patentu. W zdecydowanej wiekszosci przypadkéw sg to jednak
zgtoszenia i patenty krajowe. Uzyskanie ochrony miedzynarodowej zadeklarowato 13%

ankietowanych; w przypadku zgtoszen bedacych w toku - 16% ankietowanych.
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Wykres 26. Efekty prac B+R powstatych w ramach realizacji programu 1.3.1 POIR

nie powstaty wyniki zgtoszone do ochrony [N 61
inne NN 34
patent, ochrona miedzynarodowa [ 11
patent, ochrona europejska [l 9
patent, ochrona krajowa [ 15
zgtoszenie miedzynarodowe [ 14
zgtoszenie europejskie [ 8
zgtoszenie krajowe z mozliwoscia... |GG 16

zgtoszenie krajowe [ 13

Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CATI beneficjentéw ostatecznych (n = 148).

5.2 Oddziatywanie funduszy na spoétki portfelowe

Dla oceny uzytecznosci interwencji publicznej dokonalismy analizy oddziatywania zespotéw
zarzadzajacych funduszami BRIdge Alfa na spotki portfelowe. Badanie polegato na
wskazaniu przez menedzerow/zatozycieli spotek rodzaju i sity wsparcia otrzymywanego ze
strony menedzeréw funduszy w siedmiu wyrdznionych obszarach problemowych
(strategia, technologia, pozycja rynkowa, profesjonalizacja dziatania, wizerunek,
umiedzynarodowienie, zakonczenie inwestycji). Badanie obejmowato dwie grupy spétek.
Pierwszg stanowity spdtki, w ktore zainwestowaty fundusze BRIdge Alfa. W grupie tej
znalazto sie 147 spotek, w tym 40 spétek z pilotazu BRIdge Alfa. Grupe referencyjng
stanowity spotki, w ktdére zainwestowaty prywatne fundusze VC. Byto ich 1492, Dane do

badania zostaly zebrane na podstawie ankiety CATI.

92 Stosunkowo mato liczebna grupa referencyjna stanowi istotny problem w interpretacji wynikéw
badania. Tak niewielka liczba wynika z faktu, ze spotek takich jest faktycznie bardzo mato,
a dodatkowe utrudnienie stanowi fakt, ze w spdtkach starszych wiekiem (gdzie PVC dokonaty
inwestycji kilka lat przed uruchomieniem programu) najczesciej nastgpita wymiana akcjonariuszy
i trudno jest dotrze¢ do pierwotnych zatozycieli.
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Wykres 27.  Sredni wplyw funduszy VC na spétki portfelowe we wskazanych obszarach

(w skali 0-10, gdzie 0 - nieistotny, 10 - bardzo istotny)

orientacja na wyjscie z inwestycji
umiedzynarodowienie

tworzenie wizerunku wiarygodnej firmy

profesjonalizacja dziatalnosci biznesowe;j —

budowanie pozycji rynkowe;j
weryfikacja i rozwdj technologii

strategia dziatania spotki

B Fundusze publiczne (GVC) n=147 B Fundusze prywatne (PVC) n=14

Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CATI wsréd spdtek portfelowych funduszy BRIdge Alfa oraz spotek
z portfela prywatnych funduszy VC.

Srednia warto$¢ dodana wnoszona do spétek portfelowych przez osoby zarzadzajace
w przypadku funduszy BRIdge Alfa (GVC) wahata sie w przedziale od 4,34 pkt®
(umiedzynarodowienie) do 6,90 pkt (wizerunek firmy) (Tabela 7). Najwyzsza wartosc
dodana byta - w ocenie spotek - wnoszona w takich obszarach jak tworzenie wizerunku
wiarygodnej firmy, profesjonalizacja dziatalnosci biznesowej i strategia dziatania spoétki.
Oceny w przypadku tych trzech obszaréw wynosity odpowiednio 6,90; 6,80 i 6,78. Ponizej
wartosci srodkowej (5 pkt) - a wiec raczej nisko - oceniono wktad w umiedzynarodowienie
firmy oraz orientacje funduszu na mozliwie szybkie wyjscie z inwestycji. Oceny wartosci
dodanej wnoszonej przez zarzadzajacych prywatnymi funduszami (PVC) uktadaty sie na
zdecydowanie nizszym poziomie. W zadnym z obszardéw problemowych ocena wnoszonej
wartosci dodanej nie przekroczyta istotnie wartosci Srodkowej, tj. 5 pkt (ktérg mozna uznac
za poziom neutralny). W przypadku oddziatywania na strategie dziatania byta to ocena na
poziomie 5,50 pkt, a w przypadku orientacji na wyjscie 5,21 pkt. Najnizsze oceny wartosci
dodanej pojawity sie w odniesieniu do umiedzynarodowienia oraz budowania pozycji
rynkowej.

%3 Ocena byta dokonywana w skali 0-10 pkt.
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Duze wahania wartosci dodanej

Bardzo znamiennym i charakterystycznym zjawiskiem, jakie wystepuje w obu grupach,
jest znaczne zrdznicowanie ocen wartos$ci dodanej wnoszonej przez fundusze do spotek
formutowanych przez poszczegdlne spoétki. W obu grupach (GVC i PVC) wartosci odchylenia
standardowego informujgcego o rozrzucie odpowiedzi wzgledem sredniej sg bardzo duze.
Znacznie lepiej ten rozrzut (zréznicowanie odpowiedzi) odzwierciedlajg wskazniki
zmiennosci % . W przypadku GVC najwyzsze wartosci wskaznik ten przyjmuje dla
umiedzynarodowienia (88,25%) i orientacji na wyjscie (77,71%). W przypadku tych form
wnoszonej wartosci dodanej oceny byty najbardziej skraje (bardzo wysokie vs. bardzo
niskie). W grupie PVC najwyzsza zmienno$¢ ocen pojawia sie w takze w przypadku
umiedzynarodowienia (110,29%) i budowania pozycji rynkowej (96,26%). Generalnie
jednak wskazniki zmiennosci dla wszystkich obszaréw problemowych w przypadku GVC
przybieraty nizsze wartosci niz dla PVC. Moze to wskazywac¢ na mniejsze zréznicowanie

w profesjonalizmie pomiedzy poszczegdlnymi zespotami menedzerskimi funduszy GVC.
Wartos¢ dodana wnoszona przez Alfy oceniana wyzej

Poréwnanie wynikéw uzyskanych dla obu grup wskazuje, ze w czterech obszarach
problemowych istniejg istotne réznice na korzys¢ funduszy BRIdge Alfa (GVC). Najwiekszg
wartos¢ dodang fundusze Alfa - w relacji do funduszy prywatnych - wnosza przede
wszystkim w takich obszarach jak budowanie pozycji rynkowej (réznica uzyskanych ocen
wynosi 2,35 pkt), weryfikacja i rozwdj technologii (2,24 pkt), tworzenie wizerunku
wiarygodnej firmy (1,97 pkt) i umiedzynarodowienie (1,91 pkt). Najmniejsze roznice
pomiedzy obiema grupami wystapity w odniesieniu do strategii dziatania (1,28 pkt)

i profesjonalizacji dziatania (1,73 pkt).

W zwigzku ze znacznym wzrostem liczby spétek GVC objetych badaniem w poréwnaniu do
poprzedniego raportu pewnemu przesunieciu ulegt rozktad ocen. Poprzednio najwyzej
oceniono oddziatywanie na strategie spoétki (5,54 pkt) i tworzenie wizerunku wiarygodnej
firmy (5,32 pkt). W obecnej turze badania zamiast oddziatywaniu na strategie wieksze

Znaczenie przypisano profesjonalizacji dziatania.

Elementem weryfikujagcym wyniki badania byta analiza istotnosci statystycznej
otrzymanych wynikéow (dokonano jej poprzez oszacowanie siedmiu liniowych modeli dla

kazdej ze zmiennych objasnianych, ktdére zostaty wyrazone jako funkcja typu inwestora

9 Stosunek odchylenia standardowego do $redniej wyrazony w procentach.
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i zmiennych kontrolnych; wartosci parametréw strukturalnych informujacych o znaczeniu

typu inwestora dla danego obszaru problemowego zamieszczono w tabelach 7 do 9.

Negatywem wymogi sprawozdawcze i koniecznos¢ liczenia sie

z nowym udziatowcem

Wykres 28. Sredni negatywny wptyw funduszy VC na spétki portfelowe we wskazanych
obszarach (w skali 0-10, gdzie 0 - brak wptywu, 10 - bardzo duzy wptyw negatywny)

ograniczenie udziatu pomystodawcow we
wtasnosci i gtosach
wzrost wymogow formalnych i
administracyjnych

w zakresie umiedzynarodowienia -

w zakresie rozwoju technologii

ograniczenie wptywu pomystodawcow na
rozwoj spotki

w zakresie ochrony wtasnosci intelektualnej

o
[
N
w
I
n
(o))

B Fundusze publiczne (GVC) n=147 B Fundusze prywatne (PVC) n=14

Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CATI wsrdd spétek portfelowych funduszy BRIdge Alfa oraz spétek
z portfela prywatnych funduszy VC.

Badanie oddziatywania funduszy na spotki obejmowato takze analize niekorzystnego
wptywu. Co ciekawe, wsrod spoétek portfelowych funduszy pochodzacych z POIR
praktycznie nie ma negatywnych ocen - jedynie cztery spoétki zdecydowaty sie na
wskazanie minimum jednego obszaru, w ktorym fundusz oddziatuje negatywnie. Sytuacja
taka jest zwigzana z faktem, iz spdtki te sg na bardzo wczesnym etapie wspodtpracy
z funduszem i potencjalne konflikty nie zmaterializowaty sie (gtéwnie w zwigzku

z konczacym sie finansowaniem czy brakiem kolejnych rund inwestycyjnych).

Jak mozna bylo oczekiwaé, najbardziej negatywnie (4,90) zostat oceniony wzrost
wymogow formalnych, jakie naktada fundusz na spodtke. Na takich odpowiedziach
niewatpliwie zawazyly wymogi sprawozdawcze (raportowanie) zarowno w zakresie
informacji biznesowych, jak i w zwigzku z pojawieniem sie w spoéice dotacji NCBR.
Negatywnie oceniono takze fakt, ze pojawienie sie nowego udziatowca/akcjonariusza
w spoétce (fundusz) spowodowato naturalne ograniczenie udziatu pomystodawcéw we

wiasnosci i podejmowaniu decyzji (2,85). Bardzo ciekawe jest to, ze spdtki mniej
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negatywnie (1,60) oceniajg ograniczenie przez fundusz wptywu pomystodawcéw na rozwéj
spotki niz wptyw na rozwdj technologii (2,10). Moze to oznaczaé, ze fundusze bardziej
naciskajg na szybsze wyjscie z danym rozwigzaniem na rynek niz dalsze trwanie w fazie
badawczej. Podejscie takie nalezy raczej oceni¢ jako korzystne i racjonalizujgce z punktu
widzenia strategicznego interesu spotki. Wazng informacje stanowi takze fakt, ze najmniej
negatywnie oceniane jest to, ze fundusze, cho¢ ograniczajg od strony wtasnosciowej (jako
nowi udziatowcy/akcjonariusze) oddziatywanie na losy spotki, to absolutnie nie odsuwajg
pomystodawcow od wptywu na jej rozwdj. Dosy¢ zaskakujgce jest wystepowanie bardzo
wysokiej wartosci odchylenia standardowego. Oznacza to duzy rozrzut odpowiedzi, a tym
samym to, ze sg fundusze, ktore w tych krytykowanych obszarach zachowujg sie bardzo
poprawnie (kwestia organizacji pracy, relacji ze spotkami) i takie, ktérych zachowanie jest
odbierane zdecydowanie negatywnie. Nieco inny jest uktad odpowiedzi ze spotek wspartych
przez PVC. Tutaj ponownie bardzo negatywnie oceniany jest wzrost formalizmoéw

(sprawozdawczos$c¢ finansowa wymagana przez fundusze), ale - w przeciwienstwie do GVC

- na drugim miejscu pojawia sie ograniczenie wptywu pomystodawcéw na rozwdj spotki.

Tabela 7. Poréwnanie uzytecznosci wsparcia spotki przez GVC lub PVC
Strategia dziatania spotki 6,78 2,70 5,50 3,32 71,75 -1,36
Weryfikacja i rozwdj 6,03 3,18 3,79 3,33 66,61 -2,33*
technologii
Budowanie pozycji rynkowej 5,57 3,29 3,21 3,09 79,45 -2,40%*
Profesjonalizacja dziatalnosci = 6,80 2,84 5,07 3,63 62,03 -1,67*
biznesowej
Tworzenie wizerunku 6,90 3,04 4,93 3,73 104,55 @ -1,92*

wiarygodnej firmy

Umiedzynarodowienie 4,34 3,83 2,43 2,68 343,38 -1,36
Orientacja na wyjscie z 4,98 3,87 5,21 3,36 348,68 | 0,08
inwestycji

KS — test Kotmogorowa-Smirnowa do badania normalnosci rozktadu.
UMN - test U Manna-Whitneya do badania istotnosci réznic.

* —réznice sq statystycznie istotne dla poziomu 0,05.

** _roznice sq statystycznie istotne dla poziomu 0,1.

Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CATI.
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Tabela 8. Wptyw niekorzystnych dziatan inwestora na spoétke

Rodzaj dziatania Testy

i

W zakresie ochrony wtasnosci 1,90 3,80 0,75 1,7 73,11* 1,61

intelektualnej
Ograniczenie wptywu pomystodawcéow = 1,60 3,03 3,33 3,34 12,84* -0,10

na rozwaj spotki

W zakresie rozwoju technologii 2,10 3,40 1,67 2,42 33,93%* 0,50
W zakresie umiedzynarodowienia 1,95 3,50 2,25 3,19 41,32* -0,82
Wazrost wymogoéw formalnych i 4,90 3,08 4,00 3,46 1,88 0,73

administracyjnych
Ograniczenie udziatu pomystodawcow 2,85 4,21 2,92 3,20 15,75* 0,10

we wtasnosci i gtosach

* - roznice sq statystycznie istotne dla poziomu 0,05, ** - rdznice sq statystycznie istotne dla poziomu 0,1, sd —
odchylenie standardowe, KS — test Kofomogorova Smirnova do badania normalnosci rozktadu, UMN — test U

Manna Whithney’a do badania istotnosci roznic

Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CATI.

Tabela 9. Oszacowania parametréw strukturalnych modeli wsparcia w 2019 roku
(n =161)

Obszar wsparcia kapitatowego

) ©
2 : ) S
8 = e 2 & o | 2 e
0 — Br = © a @© —
o ® 8 Bl s & c 2 g g 2 1§ s B N T
oo c = [e] 2 = iy £ 8 (3] S o0 _S ) © Q -E:
g 8 < s 3 ¢ g £ ¢ ¥ §F 2| @ ¢ s 2 8
F @ S S| T § 5 & 5|/ ¢ & S| E O KT
52 D S el 3 8 & © =] 2 & 2| 5 % 5 = E
Stata 5,50* 3,79* 3,21%* 5,07* 4,93* 2,43% 5,21%*
GVC 1,28** 2,24%* 2,36%* 1,72* 1,96* 1,91%* -0,23
wzglede
m PVC
R2 (w %) 1,72 3,82 4,01* 2,75 3,14 2,05 0,03
Test F 2,77*%* 6,32* 6,64* 4,49* 5,15%* 3,33%* 0,05

* —réznice sq statystycznie istotne dla poziomu 0,05.
** —rdznice sq statystycznie istotne dla poziomu 0,1.

Zrédto: Taylor Economics na podstawie badania CATI.
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5.3 Omnibus a inwestycje funduszy

Po rozstrzygnieciu obu postepowan konkursowych i podpisaniu umow z wybranymi
zespotami zarzadzajacymi w sierpniu 2018 roku w zwigzku z wejsciem w zycie nowelizacji
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE, Euratom) 2018/1046°> zaszta
istotna zmiana w zasadach prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej przez fundusze BRIdge
Alfa. Zgodnie z warunkami okreslonymi w regulaminach funkcjonowania funduszy,
stanowigcymi element dokumentacji konkursowej, limit inwestycji funduszu (wktad
funduszu plus dotacja NCBR) w jeden podmiot (tzw. grantobiorce) mdogt wynosi¢ nie wiecej
niz 1 min zt, przy czym w drodze tzw. kluczowej decyzji komitetu inwestycyjnego taczne
zaangazowanie finansowe mogto by¢ powiekszone do 3 min zt°6. Tak okreslone kwotowe
limity inwestycji stanowity podstawe konstrukcji biznesplanéw funduszy stanowigcych

zatgcznik do wniosku skftadanego w ramach konkursu.

Zmiany w przepisach UE, jakie weszty w zycie z dniem 2 sierpnia 2018 roku, na skutek
doprecyzowania definicji grantobiorcy i beneficjenta spowodowaty koniecznos¢
zredukowania dopuszczalnego limitu wsparcia do kwoty nie wiekszej niz 200 tys. EUR.
Zmiana ta postawita fundusze przed kilkoma waznymi dylematami decyzyjnymi. Czy przy
zadanej (a wiec constans) kapitalizacji funduszu mozliwe jest zrealizowanie wiekszej liczby
mniejszych inwestycji? Czy zorientowanie funduszu na mniejsze kwotowo inwestycje nie
oznacza istotnej zmiany grupy docelowej na taka, ktéra pierwotnie nie byta brana pod
uwage? Czy przy danym budzecie operacyjnym mozliwe jest sfinansowanie procesu
poszukiwania wiekszej niz zaktadano liczby inwestycji? Czy dany zespdt zarzadzajacy jest
w stanie pozyska¢ w zadanym czasie (okres inwestycyjny) wiekszg liczbe inwestycji? Czy
istniejg mozliwosci pozyskania dodatkowego kapitatu prywatnego (od inwestorow
w fundusz lub od innych funduszy VC) na dofinansowanie najbardziej obiecujqcych

projektow (dla ktorych pierwotna kwota limitu 3 min zt bytaby adekwatnym rozwigzaniem)?

Mozna obecnie zarysowacC trzy scenariusze rozwoju sytuacji i oddziatywania

wprowadzonych zmian na postep programu.

1. Zmiana warunkow prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej (poprzez zmiane

regulacji wptywajaca na maksymalny limit inwestycyjny) moze skfoni¢ niektdre

95 Chodzi tu o nowelizacje Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE, Euratom)
2018/1046 z dnia 18 lipca 2018 roku w sprawie zasad finansowych majacych zastosowanie do
budzetu ogdinego Unii, zmieniajacego rozporzadzenia (UE) nr 1296/2013, (UE) nr 1301/2013, (UE)
nr 1303/2013, (UE) nr 1304/2013, (UE) nr 1309/2013, (UE) nr 1316/2013, (UE) nr 223/2014 i (UE)
nr 283/2014 oraz decyzje nr 541/2014/UE, a takze uchylajace rozporzadzenie (UE, Euratom) nr
966/2012.

% |imity kwotowe inwestycji regulowat § 8 regulaminéw funkcjonowania funduszy BRIdge Alfa.
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fundusze do wycofania sie z podpisanych uméw lub odmowy podpisania aneksow.
Ta ostatnia sytuacja (odmowa aneksowania umowy) stworzy stan znacznej
niepewnosci co do formalnego statusu funduszu i moze de facto sparalizowac
procesy inwestycyjne.

2. Fundusze majace silne zespoty menedzerskie®” dokonajg nieformalnej korekty
w swoich strategiach, przenoszac akcent na tatwe do pozyskania i procedowania
projekty z obszaru ICT bez lub z niewielkim komponentem B+R.

3. Fundusze majace stabe zespoty menedzerskie nie bedg w stanie pozyskac
dodatkowych inwestycji. Relacja budzetu operacyjnego do zrealizowanych
inwestycji bedzie niska (efektywnos¢ portfela).

Obecnie najbardziej prawdopodobne jest to, ze fundusze majace silne zespoty
menedzerskie dokonaja nieformalnej korekty w swoich strategiach, przenoszac
akcent na fatwe do pozyskania i procedowania projekty z obszaru ICT bez Iub
z niewielkim komponentem B+R, a fundusze majace stabe zespoty menedzerskie
nie beda w stanie pozyska¢ dodatkowych inwestycji. Relacja budzetu

operacyjnego do zrealizowanych inwestycji bedzie niska (efektywnos¢ portfela).

97 Mozna zatozy¢, ze beda to zespoly menedzerskie wzglednie trwate (tj. nie te tworzone ad-hoc) i
posiadajace doswiadczenie inwestycyjne adekwatne do deklarowanej specjalizacji sektorowej.
Implicite mozna przyjac ze zespoty stabe (stabsze) to te nie do konca zgrane (tworzone ad hoc) i bez
doswiadczenia korespondujgcego z deklarowang strategig sektorowg. Na temat podziatu zespotdw
menedzerskich na state i ad-hoc patrz rozdziat ,Trwato$¢ skiadu i doswiadczenie czynnikami
réznicujgcymi fundusze”.
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6 INTERWENCJA A LUKA KAPITALOWA

6.1 Luka kapitatowa wedtug analizy ex ante

Trzy zrodta popytu na kapitat VC

Analiza luki kapitatowej przedstawiona w analizie ex ante pt. Ocena stanu gotowoSci
sektora badawczo-rozwojowego (...)% bazowata na zatozeniu, ze zasadniczo wszystkie lub
zdecydowana wiekszos$¢ projektdw zawierajacych w sobie istotny komponent prac B+R
moze mie¢ trudnos$ci w pozyskaniu finansowania kapitatowego ze wzgledu na wysoki
poziom ryzyka inwestycyjnego. W przypadku strukturalnie stabego rynku VC - z jakim
mamy do czynienia w Polsce - projekty takie nie bedg w stanie pozyskac kapitatu zaréwno
ze wzgledu na ryzyko, jak i brak inwestoréw prywatnych sktonnych alokowac¢ swoje $rodki
do funduszy VC.

Wykres 29. Struktura luki kapitatowej - Zzrédta pochodzenia projektéw

B Spin off
B Spotki biotechnologiczne

Projekty z sektora korporacyjnego
B Spin out

B Druga runda

Zrédto: Taylor Economics na podstawie tekstu ,,Ocena stanu gotowosci sektora badawczo-rozwojowego (...)”%.

W opracowaniu tym wskazano na trzy zrddta projektéw B+R, ktdre mogtyby stanowic
przedmiot zainteresowania funduszy VC. Pierwsze zrédto to doktoranckie spotki spin out.

Sg to spotki komercjalizujgce dorobek naukowy powstaty w trakcie przygotowywania

% QOcena stanu gotowosci sektora badawczo-rozwojowego w Polsce do skorzystania z mozliwosci
wsparcia z publiczno-prywatnych inwestycyjnych instrumentéw finansowych w latach 2014-2020
oraz mozliwosci wdrazania tych instrumentow przez Narodowe Centrum Badarn i Rozwoju, op. cit.

% Ibidem.
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rozpraw doktorskich. Na podstawie statystyk liczby nadanych stopni doktorskich 10
w okresie od 2005 do 2013 roku oraz przyjetej skionnosci do komercjalizacji 12
oszacowano, ze w latach 2015-2020 spdtek takich moze powstac¢ okoto 251. Drugie zrodto
to klasyczne spoétki spin off zaktadane przez pracownikow naukowych jednostek
badawczych. Liczba tego typu spotek, jakie mogtyby powstac¢ w latach 2015-2020, to okoto
690. Trzecie zrédio stanowity projekty pochodzace z sektora korporacyjnego. W tym
przypadku liczba mozliwych do skomercjalizowania projektéw zawierajgcych wsad B+R
moze wynies¢ okoto 210. Szacunki te tacznie dawaly liczbe okoto 1151 projektéw
technologicznych, powigzanych z sektorem naukowym lub korporacyjnym, zawierajacych
istotny komponent B+R. Kwota kapitatu niezbednego na rozwiniecie tych projektéw w tzw.
fazie A (finansowanie pierwszego etapu rozwoju) zostata oszacowana na okoto 10,2 mid
zt. Ze wzgledu na wysoka selektywnos$¢ funduszy VC przyjeto, ze jedynie 10% tych
projektow spetni kryteria inwestycyjne, co oznaczatoby, ze realny popyt na kapitat VC
bedzie dotyczyt 115 projektdw o tacznej wartosci 1 mild zt (kwota niezbedna do

sfinansowania rozwoju w ramach rundy A).

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

runde finansowania - 1,5 mid zi.

6.2 Luka kapitatowa - sytuacja biezaca

Zatozenia nadal aktualne, luka zasadniczo bez zmian

Dane, jakimi dysponujemy pod koniec 2018 roku, zasadniczo nie wskazuja, aby zatozenia
przyjete do obliczenia wielkosci popytu na finansowanie kapitatowe (VC), odpowiadajacego
de facto skali luki kapitatowej, rozminety sie z realiami. W naszej ocenie wielkos¢ luki jest
obecnie zasadniczo taka sama jak w momencie sporzadzania analizy ex ante. Istniejq
pewne przestanki - wymagajace potwierdzenia - wskazujace na mozliwos¢ jej niewielkiego

wzrostu.

100 Analizowane byty wytacznie doktoraty nadane w zakresie nauk przyrodniczych, inzynieryjnych
i technicznych oraz nauk medycznych i nauki o zdrowiu.
101 Wskaznik sktonnosci do komercjalizacji przyjeto na poziomie 1,4%.
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Biorac pod uwage aktualny stan wiedzy i dostepne dane, nalezy zatozyd,
ze przyjete w 2015 roku hipotezy dotyczace luki nie zmienity sie, chociaz istnieja

przestanki, zgodnie z ktérymi sama luka kapitatlowa mogfa sie nieco powiekszy¢.

Na podstawie danych z okresu 2005-2013 $rednia prognozowana dla lat 2015-2020 liczba
nadanych doktoratow wyniosta 17 917. Z najnowszych danych (dla lat 2014-2016)
opublikowanych przez GUS'? wynika, ze nastapit niewielki wzrost liczby nadanych stopni
doktorskich, gtéwnie w dziedzinach nauk przyrodniczych i medycznych. Nowy szacunek dla
lat 2015-2020 wynosi zatem okoto 18 207 doktoratow (poprzednio 17 917). Brak jest
natomiast podstaw do istotnego zweryfikowania zatozonego wskaznika sktonnosci
do komercjalizacji, gdyz z rynku naptywajq raczej sprzeczne sygnaty w tej kwestii.
Przyktadowo przebieg i efekty programu SPIN-TECH!%4 nie wskazujg, aby nastepowat
wzrost zainteresowania tego typu osob zaktadaniem spoétek. Z drugiej strony optymizm,
jaki zrodzit sie wraz wynikami programu pilotazowego BRIdge Alfa, w wyniku ktérego
fundusze VC zainwestowaty w 17 spotek, w ktorych obecni byli naukowcy i/lub doktoranci
(37% catego portfela), nieco przygast wraz z biezacymi wynikami programu. Cho¢
nominalnie liczba tego typu inwestycji wediug stanu na koniec 2018 roku wzrosta (29
spotek wobec 17), to stanowi juz tylko 21% catego portfela (poprzednio 37%), co moze
sygnalizowac albo wyhamowanie podazy z tego zrddta, albo wiekszg preferencje funduszy
do inwestowania w projekty spoza sektora nauki. Podstawy do optymizmu w zakresie
wzrostu podazy naukowych spoétek typu spin off/spin out sg wiec kruche, jesli w ogdle

istniejq.

Wydaje sie, ze najwiekszy problem bedzie dotyczy¢ inwestycji w spétki typu spin off
z bezposrednim udziatem jednostek naukowych. Wprawdzie w pilotazu fundusze BRIdge
Alfa zainwestowaty w pie¢ podmiotéow, w ktérych jednostka naukowa byta obecna jako
udziatowiec lub beneficjent przysztych zyskéw (warranty subskrypcyjne), ale wsrod
aktualnych inwestycji jest tylko jeden taki podmiot oraz dwa, w przypadku ktérych
zastosowano warranty subskrypcyjne. Negatywne doswiadczenia programu SPIN-TECH

(nieskutecznos¢ spoétek celowych w realizacji komercjalizacji posredniej) nie wskazujg na

102 Nauka i technika w 2016 roku, op. cit.

103 Srednia liczba nadanych stopni doktorskich w zakresie nauk przyrodniczych dla okresu 2005-2016
wyhniostaby zatem 903, dla nauk inzynieryjnych i technicznych - 909, a dla nauk medycznych - 1222.
tacznie daje to 3206 doktoratéw, czyli 18 207 w okresie 2015-2020.

104 Byt to program wspierajacy dziatalnos¢ tzw. spétek celowych, tj. podmiotdw zatozonych przez
jednostki naukowe w celu prowadzenia komercjalizacji bezposredniej (sprzedaz praw do wynalazkdw,
udzielanie licencji na wynalazki) oraz posredniej (zaktadanie spétek spin out, spin off). Wsparcie
spotek celowych polegato na udzieleniu im dotacji na sfinansowanie prac przygotowawczych do
komercjalizacji.
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to, aby liczba spétek spin off mogta wydatnie wzrosngé, niejako przyczyniajac sie do

wzrostu skali luki i zapotrzebowania na kapitat.

Znacznie wydajniejszym zrédtem projektéw niz to wskazano w analizie ex ante jest sektor
przedsiebiorstw. Po pierwsze w okresie 2013-2016 s$rednioroczny wzrost liczby
przedsiebiorstw aktywnych badawczo (w nomenklaturze GUS sa to tzw. jednostki aktywne
badawczo) wynidst 20% (CAGR). W 2016 roku liczba tego typu przedsiebiorstw wzrosta
0 15% (do 4250)%5 w stosunku do 2015 roku, a w 2017 roku o dalsze 5,3% (do 4474)106,
Po drugie wprowadzone przez rzad zachety podatkowe dla przedsiebiorcow w zakresie
realizacji prac B+R oraz dostepnos$¢ dotacji prac B+R mogg spowodowac wzrost (cho¢
raczej w dalszej niz blizszej perspektywie) zainteresowania finansowaniem ryzykownych

projektow w formule proof of concept wraz z funduszami BRIdge Alfa.

BRIdge Alfa wraz z innymi programami skutecznie adresuje luke

kapitatlowa

BRIdge Alfa wraz z PFR NCBR CVC to dwa z szesciu programéw, jakie dzieki srodkom
funduszy strukturalnych z perspektywy 2014-2020 zostaty uruchomione dla ograniczenia
zjawiska luki kapitatowej (poréwnaj: Tabela 1)°7. BRIdge Alfa to obecnie (stan na koniec
2018 roku) jedyne dziatanie, ktore weszto w faze realizacyjng: w ramach dwodch
postepowan konkursowych (w 2016 i 2017 roku) dokonano wyboru 73 funduszy VC,
z ktérych 26 podjeto dziatalno$¢ inwestycyjng (136 inwestycji wedtug stanu na koniec
2018 roku). Oddziatywanie programu na zakres luki kapitatowej i jego ulokowanie

wzgledem pozostatych dziatan mozna scharakteryzowac jak ponizej.

1. BRIdge Alfa ze wzgledu na zdefiniowane limity inwestycyjne jest obecnie
programem najbardziej skoncentrowanym na dolnej strefie luki kapitatowe]j.
Program obejmuje wiec przede wszystkim fazy preseed/seed oraz startu. Zmiana
limitu kwotowego wartosci inwestycji (w efekcie wdrozenia rozporzadzenia
Omnibus) z putapu 1-5 min zt do 200 tys. EUR moze jeszcze bardziej przesungé
interwencje w kierunku bardzo wczesnych faz rozwoju. W ramach tej dolnej strefy
luki kapitatowej w 2017 roku dokonano 48 inwestycji, a w 2018 roku - 88. Kapitat
wprowadzony w obszar luki wyniést odpowiednio 64,6 min zt i 133,2 min zi.
Konkludujac, mozna stwierdzi¢, ze program w petni - pod wzgledem swojego
ukierunkowania - wpisat sie w obszar luki kapitatowej, cho¢ tempo (liczba

inwestycji) wprowadzania kapitatu w obszar luki jest bardzo mate.

105 Na podstawie danych GUS.

106 Dzjatalno$¢ badawcza i rozwojowa w Polsce w 2017 roku, GUS, Warszawa 31 grudnia 2018.

107 Fundusze VC funkcjonujace dzieki srodkom funduszy strukturalnych z perspektywy 2007-2013
nie prowadzq juz dziatalnosci inwestycyjnej.
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2. W dolng strefe luki kapitatowej celujq takze dwa inne programy: Starter i Biznest
wdrazane w formie instrumentow zwrotnych przez PFR Ventures (Wykres 30). Oba
programy dopuszczajg wieksze niz w przypadku BRIdge Alfa limity inwestycyjne
(odpowiednio 1-3 mln zti 1-4 mln zt). Jak wynika z dostepnych danych, oczekiwane
$rednie wartosci inwestycji powinny uksztattowac sie jednak na nizszych niz
maksymalne poziomy, tj. okoto 1,7 min zti 1,2 mln zt (w przypadku programu
Biznest moze to by¢ jednak znacznie ponizej granicy 1 min zt)!%, Zaréwno
obowigzujgce limity inwestycyjne, jak i przede wszystkim wymodg finansowania
przez fundusze BRIdge Alfa projektéw z komponentem B+R powinny stanowic
jednoznaczng demarkacje pomiedzy tymi trzema programami.

3. Pozostate trzy programy - Otwarte Innowacje, KOFFI, PFR NCBR CVC -
zdecydowanie adresujg goérng strefe luki kapitatowej. Dopuszczalne limity
inwestycyjne dotycza juz kwot dochodzacych do kilkudziesieciu mln zt i tym samym
odnoszg sie do projektow inwestycyjnych znajdujacych sie w zaawansowanych
fazach rozwoju. Programy te, zwlaszcza Otwarte Innowacje i PFR NCBR CVC,
niewatpliwie stanowig wiec uzupetnienie, a nie konkurencje dla BRIdge Alfa, z uwagi
na mozliwos¢ finansowania kolejnych rund inwestycyjnych dla spétek portfelowych
funduszy BRIdge Alfa.

Wykres 30. Srednie wartosci inwestycji, fazy rozwoju potencjalnych spétek

portfelowych w poszczegdlnych instrumentach finansowych POIR

Wezesne fazy rozwoju Fazy ekspansji Private Equity
Wykup
Faza Wiezesna faza (MBI, MBO,
> Sxsigwii Faza startu warostu Faza wzrostu wal d
N
(start-u; (early/later (growth
2 (seed stage) up) SR growth) Restrukturyzacja

NCBR CVC

e (o2

1 2 3 4 5 15 35 60
Wartos¢ inwestycji w min PLN

Zrédto: Taylor Economics na podstawie POIR oraz danych PFR Ventures i NCBR.

108 porownaj: M. Przybytowski, P. Tamowicz, M. Gajewski, J. Szczucki, Ewaluacja systemu realizacji
instrumentéw finansowych w ramach POIR, op. cit.
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Czy interwencja moze wyjs¢ poza grupe docelowg?

Jak przedstawiono wczesniej, rozmiar luki stanowigcej cel dla programu BRIdge Alfa to
okoto 115 inwestycji i 1,022 mld zt kapitatu. W ujeciu rocznym (dla zatozonego
szescioletniego okresu rozliczeniowego — od 2015 do 2020 roku) oznacza to okoto 20
inwestycji i 170 min kapitatu inwestycyjnego rocznie'®, Do konca 2018 roku na rynku
dziatalno$¢ inwestycyjng rozpoczeto (tj. zrealizowato co najmniej jedng inwestycje) 26
funduszy BRIdge Alfa z 73 funduszy wytonionych w obu konkursach. Nominalnie wszystkie
fundusze dysponujg kapitatem inwestycyjnym (budzet inwestycyjny ziozony z wkiadu

inwestoréw prywatnych i dotacji NCBR dla spétki portfelowej) w wysokosci okoto 2,2 mid zt.

Fundusze do konca 2017 roku dokonaty 48 inwestycji, a w 2018 roku dalszych 88.
Poréwnanie szacowanych rozmiardw luki z tym wynikiem inwestycyjnym oznaczatoby, ze
nominalnie pod wzgledem liczby inwestycji luka zostata zapetniona (48 i nastepnie 88
realnych inwestycji wobec szacunku 20 projektdw rocznie) ze znaczng nadwyzka, jednakze
pod wzgledem kapitatowym istnieje znaczny niedobdér (64,6 min zt w 2017 roku
i 133,2 min zt w 2018 roku wobec szacowanych 170 min zt w ujeciu rocznym). Mozna
przedstawi¢ dwa odmienne wyjasnienia przyczyn réznicy pomiedzy szacowang lukq a skalg
zrealizowanych inwestycji. Po pierwsze, jesli wszystkie ze zrealizowanych inwestycji
zawierajg komponent B+R, w tym projekty w zakresu ICT komponent B+R spetniajacy
kryteria Podrecznika Frascati, to bedzie oznaczato, ze skala luki - w zakresie liczby
projektédw poszukujacych finansowania - zostata niedoszacowana. W oparciu o dostepne
dane na temat dziatalnosci B+R w Polsce trudno jednak potwierdzi¢, aby sytuacja
w 2018 roku byta diametralnie korzystniejsza niz 3-4 lata temu. Po drugie z analizy zrédet
podazy projektéw, w ktére inwestujg fundusze BRIdge Alfa, wynika, ze dominujg projekty
pochodzace od przedsiebiorcéow, a nie z jednostek naukowych (jak pierwotnie zaktadano).
Ze wzgledu na brak szczegétowych danych na temat charakteru i intensywnosci prac B+R
prowadzonych w tych projektach (pochodzacych od przedsiebiorcéow) trudno zweryfikowac,
na ile sg to projekty wysoce innowacyjne, ktére byty faktycznie brane pod uwage w analizie
ex ante. Pewng alternatywg dla oceny intensywnosci B+R moze by¢ rozktad sektorowy.
Jak juz wczesniej przedstawiano, blisko 57% inwestycji zostato dokonanych w projekty
z obszaru ICT, w ktérych naktady na B+R sg zdecydowanie nizsze niz w projektach

z obszaru medycyny czy life science. Oznaczatoby to, ze interwencja — jesli trzymac sie

109 7 uwagi na fakt, iz proces inwestycyjny rozpoczat sie w 2017 roku, gdzie w 2016 roku zaden
Z programow wsparcia rynku venture capital nie funkcjonowat, okres prognozowania luki mozna
przesungc¢ na okres 2017-2022.
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istoty zapisow analizy ex ante 1 - objeta jedynie okotlo 26-27 projektéw
wysokotechnologicznych (zgodnie z klasyfikacjqg OECD). Zredukowana liczba projektéw
wskazuje, ze interwencja z pewng nadwyzka zaadresowata liczbe potencjalnych projektéw
inwestycyjnych. Nadal natomiast podaz kapitalu jest zbyt mata w relacji do potrzeb
rozwojowych. Potwierdzajg to badania ankietowe, w ktdrych ponad potowa przedstawicieli
kluczowego personelu funduszy BRIdge Alfa wskazuje na wystepowanie luki kapitatowej w
odniesieniu do konkretnych sektoréw, wymieniajac gtdwnie biotechnologie, obszar life
science czy przemyst. Jako powdd wystepowania luki w tych sektorach podajg gtéwnie
kapitatochtonnos¢, ale takze oczekiwany okres zwrotu z inwestycji czy tez wiedze w danym

obszarze.

Jesli okazatoby sie, ze niektdre z finansowanych projektéw zawierajg wedtug deklaracji
funduszy komponent B+R, ktéry jednakze nie spetnia kryteriéw Podrecznika Frascati !!!,
oznaczatoby to, ze czes$¢ srodkdéw alokowanych na rynek moze rozming¢ sie z zaktadang
grupg docelowa funkcjonujacg w ramach ogodlnie pojetej (bez akcentu na B+R) luki
kapitatowej. Jesli BRIdge Alfa rzeczywiscie wyjdzie poza swoja grupe docelowg, to wowczas

zacznie konkurowac o projekty z funduszami z programu Starter i Biznest.
Problem drugiej rundy inwestycyjnej

W ramach dotychczasowych interwencji publicznych na rynku VC, realizowanych
w poprzedniej perspektywie finansowej 2007-2013, $rednia wartos¢ inwestycji
nie przekraczata 3 min zt (0,679 min EUR wedfug kursu NBP z konca 2016 roku). Przy
sredniej wartos¢ inwestycji w segmencie venture capital, odnotowanej w 2016 roku przez
Invest Europe na poziomie 466 tys. EUR, plasowatoby to Polske powyzej Sredniej, ale wcigz
w gronie krajéw z najnizsza wartoscig transakcji venture capital (nizszg warto$c
zanotowano w przypadku krajow battyckich, Portugalii, Luksemburga czy Wegier) 2,
Sytuacja taka niejako samoistnie ulegta powieleniu przy obecnych (2014-2020)
programach dla rynku VC. Jak pokazuje schemat (Wykres 30), program BRIdge Alfa skupit
sie na fazie seed/start (z orientacjg na projekty z komponentem B+R) - podobnie jak
program Starter i Biznest. W obu tych programach szacowane $rednie wartosci inwestycji
(1,7 min zti 1,2 min zt) mogaq sie obnizy¢ (np. w przypadku programu Biznest ze wzgledu
na koinwestycyjny charakter i konieczno$¢ dotgczania do kazdej inwestycji aniotow

biznesu, ktorych na rynku nie jest zbyt duzo). Trzy pozostate programy (Otwarte

110 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 instrumentdéw przez Narodowe Centrum Badari i Rozwoju, op. cit.
111 porownaj caty podrozdziat 2.7 (str. 65) w Podreczniku Frascati 2015. OECD. Wydanie polskie.
GUS 2018.

112 Na podstawie danych Invest Europe.
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Innowacje, KOFFI, NCBR CVC) przy zadanych limitach powinny uplasowac sie znacznie
wyzej ze Srednig wartoscig inwestycji. W efekcie takiego rozsuniecia sie dwdch grup
programéw (BRIdge Alfa, Starter, Biznest cigzace w lewo na schemacie; Otwarte
Innowacje, KOFFI, NCBR CVC cigzace w prawo) powstaje pomiedzy nimi pewna luka
podazowa, w ktdrg mogq wpadac spotki wyczerpujace $rodki pozyskane np. z BRIdge Alfa
(a przy obnizonym limicie inwestycji - 200 tys. EUR ze $rodkdéw publicznych + wkiad
prywatny - nastgpi to raczej predzej niz pozniej) i stajace przed dylematem, jak

sfinansowac kolejng runde rozwojowg!s,

Problem ten sygnalizujg zaréwno przeprowadzone dyskusje panelowe czy wywiady
z ekspertami, jak i wyniki badan ankietowych. Sposrdd przedstawicieli funduszy BRIdge
Alfa ponad 90% wskazuje na brak finansowania powyzej 3 min z#4, W tak zdiagnozowanej
luce kapitatowej znajduje sie szereg podmiotow sfinansowanych w ramach dziatania 3.1
POIG i 3.2 POIG oraz spotek portfelowych pochodzacych z funduszy BRIdge Alfa,
powotanych w ramach pilotazu w latach 2014-2015. Podmioty te zakonczyty faze badan
czy tez przygotowania produktu do sprzedazy i poszukujg finansowania na rozwdj
sprzedazy lub produkcji. W najgorszej sytuacji sa kapitatochtonne spotki z sektora
biotechnologicznego i przemystowego. Problem moze dotyczy¢ 5-10% spotek
sfinansowanych instrumentami kapitalowymi w ramach POIG (okoto 80-160 spotek

o charakterze technologicznym).

Typowym przyktadem podmiotu poszukujacego finansowania w ramach drugiej
rundy inwestycyjnej moze byc¢ spétka produkcyjna, ktéra ukonczyta proces
prototypowania Ilub pilotazu i gotowa jest do rozpoczecia produkcji masowej
oraz sprzedazy produktéow finalnych. Zapotrzebowanie kapitatlowe szacowane

jest na poziomie 5-10 min zi.

113 podobna sytuacja miata miejsce w ramach interwencji realizowanej w zakresie dziatania 3.1 POIG.
Poréwnaj: M. Gajewski, J. Szczucki, M. Przybytowski, P. Tamowicz (i inni), ,Inkubacja i co dalej”, op.
cit.

114 Na podstawie badan CAPI i CATI zrealizowanych wsrdd kluczowych partneréow funduszy BRIdge
Alfa.
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6.3 Wptyw interwencji na sektory

Inwestycje funduszy nie zakiécaja konkurencji

Liczba i wartos¢ inwestycji zrealizowanych przez fundusze BRIdge Alfa w relacji do
rozmiaréw sektorow, w ktérych te inwestycje zostaly uplasowane, oznacza brak
jakiegokolwiek negatywnego wptywu na rynki i konkurencje na nich. Sposréd 136 spétek,
jakie do konca 2018 roku znalazty sie w portfelach funduszy, 59% pochodzito z sektora
ICT, skupiajac swojqg dziatalno$¢ na takich obszarach jak e-commerce, e-marketing czy gry
komputerowe. W grupie tej znalazto sie tez okoto 17% spotek zajmujacych sie bardziej
zaawansowanymi ustugami ICT, jak np. rozszerzona rzeczywisto$¢, sztuczna inteligencja,

geolokalizacja.

Niewielka liczba i wartos¢ inwestycji funduszy BRIdge Alfa w relacji do
rozmiarow sektorow oznacza brak jakiegokolwiek negatywnego wplywu na

poszczegodlne rynki docelowe i konkurencje na nich.

W zamieszczonej ponizej tabeli przedstawiliSmy liczebnosci poszczegdlnych sekcji i/lub
dziatdbw PKD, ktéorych charakterystyka przedmiotowa jest najbardziej zblizona
do wyroéznionej przez nas typologii branzowej inwestycji. Bez wzgledu na to, czy punktem
odniesienia bedzie liczba nowych rejestracji czy ogdlna liczba dziatajacych firm, liczba
inwestycji w ujeciu wzglednym jest bardzo mata. Przyktadowo, jesli przyjmiemy, ze
praktycznie wszystkie inwestycje (136) zawieraty w sobie komponent ICT, i odniesiemy je
wytgcznie do sekcji J PKD - Informacja i komunikacja, w tym przede wszystkim do trzech
najbardziej adekwatnych dziatow tej sekcji, tj. sekcja J dziat 61 (telekomunikacja), sekcja
] dziat 62 (dziatalno$¢ zwigzana z oprogramowaniem i doradztwem w zakresie informatyki
oraz dziatalnos¢ powigzana), sekcja J dziat 63 (dziatalnos¢ ustugowa w zakresie informacji),
w ramach ktérych w 2018 roku na nowo zarejestrowano w rejestrze REGON tacznie 21 952
podmioty, oznaczatoby to, ze spétki, w ktére zainwestowaty fundusze (jesli traktowac je
wszystkie jako start-upy), stanowity zaledwie 0,62% tej populacji (jesli wzigé¢ pod uwage
jedynie 88 inwestycji z 2018 roku, bytoby to 0,4%). Jeszcze mniejsze wartosci wskaznika
wzglednego (0,1%) wystgpia, gdy pod uwage wezmiemy wszystkie podmioty dziatajace
w tych trzech dziatach (136 inwestycji wobec 139 630 podmiotow).

Analogicznie 12 inwestycji dokonanych w 2018 roku, powigzanych z sektorem przemystu
przetworczego (sekcja C PKD - przetwoérstwo przemystowe), z ktorych czesc¢ takze
dotyczyta zastosowania ICT, np. Internet rzeczy, stanowitoby okoto 0,003% wszystkich
(370 188) podmiotow sektora prywatnego zarejestrowanych na koniec 2018 roku lub tez

0,05% podmiotoéw nowo zarejestrowanych w 2018 roku (25 364).
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Z kolei 11 inwestycji w rozwigzania technologiczne dla sektora zdrowia (tzw. MedTech)
stanowitoby 0,07% podmiotow nowo zarejestrowanych w 2018 roku w sekcji Q PKD,

w dziale 86 - opieka zdrowotna i 0,005% wszystkich dziatajacych w tym dziale.

Tabela 10.  Liczba podmiotéw (rejestr REGON) dziatajacych w poszczegdlnych
sekcjach/dziatach PKD adekwatnych do inwestycji funduszy BRIdge Alfa
(stan na koniec 2018 roku)

Sekcja PKD/dziat Podmioty nowo zarejestrowane w systemie REGON
w 2017 roku

Podmioty Podmioty nowo
ogotem zarejestrowane

o ) 139 630 21 952
komunikacja (dziat 61, 62, 63)
Sekcja C PKD: Przetworstwo
370 188 25 364
przemystowe
Dziat Q PKD: Opieka zdrowotna
234 252 15 046

Sekcja J PKD: Informacja i

i pomoc spoteczna (dziat 86)

Zrédto: Taylor Economics na podstawie GUS, Bank Danych Lokalnych.
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7 KLUCZOWE WNIOSKI

Dziatlanie najwazniejsze i najtrudniejsze

Dziatanie 1.3.1 jest — w naszej ocenie - obecnie najtrudniejszym z realizowanych
dotychczas programoéw wsparcia rynku VC. Jest ono bardzo ziozone pod wzgledem
operacyjnym - wymaga siegniecia do zasobdw posrednikéw finansowych (fundusze), na
ktérych stan wyjsciowy NCBR nie miato zadnego wptywu; skierowane jest do bardzo
specyficznej grupy docelowej (jednostki naukowe, przedsiebiorcy B+R) i specyficznej -
ryzykownej — grupy projektow biznesowych (komponent B+R). Na dodatek program
postuguje sie nowg dla NCBR, mieszang formutg wsparcia, tqczacq inwestycje kapitatowe
z dotacjq na realizacje prac B+R. Zrédtem trudnosci jest hurtowy charakter dziatania
(kilkadziesiat funduszy) i ztozonos¢ srodowiska regulacyjnego, ktore nie zawsze przystaje

do idei programu. Pod wzgledem realizacyjnym to najbardziej ztozone dziatanie POIR.
Zmiany regulacyjne beda utrudniac realizacje programu

Wdrozenie rozporzadzenia Omnibus spowodowato istotng zmiane w warunkach
prowadzenia inwestycji przez fundusze BRIdge Alfa. Niewatpliwie zmusi to wiekszos¢
funduszy do rewizji strategii inwestycyjnej. Sytuacja ta moze miec trzy negatywne
konsekwencje dla catego dziatania. Po pierwsze zrealizowanie zaktadanej (docelowej na
poziomie funduszu i catego poddziatania 1.3.1) liczby inwestycji moze okazac¢ sie trudne
lub wrecz niewykonalne (z czym tez wigze sie wydatkowanie alokacji), gdyz tymi samymi
zasobami ludzkimi (kluczowy personel + zespét funduszu) fundusze musiatyby wykonad
znacznie wieksza prace operacyjng (poszukiwanie projektow, ich analiza), czego nie
zaktadano, projektujac budzety operacyjne. Po drugie, jesli fundusze z jakich$ powodéw
bedg jednak staraty sie inwestowaé za wszelkg cene, to najprawdopodobniej, aby zmiescié
sie w okresie inwestycyjnym i posiadanym budzecie operacyjnym, pojdgq w kierunku
inwestycji tatwiejszych, a wiec z niewielkim komponentem B+R lub wrecz takiego
komponentu nieposiadajacych. Fundusze odejdg zatem od realizacji celéow dziatania 1.3.1
POIR i zaczng konkurowaé o projekty z funduszami dokapitalizowanymi z programu Starter
i Biznest (gdzie nie ma wymogdéw co do realizacji prac B+R). Po trzecie wymuszone
zmianami regulacyjnymi modyfikacje strategii, koniecznos$¢ rewizji juz posiadanego
pipeline moga  budzi¢ niezadowolenie funduszy, co moze przerodzi¢ sie w straty

wizerunkowe zarowno dla programu jako catosci, jak i dla NCBR.
Ryzyko zwrotu srodkéw strukturalnych

W ramach obu poddziatan istnieje ryzyko zwrotu $rodkow strukturalnych z uwagi na
niemoznos$¢ wydatkowania ich w okresie kwalifikowalnosci. W przypadku dziatania 1.3.1

moze to by¢ kwota okoto 540 min zt, a w dziataniu 1.3.2 okoto 230 min zt. Na powstanie
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takiej nadwyzki dostepnych s$rodkow nad mozliwosciami jej inwestycyjnego
zagospodarowania ztozyto sie kilka przyczyn: opoznienia w uruchamianiu funduszy, zmiany
regulacyjne i wdrozenie wymogu uzyskania przez zarzadzajacych funduszami wpisu do
odpowiedniego rejestru prowadzonego przez KNF oraz — prawdopodobnie w najwiekszym
stopniu - wdrozenie rozporzadzenia Omnibus znacznie redukujgcego kwotowe limity
inwestycyjne. Nie bez znaczenia dla tempa inwestycji (i tym samym stopnia wydatkowania
alokacji na to dziatanie POIR) jest takze zapewne problem z podazg profesjonalnych

zespotow zarzadzajacych.
W inwestycjach dominuje ICT

Do portfeli funduszy trafia coraz wiecej spétek wdrazajgcych rézne rozwigzania z obszaru
ICT. Udziat tego typu inwestycji w portfelach przyrasta szybciej niz inwestycje w projekty
wywodzace sie z jednostek naukowych oraz pochodzace od pracownikéw naukowych?is,
Sytuacja ta rodzi ryzyko, ze w portfelach funduszy pojawig sie projekty, w ktdrych
komponent B+R bedzie pozorowany. Jesli tak faktycznie sie stanie, to wéwczas interwencja
(w zakresie tej czesci portfela, ktéra nie ma komponentu B+R) wyjdzie poza linie
demarkacji z programami wdrazanymi przez PFR Ventures, tj. Starter i Biznest.
Materializacji takiego ryzyka bedzie sprzyjata sytuacja, jaka powstata po wdrozeniu
rozporzadzenia Omnibus (zmniejszenie kwoty dotacji bedzie sktania¢ fundusze do
inwestowania w mato ryzykowne projekty dajace perspektywe szybkiego zwrotu - a wiec
gtdwnie w projekty ICT, ktore charakteryzujg sie niskg kapitatochtonnoscig i szybkim

zwrotem z inwestycji).
Ryzyko powstania nowej luki kapitatowej

Wdrozenie rozporzadzenia Omnibus moze zmusi¢ fundusze do przesuniecie inwestycji
w kierunku projektow znajdujacych sie formalnie na bardzo wczesnym etapie rozwoju ale
mato ryzykownych, dajgcych szybki zwrot. . Problemy z podazg kapitatu prywatnego mogq
rowniez spowodowaé, ze inwestycje realizowane w programach Starter i Biznest bedg
znacznie ponizej zatozonych maksymalnych limitéw inwestycyjnych (tj. 3-4 min zt). Bedzie
to oznaczac, ze pomiedzy BRIdge Alfa (a takze programami Starter i Biznest) a nastepnymi
programami (Otwarte Innowacje, KOFFI, NCBR CVC) powstanie pewna luka podazowa w
zakresie kwot od 5 do 10 min z'6, W praktyce moze to oznaczaé, ze projekty, w ktore
zainwestowaty fundusze BRIdge, mogg mie¢ kiopoty w pozyskaniu kapitatu na
finansowanie kolejnych etapow rozwoju. Dobre projekty, ale bez szans na dalsze

finansowanie moga szybko przechodzi¢ w stan operacyjnego zamrozenia czy nawet

115 Spotki z obszaru ICT sg zakfadane przez osoby fizyczne/przedsiebiorcow i inne przedsiebiorstwa.
116 poréwnaj: M. Przybytowski, P. Tamowicz, M. Gajewski, J. Szczucki, Ewaluacja systemu realizacji
instrumentéw finansowych w ramach POIR, op. cit.
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likwidacji. Konieczne jest wprowadzenie w te powstatg luke nowych kapitatéw (najlepiej
publicznych krajowych) w formule koinwestycyjnej, zorientowanych wytacznie na projekty

B+R (przy Scistej kontroli wystepowania tego sktadnika).

Alternatywgq jest zwiekszenie skutecznosci selekcji funduszy w ramach dziatania PFR NCBR
CVC i dynamizacja inwestycji poprzez wybrane juz fundusze portfelowe. Zwtaszcza
w odniesieniu do selekcji funduszy, nalezy zdynamizowac poszukiwania nowych podmiotow
zarzadzajacych, w tym np. funduszy zagranicznych majacych doswiadczenie w realizacji

inwestycji z komponentem B+R.
Infrastruktura komercjalizacji (CTT, spotki celowe) wciaz jest waskim gardiem

Fundusze (de facto zespoty menedzerskie), ktére uprzednio (przed przystgpieniem do
programu) nie zbudowaty sobie sieci relacji z jednostkami naukowymi, nie bedg w stanie
pozyskac z tego zrédta wiekszej liczby projektéow. Wyzszej podazy z omawianego zrédta na
pewno nie bedzie sprzyjac takze mata wydajnos¢ i efektywnos$¢ dziatania tej infrastruktury
(spotki celowe, CTT), choc - jak wynika z przeprowadzonego badania - ocena uzytecznosci
tej infrastruktury przez fundusze nieco wzrosta (w relacji do poprzedniego badania).
Wsparciem dla budowy gotowosci inwestycyjnej wsrod jednostek naukowych bytoby na
pewno uruchomienie w odpowiedniej skali programoéw bazujacych na doswiadczeniach

SPINTECH czy inkubatora innowacyjnosci.
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8 TABELA REKOMENDACII

Adresat
Tre$¢ wniosku Tre$¢ rekomendaciji rekomen = Sposdb wdrozenia

dacji

rekomendacji
tematyczny
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]

‘N
o
—

©
2

Wdrozenie rozporzadzenia

) Nalezy rozwazy¢ mozliwosé
Omnibus spowodowato

) ) przywrdcenia poprzednich
zmiane warunkoéw e fund
] limitéw inwestycyjnych Utworzenie funduszu
prowadzenia przez . .
poprzez dotgczenie do koinwestycyjnego

fundusze inwestycji. o
¢rodkéw UE skapitalizowanego na Progra | System

Obnizenie wartosci dotacji

(zadysponowanych do srodkach krajowych i [l kwartat | mowa realizacji

1. i inwestycji do okoto 1 min NCBR

funduszy) publicznego prywatnych, inwestujgcego 2019 strategi | polityki

zt moze znacznie utrudnic,

kapitatu krajowego w formie wesp6t z funduszami BRIdge czna spojnosci

a w niektérych

funduszu koinwestycyjnego. Alfa lub w ramach ich drugiej

przypadkach takze rundy
uniemozliwic realizacje
bardziej

kapitatochtonnych
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inwestycji, skupiajac
strategie funduszy wokot

sektora ICT.

Wdrozenie tego
rozporzgdzenia moze
takze przyczynic sie do
powstania luki podazowej
w zakresie kwot od 5 do 8
min zt w
kapitatochtonnych
branzach (takich jak
biotechnologia czy
produkcja) oraz w ramach
drugiej rundy

inwestycyjnej.
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Whioskujgc na podstawie
obecnego tempa
inwestowania i mozliwego
kierunku rozwoju sytuaciji
rynkowej (pojawienie sie
konkurencji ze strony
innych instrumentow o
charakterze kapitatowym,
zmiany regulacyjne),
mozna stwierdzi¢, ze
istnieje duze ryzyko
niewykorzystania catej
alokacji przeznaczonej na
poddziatanie 1.3.1 POIR.
Szacujemy, ze przy
optymistycznych
zatozeniach

niewykorzystane $rodki

Nalezy dazy¢ do wydtuzenia
okresu inwestycyjnego do
2023 roku w przypadku
funduszy utworzonych w

wyniku drugiego konkursu.

Nalezy dokonac
usystematyzowanego
przegladu stanu realizacji
zawartych przez NCBR umoéw
z funduszami z drugiego
konkursu i rozwigza¢ umowy
z funduszami, ktore nie
rokujg nadziei na
zrealizowanie zakfadanych
planéw inwestycyjnych. Pula
Srodkéw finansowych z
rozwigzanych uméw powinna
zostac skierowana na kolejny

konkurs (zorganizowany

NCBR,
MIIR

Aneksowanie umoéw
inwestycyjnych zawartych z
funduszami wytonionymi w
drugim konkursie i
wydtuzenie okresu
inwestycyjnego do 2023

roku.

Analiza mozliwosci
organizacji kolejnego
konkursu i zainteresowania
ze strony najbardziej
zaawansowanych funduszy;
rozwigzanie umow z
funduszami nierealizujgcymi
programu w tempie
zapewniajgcym jego
wykonanie; organizacja

konkursu i jego
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moga siegng¢ kwoty okoto
540 min zt.

przed uptywem okresu
wydatkowania, tj. w 2020
roku), a kryteria selekcji w
takim konkursie powinny
preferowaé zespoty
najsprawniejsze (liczba i
wartosci sfinansowanych
inwestycyjnych projektow
B+R). Tym samym
preferowane beda fundusze
BRIdge Alfa, ktére do tego
momentu wydatkujg caty lub
wiekszos¢ budzetu
inwestycyjnego z konkurséw

w 2016 i 2017 roku.

rozstrzygniecie (przed

korncem 2020 roku).

Na podstawie
zrealizowanych IDI oraz
whnioskow z raportu

Ewaluacja systemu

Nalezy rozwazy¢ przelanie
Srodkdéw, ktdre nie zostang
wydatkowane w ramach

poddziatania 1.3.2 POIR, na

NCBR,
MIiR

Zmiany w zapisach POIR
umozliwiajgcych przesuniecie

niewydatkowanych srodkdéw
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realizacji instrumentow rzecz innych programow na inne poddziatania
finansowych w ramach (Otwarte Innowacje, KOFFI), dotyczace rynku VC.
POIR mozna przyjac, ze o ile fundusze VC utworzone

kwota niewydatkowanych | w ramach tych programéw
Srodkéw publicznych w szybko wyczerpig wtasne
dziataniu 1.3.2 POIR (bez alokacje.

wkfadu prywatnego) moze

wynie$é okoto 230 min zt.

Wymiana informacji (pr
Nalezy nadal dokfadnie ym! ! ji (przy

zachowaniu odpowiedniego

W portfelach funduszy monitorowac i kontrolowa¢ —
oziomu poufnosci
zdecydowanie dominuja na podstawie listy kontrolnej P P )
s T . L L pomiedzy przedstawicielami .
spotki specjalizujgce sie w | korespondujgcej z kryteriami Progra | Sprawnos
. . . . NCBR w komitetach na temat ,
rozwigzaniach z obszaru wskazanymi w Podreczniku Il kwartat | mowa ¢
4. NCBR problemdw spotykanych w

ICT. Udziat tych spotek w Frascati — czy w projektach 2019 operac | administr

trakci li
catkowitej liczbie spétek przedktadanych komitetom rakcie anafizy yjna acji

oszczegolnych projektéow w
portfelowych rosnie inwestycyjnym (decyzja P golnych proj

. . . . ) zakresie oceny stanu i
najszybciej. inwestycyjna) obecny jest

charakterystyki prac B+R w
komponent B+R. ystykip

nich wystepujgcych (np. w

\ s
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trakcie comiesiecznych
spotkan operacyjnych).
Przygotowanie wewnetrznej
bazy danych obejmujacej
zestawienie specyficznych
sytuacji i sposobdw ich

rozwigzywania.

Udziat w portfelach
funduszy inwestycji w
projekty powigzane
bezposrednio lub
posrednio z sektorem
jednostek naukowych
przyrasta znacznie wolniej
niz inwestycji
wywodzacych sie z sektora
przedsiebiorstw. Jest mato
prawdopodobne, aby to

zrédto podazy (jednostki

Uruchomienie dedykowanej,
odpowiednio
pozycjonowanej strony
internetowej dla programu
BRIdge Alfa, prezentujgcej
informacje na temat oferty
funduszy BRIdge Alfa, spoétek
portfelowych, w ktdre juz
zainwestowano, oraz innych
materiatow informacyjnych i
promocyjnych (np. success

stories).

NCBR

Zlecenie zewnetrznemu
wykonawcy zaprojektowania
i wykonania strony
internetowej oraz
administrowania nig i
dostarczania tresci (materiaty

informacyjne, promocyjne).

Zlecenie zewnetrznej firmie
opracowania koncepcji oraz
organizacji i prowadzenia

cyklu foréw (w miastach

1
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naukowe) zostato juz
catkowicie spenetrowane i
wyczerpane. Niewatpliwie
istnieje jednak szereg
barier, ktére utrudniajg
pozyskiwanie projektéw z
tego zrdédta (np. stabosé
infrastruktury
komercjalizacji, brak
wiedzy na temat funduszy

Alfa, brak zaufania itd.).

Informacje na temat
funkcjonowania i
mozliwosci programu
BRIdge Alfa oraz jego
efektéw nie sg tatwo
dostepne dla

potencjalnych odbiorcow.

Organizacja przez NCBR
spotkan, na ktérych
prezentowana bedzie oferta
jednostek naukowych,
indywidualnych pracownikéw
naukowych czy tez spdétek
celowych, a z drugiej strony
mozliwosci funduszy BRIdge
Alfa w zakresie finansowania

faz PoP i PoC.

bedgcych najwiekszymi
osrodkami naukowymi:
Warszawa, Krakow,
Wroctaw) kojarzacych oferty
jednostek naukowych i

funduszy.

IV 2019
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Gotowos¢ inwestycyjna w
przypadku jednostek
naukowych i projektéw
tam tworzonych jest niska
(pomimo duzego

potencjatu). Dodatkowo

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

Powofanie zespotu, ktéry
dokona przegladu silnych i

stabych stron programéw

wiekszos¢ projektow Innowacyjnosci, Horyzo | Innowacy
SPIN-TECH i Inkubator

badawczych znajduje sie przeznaczonych dla NCBR, v ntalna | jnos¢ oraz

6. Innowacyjnosci; opracowanie

na bardzo wczesnych jednostek naukowych (CTT, MIIR kwartat | operac | badaniai
zatozen nowego programu

etapach rozwoju spotki celowe), ktére beda yjna rozwoj
gotowosci inwestycyjnej i

technologicznego, co wspiera¢ kreowanie podazy
adekwatnej dokumentacji.

uniemozliwia ich rynkowa | projektéw inwestycyjnych
Uruchomienie programu.

prezentacje i tym samym przez caty okres trwania

zainteresowanie programu BRIdge Alfa.

potencjalnych

inwestorow.

Zgodnie z informacjq na | W celu utrzymania wysokiej | NCBR, Wprowadzenie zasad

7 koniec marca 2019 roku | sprawnosci funkcjonowania Fund Il kwartat Progra | Sprawnos
. unausz | dotyczgcych kworum w
okoto  40%  funduszy | komitetdw inwestycyjnych 2019 mowa | ¢
e . . .
BRIdge Alfa rozpoczeto | nalezy zapewni¢ warunki zakresie podejmowania
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dziatalno$¢ operacyjng, a | mozliwe ich jak najbardziej decyzji w komitecie operac | administr
liczba realizowanych | sprawnego dziatania. inwestycyjnym oraz yjna acji
komitetow . . L

Rekomendowany jest zapewnienia dostepnosci

inwestycyjnych nie jest
i YJ. i : przeglad procedur pod tym cztonkéw komitetdw (w tym
wystarczajaca do katem, w szczegdlnosci

osiggniecia zaktadanej . . N takze po stronie NCBR) w
regulaminu oraz instrukcji

docelowej liczby spotek jednym terminie.

dla przedstawicieli NCBR i

portfelowych. raktyk postepowania w
Podniesienie no4Ci P YK postep Wprowadzenie praktyki
odniesienie  sprawnosci tym zakresie.

organizacyjnej i tempa dotyczacej podejmowania
podejmowania decyzji decyzji inwestycyjnej w
przez komitety ramach jednego posiedzenia
inwestycyjne jest

yey] ) komitetu.
kluczowe dla osiggniecia
zatozonej alokacji. Wprowadzenie zgodnej z

zapisami proceduralnymi
praktyki, ze analiza rynkowa i
biznesowa projektu
inwestycyjnego lezy tylko po
stronie funduszu. Tak jak
dotychczas do NCBR nalezy

pilnowanie obecnosci
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,pierwiastka B+R” w

projekcie.

Przeglad dotychczas
stosowanych procedur pod
katem zgodnosci posiedzen
komitetow ze standardami
miedzynarodowymi (m.in.

EVCA) 1w,

Przedstawiciele funduszy
BRIdge Alfa oraz spétek
portfelowych wskazujg na
problemy z interpretacja
zapisow regulaminowych
oraz jednostkowych

sytuacji wystepujgcych w

dotyczace taczenia

biezgcej dziatalnosci (m.in.

Konieczne jest wskazanie
jednoznacznych interpretacji
niezrozumiatych zapiséw
umoéw i regulamindéw oraz
umozliwienie uzyskiwania
informacji w zakresie
interpretacji zapisow
regulacyjnych, w tym

bazujgcych na decyzjach

NCBR

Powotanie osoby
odpowiedzialnej za realizacje
komunikacji pomiedzy
funduszami, spétkami
portfelowymi i NCBR.
Zamieszczanie wszystkich
zapytan o interpretacje

zapisow i stanowiska NCBR
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pomocy publicznej, podejmowanych do tej pory na stronie internetowej
realizacji wskaznikow w trakcie komitetow programu BRIdge Alfa.
rezultatu czy wyjsé z inwestycyjnych, a zwigzanych

inwestycji). Jasnos¢ z nietypowymi sytuacjami,

warunkéw, w jakich oraz kwestii problemowych

funkcjonujg fundusze, zwigzanych z inwestycjg oraz

bedzie kluczowa dla z wyjsciem z inwestycji.

tempa inwestycji oraz

procesu wyjsé z inwestycji.

BIATOR 112




: i Rad 5 ROZWOJU REGIONALNEGO
Inteligentny Rozwéj adan | Rozwoju

UNIA EUROPEJSKA
5 E:rrlg;§jzsekie 8 Narodowe Centrum EUROPEJSKI FUNDUSZ

Badanie wspoétfinansowane przez Unie Europejska w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj

9 METODOLOGIA BADANIA

9.1 Gtowny cel badania

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

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

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

» Ocena, czy pomoc udzielana w ramach Rozporzadzenia przyczynia sie
(bezposrednio/posrednio) do osiggniecia celdw, dla ktorych zostata przekazana;

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

> Ocena proporcjonalnosci pomocy;

> Ocena adekwatnosci pomocy;

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

badawcze:

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

Proporcjonalno$¢ pomocy;

YV V V VYV V

Adekwatnos¢ pomocy;

9.2 Odbiorcy badania

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

niezbednym elementem przedtuzenia funkcjonowania Programu Pomocowego NCBR.

9.3 Pytania badawcze
Zgodnie z trescig zapytania ofertowego badanie zostanie przeprowadzone w nawigzaniu do
nastepujacych pytan badawczych:

Bezposredni wplyw na beneficjentéow: poziom prywatnych inwestorow oraz

funduszy VC

Z9TAYLOR
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1.

6.

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

Bezposredni wptyw na beneficjentdw: poziom beneficjentéw ostatecznych

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

Posredni wptyw: pozytywny

Czy pomoc wptyneta na zmniejszenie luki kapitatowej?

Jak pomoc wptyneta na rozwdéj wybranych sektorow wspartych w ramach Programu
Pomocowego?

Czy pomoc miata wptyw na wypetnienie luki podazowej projektédw o charakterze
technologicznym oraz life science na rynku inwestycji kapitatowych early stage?

Czy pomoc miata wptyw na rozwdj rynku VC w Polsce?

Posredni wptyw: negatywny

7.

Czy realizacja Programu Pomocowego wywotata efekt wypychania inwestycji

prywatnych, ktore nie byty przedmiotem wsparcia?

. Czy w realizacji Programu Pomocowego mozna zaobserwowac negatywne zjawiska

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

branzy)?

Adekwatnosc¢ srodka pomocy

9.

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

Proporcjonalno$¢ pomocy

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

funduszy VC?

11.Czy stopa zwrotu z instrumentu finansowego byta odpowiednia?

Dodatkowe pytania badawcze

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

wptyw na aktywizacje infrastruktury wsparcia komercjalizacji posiadanej przez

jednostki naukowe?

13.Jaka jest skala efektu mnoznikowego wygenerowanego dzieki srodkom publicznym

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

srodkom publicznym do wartosci srodkéw publicznych)

ZPTAYLOR
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9.4 Kryteria ewaluacji

W badaniu zostang uwzglednione nastepujgce kryteria ewaluacyjne:

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

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

3. Uzyteczno$¢ pomocy - ocena catosciowych, planowanych i nieprzewidzianych
efektow udzielenia pomocy w kontekscie uzytecznosci dla gospodarki (badane dla
zakonczonych i znacznie zawansowanych projektéw),

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

efektédw netto, efektu dzwigni oraz zachety wsrdd beneficjentéw pomocy publicznej.

9.5 Zakres podmiotowy badania
Badanie bedzie obejmowato dwa rodzaje podmiotéw biorgcych udziat w dziataniu 1.3POIR:

> Fundusze VC - szacowana liczba beneficjentow Funduszy Alfa to 25 (wybor
beneficjentdw nastgpi w drodze konkursu grantowego); ostateczna liczba Funduszy
VC/CVC zaangazowanych w dziatalnie 1.3.2 jest zalezna od dziatan Menadzera
Funduszu Funduszy (PFR NCBR CVC), ktéry bedzie w kooperacji z NCBR dobierat
fundusze do wspotpracy; w przypadku dziatania 1.3.1 badane beda wszystkie
fundusze ubiegajgce sie o pomoc publiczng w ramach konkursu (na etapie
wnioskowania o pomoc, realizacji projektu oraz po jego =zakonczeniu dla
beneficjentdw oraz réwnolegle dla nieskutecznych wnioskodawcéw). W przypadku
dziatania 1.3.2 badaniem objete bedg fundusze VC, ktdére otrzymaja wsparcie.

> Beneficjenci ostateczni - podmioty wsparte w ramach Funduszy Alfa oraz VC
(szacowana liczba podmiotéw w trakcie badania to ok. 170 podmiotow). Dodatkowo
badaniem zostang objete spétki portfelowe zatozone w ramach pilotazu BRIdge Alfa
w 2015 roku (46 podmiotow).

9.6 Zakres zamoéowienia wg SOPZ

Zakres zamoéwienia bedzie obejmowat operacjonalizacje oraz wykonanie zatozen

zawartych w planie ewaluacji pomocy publicznej:

» opracowanie raportu metodologicznego ewaluacji pomocy udzielanej w ramach
Rozporzadzenia Ministra Nauki i Szkolnictwa WyZszego w sprawie warunkow i trybu

udzielania pomocy publicznej i pomocy de minimis za posrednictwem Narodowego
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Centrum Badan i Rozwoju (SA.41471(2015/N) w zakresie pomocy publicznej
udzielonej w ramach dziatania 1.3 POIR; raport powinien dotyczy¢ wszystkich
etapow zamowienia,

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

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

9.7 Wykorzystane techniki badawcze

Desk research - przeglad dokumentacji konkursowej i programowej:

1.

N o u ks

Model

Whnioski o finansowanie w ramach konkursu BRIdge Alfa wraz z zatacznikami
(konkurs 1.3.1/1/2016) - 112

. Whnioski o finansowanie w ramach konkursu BRIdge Alfa wraz z zatacznikami

(konkurs 1/1.3.1/2017) - 96

Sprawozdania menedzerskie za okres od uruchomienia funduszu do 31.12.2017 -
35 sztuk

Formularze monitoringowe za 2017 roku - 17 sztuk

Sprawozdania menedzerskie za 2018 roku - 36 sztuk

Formularze monitoringowe za III kwartat 2018 roku — 55 sztuk

Formularze monitoringowe za IV kwartat 2018 roku — 28 sztuk

ekonometryczny: transformowane indeksy Balassy oraz podejscie Lukkonen
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Tabela 11.  Pozostate badania ilosciowe i jakoSciowe

Badanie CAPI Przedstawicieli [l kw. 2017

Kluczowego personelu
funduszy BRIdge Alfa z
1. konkursu

2. Badanie CAPI Przedstawicieli | kw. 2019 15
Kluczowego personelu
funduszy BRIdge Alfa z
1. konkursu (powtdrne)

3. Badanie CATI Nieskuteczni X1 2017 30
whioskodawcy z 1.
konkursu

4. Badanie CATI Nieskuteczni Il kw 2018 5
whioskodawcy z 1.
Konkursu (powtdrne)

5. Badanie CATI Spotki portfelowe 1112018 41
funduszy BRIdge Alfa
(pilotaz)

6. Badanie CATI Spétki portfelowe I kw. 2019 23
funduszy BRIdge Alfa
(pilotaz) — powtdrne

7. Badanie CATI Spotki portfelowe V12018 14
prywatnych funduszy

8. Badanie CATI Przedstawicieli X12018 51
Kluczowego personelu
funduszy BRIdge Alfa z
2. konkursu

9. Badanie CATI Nieskuteczni X1 2018 21
whnioskodawcy z 2.
konkursu

10. Badanie CATI Spétki portfelowe I kw. 2019 110
funduszy BRIdge Alfa

11. Panel ekspertow | Eksperci niezalezni i IV 2018 5

2018 przedstawiciele NCBR
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12, Panel ekspertéw | Eksperci niezalezni i IV 2019
2019 przedstawiciele NCBR

13. IDI Menadzerowie 2017/2018 6
funuduszu funduszy
NCBR PFR CVCi
przedstawiciele NCBR

14. IDI Menadzerowie Il kw/IV kw 2018 @ 4
funuduszu funduszy
NCBR PFR CVCi
przedstawiciele NCBR

15. FGI Kluczowy personel VIl 2018 6
funduszy BRIdge Alfa

16. FGI Przedstawiciel spétek IV 2019 5
portfelowych
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10 GLOSARIUSZ

AgriTech - sektor obejmujacy przedsiebiorstwa technologiczne operujgce w sektorze

rolno-spozywczym.

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

odbiorcy instrumentu finansowego.

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

na srodowisko

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

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

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

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

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

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

finansowych.

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

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

grantowy oraz projekty B+R.

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

w rozumieniu ustawy o funduszach inwestycyjnych.

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

inwestycyjnego w rozumieniu ustawy o funduszach inwestycyjnych.

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

ust. 3 ustawy wdrozeniowej w ramach projektu grantowego.

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

inwestorow.

MedTech - sektor obejmujacy producentéw wyrobéw medycznych oraz przedsiebiorstwa

przygotowujace technologie zwigzane z wyrobami medycznymi.

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

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

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

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

wartosci, realizowanych poprzez nastepujace rodzaje transakcji:

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

operacyjnej czy wejscie na nowe rynki;

Restrukturyzacja - finansowanie funkcjonujacych przedsiebiorstw, ktére majg

problemy finansowe, ale rokujg pozytywny zwrot z inwestycji;

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

(najczesciej innego funduszu VC/PE);

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

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

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

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

komercjalizacji sq prace zwigzane z jej profilem badawczym.

Venture capital - to segment rynku private equity charakteryzujacy sie inwestycjami

na wczesnych etapach rozwoju przedsiebiorstw (nawet przed jego formalnym zatozeniem),
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a tym samym charakteryzujace sie bardzo wysokim ryzykiem niepowodzenia. Transakcje

wyrdzniane w ramach tego segmentu to:

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

rundy A finansowania;

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

produktéw i ustug; faza okreslana mianem rundy B finansowania;

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

najczesciej inwestycja dotyczy rundy finansowania C i D.

AR 122



	Streszczenie
	1 Wprowadzenie
	1.1 Narodziny i rozwój rynku VC/PE w Polsce
	Lata 1989–2000
	Lata 2000–2010
	Lata 2010–2018

	1.2 Sektor B+R i komercjalizacja badań
	Reformy lat 1990–2018
	Stosunkowo duży sektor B+R...
	...ale mała skuteczność komercjalizacji

	1.3 Luka kapitałowa (equity gap)

	2 Logika interwencji
	2.1 Poddziałanie 1.3.1 BRIdge Alfa
	2.2 Poddziałanie 1.3.2 BRIdge VC

	3 Stan wdrażania działania 1.3 POIR
	3.1 Przeprowadzone postępowania konkursowe w ramach poddziałania 1.3.1 POIR
	3.2 Dofinansowane fundusze BRIdge Alfa
	Postęp inwestycji

	3.3 Poddziałanie 1.3.2 POIR

	4 Interwencja a fundusze i rynek VC
	4.1 Ogólna charakterystyka utworzonych funduszy BRIdge Alfa
	Kapitalizacja i zespół
	Doświadczenie kluczowego personelu
	Inwestorzy prywatni
	Strategie sektorowe i planowane inwestycje
	Trwałość składu i doświadczenie czynnikami różnicującymi fundusze

	4.2 Zmiany w strategiach beneficjentów
	Neutralny wpływ na strategie sektorowe, pozytywny wpływ na zasięg działania
	IOB rozszerzają i umacniają portfel aktywności
	Nieskuteczni deklarują pozostanie na rynku

	4.3 Zmiany w strukturze rynku VC
	Wzrost liczby i wartości funduszy VC
	Efekt komplementarności
	Większy zasięg działania i opportunity investment

	4.4 Ryzyko wypychania kapitału prywatnego

	5 Wpływ interwencji na beneficjentów ostatecznych
	5.1 Stan inwestycji w spółki portfelowe
	Inwestują głównie fundusze wyłonione w pierwszym konkursie
	Nieznaczne obniżenie tempa inwestowania. Wysoka selektywność
	Niewielkie pakiety początkowe
	Wczesne etapy inwestycji i dominacja ICT
	Spółki portfelowe osiągają pierwsze przychody
	Główne źródło projektów to sektor przedsiębiorstw i doświadczeni przedsiębiorcy
	Współpraca z sektorem jednostek naukowych nadal wyzwaniem
	Spółki portfelowe rzadko współpracują z jednostkami naukowymi

	5.2 Oddziaływanie funduszy na spółki portfelowe
	Duże wahania wartości dodanej
	Wartość dodana wnoszona przez Alfy oceniana wyżej
	Negatywem wymogi sprawozdawcze i konieczność liczenia się z nowym udziałowcem

	5.3 Omnibus a inwestycje funduszy

	6 Interwencja a luka kapitałowa
	6.1 Luka kapitałowa według analizy ex ante
	Trzy źródła popytu na kapitał VC

	6.2 Luka kapitałowa – sytuacja bieżąca
	Założenia nadal aktualne, luka zasadniczo bez zmian
	Czy interwencja może wyjść poza grupę docelową?
	Problem drugiej rundy inwestycyjnej

	6.3 Wpływ interwencji na sektory
	Inwestycje funduszy nie zakłócają konkurencji


	7 Kluczowe wnioski
	8 Tabela rekomendacji
	9 Metodologia badania
	9.1 Główny cel badania
	9.2 Odbiorcy badania
	9.3 Pytania badawcze
	9.4 Kryteria ewaluacji
	9.5 Zakres podmiotowy badania
	9.6 Zakres zamówienia wg SOPZ
	9.7 Wykorzystane techniki badawcze

	10 Glosariusz

