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Gtéwny cel badania: podsumowanie dotychczasowych bezposrednich i posrednich efektow
Przedsiewziecia pilotazowego Bridge VC wraz z oceng sposobu zarzadzania Przedsiewzieciem na
podstawie dziatalnosci funduszy inwestycyjnych oraz projektéw beneficjentéw ostatecznych.

Cele szczegbtowe:

* ocena sposobu zarzgdzania Przedsiewzieciem

* podsumowanie dotychczasowych efektdw Przedsiewziecia

* ocena sposobu zarzgdzania funduszami inwestycyjnymi i inwestycjami w ramach Przedsiewziecia
* ocena rzetelnosci sposobu monitorowania Przedsiewziecia

* ocena aktualnosci zatozen programowych Przedsiewziecia

* ocena komplementarnosci oraz wptywu realizacji przedsiewziecia BRIdge Mentor na

Przedsiewziecie
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Przedsiewziecie pilotazowe Bridge VC

e uruchomione w 2012r.
e pierwszy tego typu instrument w Polsce

e Zatozenia:

- przyciggniecie kapitatu prywatnego oraz zagranicznych menadzeréw venture
capital w celu utworzenia funduszy inwestycyjnych wspartych srodkami
publicznymi.

- wsparcie komercjalizacji prac badawczych

- zwiekszenie inwestycji prywatnych w dziatalnosé B+R w Polsce.

- zdobycie kompetencji umozliwiajgcych tworzenie w przysztosci przez NCBR
kolejnych instrumentow o charakterze zwrotnym

- inwestycje funduszy w wysokotechnologiczne projekty w réznych fazach rog)ju

™

Narodowe Centrum
Badan i Rozwoju



1arzadzanie przedsiewzieciem i rola NCBR
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NCBR: Inwestor ze szczegdlnym
uwzglednieniem publicznej roli Srodkéw
inwestycyjnych i dotacyjnych:
Obserwator w Komitecie Inwestycyjnym z
prawem veta
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prawem gtosu (konflikt interesow, kwestie
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Wdrazanie przedsiewziecia

Rada NCBR zatwierdza Przedsiewziecie

Bridge VC
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Efektywnos$¢ czasowg procesu samej oceny sktadanych ofert i negocjacji uméw inwestycyjnych nalezy uzna¢ za
wysokg. Efektywnos¢ dalszych faz procesu wdrozeniowego (uruchamianie dziatalnosci operacyjnej funduszy VC)
znacznie spadta najprawdopodobniej gtdwnie za sprawg problemoéw ze zgromadzeniem kapitatu prywatnego.
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Momenty krytyczne we wdrazaniu przedsiewziecia

L
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Przygotowanie zarysu umowy inwestycyjnej (NCBR-fundusz) przed ogtoszeniem naboru, a takze zastosowanie
modelu koinwestycyjnego (gromadzenie kapitatu prywatnego na poziomie inwestycji a nie funduszu) powinno

zespot

w przysztosci poprawic¢ efektywnos¢ wdrazania. Przed uruchomieniem naboru

erckie oceniajgce oferty/%\

powinny by¢ takze powotywane
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Efekty przedsiewziecia
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Efekty przedsiewziecia

* Wkiad partneréw zagranicznych w projekty inwestycyjne nalezy oceni¢ wysoko. W obu
przypadkach udziat partneréw zagranicznych wnidst bardzo wysokie standardy w zakresie
procesu wyboru spotek portfelowych, a zwigzanych z selekcjg, due diligence i weryfikacjg rynku
docelowego dla zgtaszanych projektdow.

 Spotki w portfelu TDJ Pitango Ventures reprezentujg sektory technologiczne zwigzane z
rozwigzaniami ICT. Technologie wykorzystywane s3g rozwigzaniami o wysokim stopniu
zaawansowania technologicznego. Na obecnym etapie rozwoju spoétek portfelowych nie sg
zauwazalne znaczgce efekty finansowe inwestycji.

* W portfelu funduszu JPIF jest 7 spodtek realizujgcych 8 projektéw inwestycyjnych. Wszystkie
podmioty reprezentujg sektory wysokich technologii, gtdwnie z obszaru urzgdzen medycznych.
Jedna ze spotek — Manta Instruments Inc. zostata sprzedana w 2019 r.

* Jedynym elementem, ktdrego nie udato sie zrealizowaé¢ w odniesieniu do pierwotnych zatozen
przedsiewziecia jest przyciggniecie kapitatu zagranicznego. 8
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Poziom funduszy Poziom spodtek portfelowych

1
1
I
: Procedura due diligence Udziat partneréw
Komitet inwestycyjny — Partnerzy funduszu (General : potencjalnych spétek zarzadzajacych w radach
decyzje inwestycyjne Partners) sg zaangazowani ; portfelowych realizowana nadzorczych spétek
podejmowane sg na forum kapitatowo w realizacje X przez fundusz przy wsparciu portfelowych.
komitetow inwestycyjnych. projektow inwestycyjnych. i catego zespotu partneréow
i oraz zewnetrznych Wsparcie spotek przez
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Proces pozyskiwania informacji i ich dystrybucji
POSZUKIWANIE CELOW BIZNES PLAN
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Monitoring funduszy przez NCBR musi by¢ oparty
o usystematyzowany, adekwatny i cyklicznie — co
kwartat — zbierany zbiér informacji, analogicznie
jak w programie Bridge Alfa czy Bridge CVC. Zakres
zbieranych informacji powinien byc
wystandaryzowany w zalezno$ci od roli jakg NCBR
petni w programie — inwestora aktywnego lub
pasywnego. Zbierane informacje  powinny
odzwierciedla¢ aktywnos¢ operacyjng funduszy i
stan portfela inwestycyjnego.
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Aktualne publiczne programy wsparcia rynku VC

Nazwa dzialania
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Inkubacja

komponent B+R

polski pierwiastek

Udzial kapitalu
publicznego

funduszy

publiczny

Alokacja docelowa

BRldge Alfa 1 min
Starter 3 min
Biznest 4 min

Otwarte Innowacje 20 min
KOFFI 60 min
BRIdge CVC 60 min
BRIdge VC pilotai 15 min
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192 175 100% 14 80,5 29%

W programach wsparcia rynku VC uruchomionych po 2013 r. nie zdefiniowano tak precyzyjnie jak w pilotazu Bridge VC orientacji
sektorowej. Cel przedsiewziecia tj. inwestycje w projekty wysoko- technologiczne z obszaréw wskazanych w wytycznych do
programu jest nadal aktualny i realny do osiggniecia dzieki kompleksowosci inwestycji (od fazy pre-inkubacyjnej poprzez
inkubacje do post-inkubacji), wysokim limitom wsparcia (do 15 min zt) i m|edzynarodowym zespotom wspierajgcym projekty wa

procesie komerqallzaql
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e Z analizy konstrukcji programu pilotazowego Bridge Alfa, programow realizowanych w dziataniu 1.3
POIR (BRIdge Alfa i BRIdge VC) oraz przedmiotowego przedsiewziecia pilotazowego Bridge VC wynika,
ze teoretycznie pomiedzy tymi programami powinna wystepowac synergia (komplementarnosc).
W praktyce synergia ta jak na razie jest znikoma.

* Bardzo wysoko nalezy oceni¢ trafnos¢ wsparcia zaprojektowanego w komponencie inwestycyjnym.
W komponencie tym — w sposéb przyktadowy — zaadresowano zarowno potrzeby kapitatowe, jak i
ryzyka wczesnych faz inwestycyjnych.

* Bridge Mentor jakkolwiek doprowadzit do realizacji zatozonych ustug (przeglad projektdw, mentoring,
oferty handlowe) z dostepnych danych wynika, ze nie skutkowato to realng komercjalizacjg wynikow
prac B+R; zadna z ofert handlowych nie przyciggneta tez zainteresowania ze strony funduszy z

komponentu inwestycyjnego.
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Tworzenie konsorcjow polskich i zagranicznych firm zarzadzajgcych jest
rozwigzaniem korzystnym, znacznie podnoszacym skutecznos¢ i efektywnosc
funkcjonowania publiczno-prywatnych funduszy VC. Atutem tego rozwigzania jest
istotne uzupetnienie kompetencji zespotow polskich.

Przyciggniecie kapitatu zagranicznego zostalo w ramach pilotazu zrealizowane
w niewielkim stopniu.

Problemy z zebraniem uzupetniajgcego kapitatu prywatnego pojawity sie
w przypadku organizacji funduszy w przedsiewzieciu Bridge VC.

Czynnikami, ktére szczegdlnie mocno oddziatujg na sktonnos¢ dawcow kapitatu do

angazowania sie w fundusz jest czas na jaki kapitat musi by¢ zamrozony (na ogét 10
lat) oraz ryzyko.

Role NCBR w podejmowaniu decyzji funduszy nalezy oceni¢ jako bardzo dobra
i zgodng ze standardami miedzynarodowymi.

Mozliwos¢ realizacji kilku faz rozwoju projektu od pre-inkubacji poprzez inkubacje do
post-inkubacji daje funduszowi komfort rozwijania projektu o charakterze B+R.
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*  Wskazanie specjalizacji sektorowej okazato sie by¢ skutecznym sposobem kierowania
wsparcia do tych obszaréw (projektéw), ktére doswiadczajg deficytu kapitatu
inwestycyjnego.

* W przedsiewzieciu pilotazowym BRIdge VC nie zostat przygotowany dokument
umowy ramowej, co najprawdopodobniej utrudniato przebieg warsztatow, a
nastepnie miato wptyw na wydtuzenie procesu negocjacji umow inwestycyjnych z
wybranymi funduszami.

* W umowach inwestycyjnych nie wskazano wartosci docelowych w zakresie liczby
zrealizowanych pre-inkubacji oraz inwestycji, co utrudnia monitoring.

* System monitorowania i gromadzenia informacji obecnie nie pozwala na petne
kumulowanie w NCBR know-how (informacji) na temat funkcjonowania
instrumentéw zwrotnych. Wynika to z nieuwzglednienia tego elementu w umowach
z funduszami VC.

* Bardzo nisko nalezy oceni¢ efektywnos$é, uzytecznos¢ i komplementarnosc
komponentu doradczego Bridge Mentor. Programy miaty charakter oddzielny, gdzie 8
zabrakto potgczenia komponentu doradczego i inwestycyjnego oraz wspotpracy
miedzy firmg doradczg afunduszem. Narodowe Centrum an
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Kontakt w sprawie badania: a
Monika Wozniak

: ! Narodowe Centrum
kierownik SAE NCBR Badari i Rozwo;u

monika.wozniak@ncbr.gov.pl P~
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