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Streszczenie

Celem badania byta ocena mozliwosci wykorzystania instrumentéw finansowych do
wspierania inwestycji w obszarze innowacyjnosci. Instrumenty te maja funkcjonowac

w ramach krajowego programu operacyjnego korzystajgcego ze srodkéw Unii Europejskiej
w ramach Celu Polityki 1. Jednym z kluczowych elementéw analiz byto oszacowanie
rozmiaréw luki finansowej w zakresie finansowania kapitatowego i dtuznego.

Badanie zostato zrealizowane w okresie od czerwca do wrzesnia 2020 roku, na zlecenie
Ministerstwa Funduszy i Polityki Regionalnej przez konsorcjum firm Taylor Economics Sp.
z 0.0. i Policy & Action Group Uniconsult Sp. z 0.0.

W badaniu wykorzystano szereg metod i technik badawczych, w tym analize desk research,
indywidualne wywiady pogtebione z przedstawicielami administracji publicznej, posrednikéw
finansowych oraz ekspertéw, panele dyskusyjne (z przedstawicielami funduszy VC,
pozabankowych funduszy pozyczkowych, poreczeniowych, regionalnych funduszy rozwoju
oraz bankoéw), wywiady kwestionariuszowe z beneficjentami POIR i RPO oraz innowacyjnymi
przedsiebiorcami sektora MSP. Podsumowanie ustalei badawczych przedyskutowano

w ramach warsztatéw eksperckich.

W poprzednich okresach programowania wdrazanie instrumentéw kapitatowych zwigzane
byto z dtugim okresem potrzebnym na wdrozenie odpowiednich zmian regulacyjnych
(gtownie w zakresie uruchomienia funduszu funduszy) oraz, w pdzniejszej fazie,

na organizacje konkurséw, selekcje i operacjonalizacje funduszy VC (procedury
administracyjne zwigzane z uruchomieniem funduszu). Kolejng bariere byta niewystarczajaca
podaz doswiadczonych zespotéw menedzerskich. Powaznym problemem okazato sie —
pomimo zastosowania réznych bodzcow — przyciggniecie inwestorow prywatnych. Ustalone
kwotowe limity inwestycyjne skutkowaty skupieniem sie programoéw na fazach pre-seed,
seed i start-up i w konsekwencji stosunkowo niskg srednig wartoscig inwestycji VC w
poréwnaniu do innych krajéw regionu i Europy.

Z przeprowadzonych analiz wynika, ze luka kapitatowa (equity gap) w wymiarze
wartosciowym dla catego przedziatu lat 2021-2027 wynosi ok. 5,8 mld zt, a wartos¢ luki

W ujeciu rocznym bedzie wahac sie od 822 min zt do 858 min zt. Jednoczesnie, przy takich
teoretycznych rozmiarach luki (5,8 mld zt) wydajnos$é inwestycyjna zespotdw menedzerskich
sprawi, ze na rynek bedzie mozna skutecznie wprowadzié rocznie srednio po ok. 638 min zt,
a tgcznie w latach 2021-2027 do 4,5 mld zt (Srodki publiczne i prywatne). Alokacja na
kapitatowe instrumenty finansowe powinna wynosi¢ okoto 60% szacowane;j luki kapitatowej
(2,73 mld zf). Okoto 50% alokacji powinno by¢ dedykowane na instrumenty wspierajgce
wczesne fazy rozwoju przedsiebiorstw (programy Starter, Biznest, CVC i VC B+R) oraz 50%
(pozostata alokacja) na programy wspierajgce pdzniejsze fazy rozwoju (Otwarte Innowacje

i KOFFI).
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Dla celéw projektowania instrumentéw kapitatowych dla programu bedgcego nastepcg POIR
przyjmujemy, ze brak jest mozliwosci zastosowania tego typu instrumentéw do finansowania
inwestycji w infrastrukture B+R, a takze do finansowania projektéw B+R na wczesnych
etapach gotowosci technologicznej. Dla instrumentéw komercjalizujgcych prace B+R
odpowiedni bedzie nowy instrument zwrotny wzbogacony o dotacje na realizacje prac
wdrozeniowych. Natomiast instrumenty kapitatowe stosowane w ramach POIR sg w petni
adekwatne do finansowania projektéw inwestycyjnych MSP, w tym realizujacych proces
internacjonalizacji przedsiebiorstw, dlatego rekomendowane jest ich kontynuowanie.

Z przeprowadzonych analiz wynika, ze zasadne jest kontynuowanie instrumentu Starter przy
jednoczesnym wprowadzeniu kilku korekt w jego parametrach. Po pierwsze, chodzi o
ograniczenie liczby powstajgcych mikrofunduszy, co doprowadzi do wzrostu efektywnosci
funkcjonowania tych funduszy, zmniejszenia ryzyka inwestycyjnego i zwiekszenia szans na
realizacje zaplanowanego zysku dla inwestoréw. Po drugie, wskazane jest podniesienie
limitu inwestycyjnego do poziomu 10 min zt (maksymalnie 3 min zt w ramach pierwszej
inwestycji i maksymalnie 7 mIn zt w ramach inwestycji kontynuacyjnej). Srednia wartos¢
inwestycji w Polsce w fazie seed i start-up jest znacznie nizsze niz w przypadku sredniej
europejskiej, co w potaczeniu ze zbyt niskim maksymalnym putapem inwestycyjnym

w ramach programéw publicznych uniemozliwi w przysztosci zréwnanie sie tych wartosci.
Dodatkowo, niski limit na inwestycje kontynuacyjne zmniejsza szanse na efektywne wsparcie
najlepszych spétek z portfela i marginalizuje fundusze w kolejnych rundach inwestycyjnych.
Po trzecie, w zwigzku z planem uruchomienia programéw budowania gotowosci
inwestycyjnej wskazane bytoby zliberalizowanie wymogu inwestowania 70% portfela
funduszy Starter w spoétki typu A (wskazane jest obnizenie tego wymogu do 50%).

W przypadku programu Biznest nalezy kontynuowac instrument wspierajgcy rozwaéj rynku
aniotéw biznesu. Przy czym, dla zwiekszenia skutecznosci i efektywnosci zasadne jest
podniesienie kapitalizacji funduszy do poziomu co najmniej 50 min zt, podwyzszenie limitu
inwestycyjnego do 10 min zt. Argumentacja w stosunku do tych rekomendacji jest tozsama
z argumentacjg dla programu Starter. Dodatkowo, nalezy obnizy¢ wymog wktadu zespotow
zarzadzajacych do kapitalizacji funduszu z 4% do 1% (podobnie jak ma to miejsce w innych
instrumentach POIR). Proporcja wkfadu publicznego w ramach powyzszego instrumentu
(50%) powinna zosta¢ zwiekszona do poziomu minimum 60%, tak aby instrument
minimalizowat ryzyko wczesnego etapu inwestycji dla inwestordw i nie wystepowata w nim
konkurencja pomiedzy instrumentami o projekty inwestycyjne.

W instrumencie Otwarte Innowacje konieczne jest doprecyzowanie kryteriéw kwalifikowania
projektéw do inwestycji. Obecna definicja Otwartych Innowacji jest na tyle szeroka, ze jest

w stanie uzasadni¢ kazdg inwestycje. Ponadto, ustalony przez PFR limit udzielanego wsparcia
determinujacy optymalne rozmiary funduszu nie pozwala na realizacje wiekszych inwestycji
kapitatowych, dlatego limit wktadu PFR nalezy podnie$¢ do poziomu 130-150 min zt.
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W instrumencie KOFFI zasadne jest zrezygnowanie z instytucji Obserwatora, gdyz ktéci sie
ona ze standardami stosowanymi przez inwestorow miedzynarodowych.

Nalezy takze kontynuowac instrument CVC, przy czym konieczne jest zwiekszenie
zainteresowania instrumentem ze strony sredniej wielkosSci prywatnych korporacji.

W przypadku utrzymania zasady pari passu nalezy rozwazyc¢ rezygnacje z komponentu B+R,
gdyz ryzyko jego realizacji nie jest w zaden sposéb rekompensowane inwestorom (tak jak ma
to miejsce w programie Otwarte Innowacje). Takze w tym przypadku nalezy zrezygnowac

z instytucji Obserwatora.

Obok kontynuacji juz istniejgcych instrumentéw proponuje sie wdrozenie dodatkowego
instrumentu, majgcego na celu wsparcie inwestycji w projekty wysokotechnologiczne
pochodzace gtéwnie z sektora jednostek naukowych. Taki dedykowany instrument zwrotny
powinien tgczyé w sobie inwestycje kapitatowa z dotacjg, jednak w taki sposéb zeby wartos¢
inwestycji kapitatowe] byta wyzsza niz wielkos¢ dotacji. Dotacja powinna rekompensowac
zaréwno wczesng faze rozwoju projektdw, jak i ryzyko realizacji prac B+R, co w praktyce
oznaczatoby sfinansowanie fazy proof of concept. Pozostat parametry instrumentu powinny
by¢ identyczne jak w przypadku programu Starter tj. 80% udziat kapitatu publicznego,
asymetryczne rozliczenie zysku na korzysé inwestorow, pojedyncza inwestycja z limitem do
10 mln zt i ukierunkowanie inwestycji na wczesny fazy rozwoju (do 50% inwestycji w spotki
z grupy A). Dodatkowo, alokacja na instrument powinna zapewnic¢ finansowanie kilku
funduszy tworzonych przez doswiadczone zespoty zarzadzajace.

Wdrazaniu instrumentdéw kapitatowych powinny towarzyszyé dotacyjne programy
budowania gotowosci inwestycyjnej. Programy takie, prowadzone na skale ogélnopolska
przez caty okres 2021-2027, powinny zawiera¢ wsparcie doradczo-mentorskie i dotacjg
zalgzkowa o wartosci do 1 min zt. W realizacje programu nalezy wtgczy¢ zespoty zarzadzajace
funduszami VC, tak aby dopasowanie inkubowanych spétek byto zgodne z profilem funduszy.
Osobny program akceleracyjny powinien by¢ realizowany przez sektor jednostek naukowych.
Programy akceleracyjne powinny by¢ dostepne dla wszystkich podmiotéw ulokowanych

w Polsce.

W ramach badania dokonano oszacowania luki finansowania dtuznego. Podstawg jej
wyliczenia stato sie badanie ilosciowe, ktdrego respondentami byli przedstawiciele
przedsiebiorstw — beneficjentéw wsparcia w ramach instrumentéw interwencji POIR (2014-
2020) i RPO (2014-2020), realizujgcych Cel tematyczny 1 (wspieranie badan naukowych,
rozwoju technologicznego i innowacji) Europejskich Funduszy Strukturalnych i
Inwestycyjnych. Skierowanie badania do tej populacji firm wynikato z dgzenia do
oszacowania luki finansowania dtuznego w segmencie przedsiebiorstw innowacyjnych,

a w zwigzku z tym réwniez podejmujgcych lub prowadzacych dziatalnos¢ badawczo-
rozwojowa. Ostatecznie, punktem odniesienia do oszacowania luki stata sie populacja
przedsiebiorstw klasyfikowanych jako podmioty reprezentujgce segment wysokiej techniki
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(high technology) oraz srednio-wysokiej techniki (medium high-technology). Luke
oszacowano oddzielnie dla finansowania dtuznego, stuzgcego zaspokajaniu potrzeb
obrotowych oraz dla finansowania celéw inwestycyjnych. Oszacowane wartosci wyniosty:
okoto 2,2 mld zt (finansowanie obrotowe) oraz okoto 4 mld zt dla finansowania celéw
inwestycyjnych (dolne granice, odpowiednio: 1,7 mld zti 3,2 mld zt). Przeprowadzone
badanie ilosciowe wraz z towarzyszagcymi mu badaniami jakosciowymi, pozwolity
zidentyfikowac szereg czynnikéw charakteryzujgcych luke finansowania. Jednym z gtéwnych
z nich okazuje sie brak zdolnosci zabezpieczeniowej po stronie podmiotéw zainteresowanych
zacigganiem finansowania dtuznego na finansowanie dziatan rozwojowych (oczywiscie

nie jest to czynnik jedyny, ale bezsprzecznie kluczowy). Ta czgstkowa konkluzja oznacza
zasadnosc¢ kontynuacji dziatan w zakresie udostepniania gwarancji, opartej na srodkach
publicznych. W zwigzku z tym, sformutowana zostata odpowiednia rekomendacja.

W sferze instrumentéw dfuznych i gwarancyjnych proponujemy kontynuacje realizacji
instrumentu zblizonego do FG POIR, przy ewentualnym rozszerzenie kregu firm, majgcych
korzysta¢ z gwarancji o firmy z tzw. sektora small mid-caps, czyli zatrudniajgce od 250

do 499 pracownikéw, a takze niewielkim podwyzszeniu maksymalnej kwoty gwarancji,

do 3 miliondéw euro lub do 6 milionéw euro (w sytuacji dopuszczenia firm z sektora
mid-caps). Alokacje na instrument proponujemy nieco mniejszg niz obecnie (biorgc pod
uwage to, ze oferta FG POIR bedzie jeszcze zapewne dostepna do korica 2023 roku) lub
wiekszg (w sytuacji dopuszczenia wiekszych firm). Dodatkowo, proponujemy rozwazenie
poszerzenia zakresu zobowigzan zabezpieczanych gwarancjg o transakcje leasingowe, tego
typu gwarancje byty z sukcesem oferowane w ramach programu InnovFin SME. Co do zasady
proponujemy (jak to zresztg miato miejsce na ,przecieciu” POIG i POIR), aby nowy
instrument zostat uruchomiony bezzwtocznie po wykorzystaniu alokacji lub uptywie okresu
kwalifikowalnosci wydatkéw w ramach FG POIR. Instrument, tak jak dotgd, powinien by¢
wdrazany przez Bank Gospodarstwa Krajowego.

Proponujemy takze zbadanie mozliwosci fgczenia gwarancji w ramach nastepcy POIR

z instrumentem kredytu na innowacje technologiczne, a w razie braku takiej mozliwosci,
wykorzystanie gwarancji udzielanych na bazie krajowych srodkéw publicznych do
minimalizacji problemu braku wystarczajgcych zabezpieczen w zwigzku z , kredytem
technologicznym”.
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Executive Summary

The study aimed to assess the possibility of using financial instruments to support
investments in the area of innovations. These instruments are to operate within the
framework of a national operational programme benefiting from European Union funds
under Policy Objective 1. One of the key elements of the analysis was to estimate the size of
the funding gap in equity and debt financing.

The study was performed within the period from June to September 2020, at the request of
the Ministry of Funds and Regional Policy by a consortium of companies Taylor Economics
Sp. z 0.0. and Policy & Action Group Uniconsult Sp. z o.0.

The study used a number of research methods and techniques, including desk research, in-
depth interviews with representatives of public administration, financial intermediaries and
experts, discussion panels (with representatives of VC funds, non-bank loan funds, guarantee
funds, regional development funds and banks), questionnaire-based interviews with
Operational Programme Smart Growth (SGOP) and Regional Operational Programmes (ROP)
beneficiaries being innovative SME entrepreneurs. A summary of the research findings was
discussed at expert workshops.

In previous programming periods, the implementation of equity instruments was linked to
the long period needed to implement relevant regulatory changes (mainly as regards the
launch of the Fund of Funds) and, at a later stage, to the organisation of competitions, the
selection and operationalisation of VC funds (administrative procedures relating to the
launch of the fund). Another barrier was the insufficient supply of experienced management
teams. Despite the use of various incentives, attracting private investors has proved to be

a severe problem. The fixed investment quotas resulted in the programmes focusing on pre-
seed, seed and start-up phases and consequently, causing a relatively low average value of
VC investments compared to other countries in the region and Europe.

The analyses carried out show that the equity gap in terms of value for the entire period
2021-2027 is approximately PLN 5.8 billion and the amount of the gap on an annual basis will
range from PLN 822 million to PLN 858 million. At the same time, with such theoretical sizes
of the gap (PLN 5.8 billion), the investment efficiency of management teams will make it
possible to effectively introduce into the market an average of c.a. PLN 638 million annually,
and in total in 2021-2027 up to PLN 4.5 billion (public and private funds). The allocation to
equity financial instruments should be roughly 60% of the estimated equity gap (PLN 2.73
billion). About 50% of the allocation should be dedicated to instruments supporting the early
stages of business development (Starter, Biznest, CVC and VC R&D programmes) and 50%
(remaining allocation) for programmes supporting later development phases (Open
Innovations and KOFFI).
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For the needs of designing equity instruments for the programme succeeding SGOP, we
claim that it is not possible to use such instruments to finance investments in R&D
infrastructure, as well as to fund R&D projects being in the early stages of technological
readiness. For instruments that commercialise R&D works, a new repayable instrument will
be suitable, strengthened with a grant for implementation works. On the other hand, the
equity instruments used under the SGOP are fully adequate for financing investment
projects of SMEs, including those implementing the process of internationalisation of
enterprises, and it is therefore recommended that they be continued.

The analyses carried out show that it is appropriate to continue the Starter instrument while
at the same time introducing several adjustments to its parameters. Firstly, it is about
reducing the number of micro funds that are emerging, which will lead to an increase in the
efficiency of their functioning, a reduction in investment risk and an increase in the chances
of making a planned profit for investors. Secondly, it is advisable to increase the investment
limit to PLN 10 million (maximum PLN 3 million for the first investment and a maximum of
PLN 7 million for the follow-on investment). The average value of investments in Poland in
the seed and start-up phases is much lower than the European average, which, combined
with too low a maximum investment ceiling under public programmes, will prevent these
values from evening out in the future. Also, the low limit for follow-on investments reduces
the chances of effectively supporting the best companies in the portfolio and marginalises
funds in subsequent investment rounds. Thirdly, given the plan to launch investment
readiness programmes, it would be advisable to liberalise the requirement to invest 70% of
the Starter funds in Type A companies (it is advisable to reduce this requirement to 50%).

In the case of the Biznest programme, the instrument supporting the development of the
business angels market should be continued. However, to increase efficiency and
effectiveness, it is reasonable to increase the capitalisation of funds to at least PLN 50
million, to increase the investment limit to PLN 10 million. The arguments concerning these
recommendations are the same as those for the Starter programme. Also, the requirement
regarding the contribution of the management teams to the fund’s capitalisation should be
reduced from 4% to 1% (as is the case with other SGOP instruments). The proportion of
public contribution under this instrument (50%) should be increased to a minimum of 60%
so that the instrument minimises the risk of the early investment stage for investors and
does not create competition between instruments for investment projects.

In the Open Innovation instrument, it is necessary to clarify the criteria for the eligibility of
projects for investment. The current definition of Open Innovations is broad enough to
justify any investment. Furthermore, the limit set by PFR (Polish Development Fund) for
support determining the optimal size of the fund does not allow for larger capital
investments; therefore, the PFR contribution limit should be raised to PLN 130-150 million.
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In the KOFFI instrument, it is reasonable to relinquish the Observer's institution as it conflicts
with the standards used by international investors.

The CVC instrument should also be continued, with the need to increase interest in the
instrument among medium-sized private corporations. If the pari passu principle is
maintained, consideration should be given to discontinuing the R&D component because the
risk of its implementation is in no way compensated to investors (as is the case in the Open
Innovation programme). In this case, too, the Observer's institution should be withdrawn.

In addition to the continuation of existing instruments, it is proposed to implement an
additional instrument to support investments in high-tech projects, mainly from the research
sector. Such a dedicated repayable instrument should combine equity investment with

a grant, but in such a way that the value of the equity investment is higher than the grant
size. The grant should compensate for both the early stage of project development and the
risk of R&D, which in practice would mean financing the proof of concept phase. The
remaining parameters of the instrument should be identical to that of the Starter
programme, i.e. 80% share of public capital, asymmetric settlement of profits in favour of
investors, a single investment with a limit of up to PLN 10 million and the orientating of
investments on the early stages of development (up to 50% of investments in Group

A companies). In addition, the allocation to the instrument should provide funding for
several funds set up by experienced management teams.

The implementation of equity instruments should be accompanied by subsidy investment
readiness programmes. Such programmes, implemented on a nationwide scale throughout
the entire period 2021-2027, should include advisory and mentoring support and a seed
grant of up to PLN 1 million. VC fund management teams should be involved in the
implementation of the programme so that the matching of incubated companies is
consistent with the fund profile. The research institutions sector should implement

a separate acceleration programme. Acceleration programmes should be available to all
entities located in Poland.

The study estimated the debt financing gap. Its calculation was based on a quantitative
survey in which the respondents were representatives of the beneficiary companies under
the SGOP (2014-2020) and ROP (2014-2020) intervention instruments implementing
Thematic Objective 1 (support for research, technological development and innovations) of
the European Structural and Investment Funds. The study was targeted at this population of
companies because of the aim to estimate the debt financing gap in the segment of
innovative enterprises and as such also undertaking or conducting R&D activities. Ultimately,
the reference point for estimating the gap was the population of companies classified as
high technology and medium high-technology. The gap was estimated separately for debt
financing, which meets working needs and for financing investment objectives. The
estimated values were approx. PLN 2.2 billion (working capital financing) and roughly PLN
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4 billion for financing investment goals (lower limits: PLN 1.7 billion and PLN 3.2 billion
respectively). The quantitative study carried out, together with the accompanying qualitative
studies, allowed for identifying several factors characterising the financing gap. One of the
main factors is the lack of collateral capacity on the part of those interested in borrowing to
finance development activities (naturally, it is not the only factor, but indisputably crucial).
This partial conclusion means that it is reasonable to continue making the guarantee
available, based on public funds. A relevant recommendation has, therefore, been made.

In the area of debt and guarantee instruments, we propose to continue the implementation
of an instrument similar to the SGOP Guarantee Fund, with a possible extension of the group
of companies to benefit from guarantees to companies from the so-called small mid-

caps sector, i.e. employing between 250 and 499 employees, as well as a slight increase in
the maximum amount of guarantee, to EUR 3 million or to EUR 6 million (if companies from
the mid-caps sector are admitted). We propose a slightly smaller allocation per instrument
than presently (given that the offer of SGOP Guarantee Fund is likely to be available to the
end of 2023) or higher (if larger companies are admitted). Also, we propose considering
extending the scope of the liabilities secured by the guarantee with leasing transactions, and
such guarantees were successfully offered under the InnovFin SME programme. As a rule,
we propose (as was the case at the "crossing" of IE OP and SG OP) that the new instrument
be launched as soon as the allocation is used or the eligibility period for expenses under the
SG OP Guarantee Fund has elapsed. The instrument, as thus far, should be implemented by
Bank Gospodarstwa Krajowego.

We also recommend analysis of possibility of combination of guarantee within continuation
of OPSG with technological loan, and, if such combination proves not to be feasible, using
portfolio guarantees offered on the basis of Polish public resources in order to minimize
problem of lack of adequate collateral in case of the "Technology loan".
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1 Wprowadzenie
1.1 Cele i przedmiot badania

Celem badania jest ,Ocena mozliwo$ci wykorzystania instrumentéw finansowych?! do
wspierania inwestycji w obszarze innowacyjnosci w ramach programu krajowego
korzystajgcego z finansowania UE w ramach CP1, w tym oszacowanie wielkosci luki
finansowej”. Cel ten odnosi sie bezposrednio do przedmiotu badania, ktéry stanowi analiza
ex ante, dotyczgca oceny mozliwosci wsparcia projektéw realizowanych w obszarze
innowacyjnosci przy wykorzystaniu instrumentéw finansowych w perspektywie
programowania polityki spojnosci UE przypadajgcej na lata 2021-2027.

Podstawe przeprowadzenia analizy stanowita potrzeba pozyskania wiedzy, niezbednej

w programowaniu wktadu ze srodkéw strukturalnych Unii Europejskiej na realizacje
interwencji publicznych na szczeblu krajowym w ramach unijnej polityki spéjnosci,
realizowanej w wybranych obszarach tematycznych oraz przy wykorzystaniu okreslonych
form transferu wsparcia. Jedng z form wsparcia stanowig instrumenty finansowe,
wskazywane jako gtéwny sposdb finansowania przedsiewzie¢ o dodatniej rentownosci lub
generujgcych oszczednosci, ktére to z uwagi na niedoskonatosci rynku finansowania
napotykajg trudnosci z dostepem do $rodkdw ze zrédet rynkowych?.

Prezentowana analiza wigze sie zatem sie z tworzeniem nowego, krajowego programu
wsparcia (2021-2027), ktéry zastgpi dotychczas obowigzujgcy Program Operacyjny
Inteligentny Rozwdj 2014-2020 (POIR), dotyczacy interwencji w sferze innowacyjnosci.
Program na lata 2021-2027 stuzy¢ bedzie realizacji w Polsce jednego z nowych celéw polityki
spojnosci (Cel Polityki 1), zdefiniowanego jako ,Bardziej inteligentna Europa dzieki
wspieraniu innowacyjnej i inteligentnej transformacji gospodarczej”3.

Realizacji szeregu zadan szczegétowych zgodnie z CP1 stuzy¢ bedg dziatania wspierajgce
uwzglednione w nowym programie operacyjnym (2021-2027), w ktérym stosowane beda
rozmaite formy transferu wsparcia do beneficjentow / odbiorcéw ostateznych, w tym

1 Instrumenty finansowe” oznaczaja unijne $rodki wsparcia finansowego przekazywane na zasadzie
komplementarnosci w celu osiggniecia okreslonego celu lub okreslonych celéw polityki Unii. Instrumenty mogg
przybierac¢ forme inwestycji kapitatowych lub quasi-kapitatowych, pozyczek, gwarancji lub innych instrumentéw
opartych na podziale ryzyka, a w stosownych przypadkach mogg by¢ tagczone z dotacjami — definicja na
podstawie Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE, Euratom) nr 966/2012 z dnia 25 pazdziernika
2012 r. w sprawie zasad finansowych majgcych zastosowanie do budzetu ogdlnego Unii oraz uchylajgcego
rozporzadzenie Rady (WE, Euratom) nr 1605/2002 (Dz.U. L 298 z 26.10.2012). Cecha charakterystyczng
instrumentow finansowych jest — co do zasady — ich zwrotny charakter.

2 Zob. art. 52 ust. 2, projektu Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady ustanawiajgcego wspdlne
przepisy dotyczace Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spotecznego Plus,
Funduszu Spéjnosci i Europejskiego Funduszu Morskiego i Rybackiego, a takze przepisy finansowe na potrzeby
tych funduszy oraz na potrzeby Funduszu Azylu i Migracji, Funduszu Bezpieczernstwa Wewnetrznego
Instrumentu na rzecz Zarzgdzania Granicami i Wiz, 29.5.2018, COM(2018) 375 final, 2018/0196 (COD).

3 Zob. art. 4 ust. 1 lit. b), Proposal for a Regulation /.../, 29.5.2018, COM(2018) 375 final, 2018/0196 (COD).
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w postaci instrumentéw finansowych. W zwigzku z tym, niezbedne jest sformutowanie ram
organizacyjnych dla instrtrumentéw finansowych. Konieczno$é ta wyznacza przedmiot
niniejszej analizy ex ante instrumentéw finansowych.

Architekture celdw analizy ex ante tworzy wigzka celdw szczegdtowych, wyznaczajgcych
gtéwne obszary problemowe analizy. Cele te stanowig:

° oszacowanie luki finansowej / kapitatowej w obszarze innowacyjnosci, ktora
moze by¢ zniwelowana przy pomocy instrumentéw finansowych wdrazanych
na poziomie krajowym,

° okreslenie obszaréw zwigzanych z innowacyjnoscia, w ktdrych zasadne jest
stosowanie instrumentéw finansowych (infrastruktura badawczo-rozwojowa
przedsiebiorstw; projekty badawczo-rozwojowe przedsiebiorstw, wdrazanie
innowacji, w tym opartych na wynikach dziatalnos$ci B+R, inwestycje
produkcyjne, w szczegdlnosci MSP oraz tzw. small-mid caps; ekspansja
przedsiebiorstw na rynki miedzynarodowe,

° przedstawienie propozycji strategii inwestycyjnych / rozwigzan w zakresie
stosowania instrumentéw finansowych w ww. obszarach

° okreslenie wymagan w zakresie zréznicowanego traktowania inwestoréw
(instrumenty z/bez pomocy publicznej),

° oszacowanie mozliwego do osiggniecia mnoznika finansowego, tj. wartosci
kapitatu prywatnego, jaki moze zosta¢ pozyskany (i na jakim poziomie) do
finansowania inwestycji w ramach poszczegdlnych instrumentéw finansowych,

° okreslenie struktury wdrazania proponowanych instrumentéw finansowych,

. ocena zasadnosci i mozliwosci taczenia proponowanych instrumentéw
finansowych ze wsparciem dotacyjnym,

° wskazania w zakresie rodzajow projektow, ktére nie nadajg sie do finansowania
poprzez instrumenty finansowe (wtasciwe dla finansowania bezzwrotnego).

Dokonujgc analizy mozliwosci stosowania instrumentdéw finansowych w nowym programie,
uwzgledniono jego wstepne zatozenia, ktére okreslajg formy instrumentéw finansowych
planowane do realizacji z poziomu cnetralnego (a wiec w ramach krajowego programu
operacyjnego, nastepcy POIR — o roboczej nazwie POIR+)*. Formy te stanowig kapitatowe
instrumenty podziatu ryzyka (inwestycje / wejscia kapitatowe) oraz instrumenty

4 Odwotujemy sie tu do informacji pozyskanych w ramach indywidualnych wywiaddw pogtebionych,
przeprowadzonych w toku niniejszej analizy ex ante, z przedstawicielami organdw programujgcych. Nalezy
jednak zaznaczy¢, ze w czasie opracowywania wynikdéw analizy ostateczne decyzje w sprawie form
instrumentow finansowych i demarkacji terytorialnej ich wdrazania nie zostaty jeszcze podjete. Z drugiej strony,
bazujac tym razem na doswiadczeniach z wdrazania instrumentow finansowych w mijajacej perspektywie
finansowej i dobiegajgcym konca, realizowanym w jej ramach programie operacyjnym bedgcymnarzedziem
wspierania dziatalnosciB+R+| z poziomu krajowego (POIR 2014-2020), oczekiwa¢ mozna, ze podziat ten utrzyma
sie.
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gwarancyjne, a wiec instrumenty posrednie, utatwiajgce dostep do komercyjnych Zrédet
dtuznych — np. kredytéw, a w stosownych przypadkach takze instrumentéw finansowych
taczonych z instrumentami dotacyjnymi. Natomiast, zgodnie z obecnymi przewidywaniami,
tradycyjne instrumenty dtuzne, stanowigce réwniez sfere zainteresowania polityki spéjnosci,
majg by¢ wdrazane w wymiarzr regionalnym (w ramach odpowiednich alokacji na
instrumenty finansowe ustanawiane w projektowanych regionalnych programach
operacyjnych).

1.2 Podejs$cie badawcze i metodologia

Kluczowym zatozeniem koncepcji badawczej byto uwzglednienie w ewaluacji mozliwie
szerokiej perspektywy ogladu tematyki badania. W praktyce ewaluacji oznaczato to
uwzglednienie jako respondentéw przedstawicieli rozmaitych gremiéw obejmujgcych
szerokie grono interesariuszy instrumentéw finansowych oraz kwestii zwigzanych

z stosowaniem instrumentdéw finansowych jako narzedzi interwencji publicznej w sferze
dziatalnosci B+R+I. W ten sposéb w badaniu uwzgledniono perspektywe:

° instytucji zarzadczych i wdrozeniowych, odpowiedzialnych za programowanie
i zarzadzanie wdrazaniem dziatan wspierajgcych,

° posrednikéw finansowych, a wiec kluczowego czynnika w sferze dystrybucji
wsparcia,

° odbiorcéw ostatecznych tj. przedsiebiorcéw wykorzystujgcych instrumenty
finansowe w celu rozwijania dziatalnosci B+R+l, a takze

° grona eksperckiego, wykorzystanego do skomentowania wynikéw badania
w $Swietle doswiadczen praktycznych, dotyczgcych korzystania instrumentéw
finansowych przez przedsiebiorstwa.

Elementem koncepcji badawczej stanowito wykorzystanie w ewaluacji stosunkowo
szerokiego katalogu technik badawczych, odpowiednio dostosowanych do przedmiotu
ewaluacji, ktére umozliwityby zgromadzenie danych empirycznych stosownie do celéw

i szerokiego zakresu badania. Zastosowane techniki gromadzenia i analizy danych miescity
sie zaréwno w spektrum metody jakosciowej, jak i ilosciowej. W niniejszym badaniu,
szczegblne znaczenie miaty panele dyskusyjne, ktére zrealizowano w szerokim gronie
posrednikdw finansowych, tj. w tym przypadku:

° srodowiska inwestycji kapitatowych — przedstawiciele réznych klas i specjalizacji
funduszy venture-capita (VC),

° srodowiska pozabankowych posrednikow finansowych tj. funduszy
pozyczkowych i poreczeniowych, jak rowniez regionalnych funduszy rozwoju
oraz

° sektora bankowego, czyli gtéwnego Zrédta finansowania w sektorze
przedsiebiorstw.
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Techniki badawcze, odpowiadajace im préby i perspektywy ogladu tematyki badania

przedstawia ponizsze zestawienie.

Tabela 1. Zestawienie technik badawczych

Technika i grupa

respondencka Perspektywa badawcza

Lp.
Analiza
o dokumentow
zastanych — desk
research

e Perspektywa zarzadcza
Indywidualne

Q wywiady
pogtebione

i wdrozeniowa
e Posrednicy finansowi
e Perspektywa ekspercka
e Perspektywa
posrednikéw
9 Panele dyskusyjne finansowych (fundusze
VC, posrednicy
pozabankowi, banki
Wywiady
o kwestionariuszowe

(badanie CAWI /
CATI — mixed mode)

Przedsiebiorcy (MSP)®

Wywiady
9 kwestionariuszowe | ® Przedsiebiorcy (MSP)®

(badanie CATI)
e Perspektywa zarzadcza
i wdrozeniowa
® | warsztat ekspercki , - .
Posrednicy finansowi

e Eksperci

Préba

Literatura
przedmiotu oraz
inne dokumenty

27 IDI

3 PN

r/r =1 059 ankiet

r/r = 375 ankiet

1 WE’

Metoda

Jakosciowa

Jakosciowa

Jakosciowa

llosciowa

llosciowa

Jakosciowa

Zrédto: zestawienie opracowane na podstawie raportu metodologicznego i realizacji technik badawczych.

5 Populacja przedsiebiorstw — beneficjentdw POIR i RPO, ktéry skorzystali z interwencji publicznej,

zrealizowanej w dziataniach wspierajgcych w ramach Celu tematycznego 1 (wspieranie badan naukowych,
rozwoju technologicznego i innowacji) Europejskich Funduszy Strukturalnych i Inwestycyjnych perspektywy

finansowej 2014-2020.

5 Populacja przedsiebiorstw prowadzacych dziatalnoé¢ gospodarcza w wysoce innowacyjnych sektorach
(podmioty sektora ,,wysokiej techniki”, ,,Srednio-wysokiej techniki” oraz dziatajace w sferze ustug opartych na

wiedzy”).

7 Ostatecznie przeprowadzono trzy warsztaty eksperckie (dwa w sferze instrumentéw kapitatowych oraz jeden

dotyczacy instrumentéw gwarancyjnych).
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Materiat badawczy wykorzystany jako Zrédto informacji do sporzgdzania niniejszego
opracowania, gromadzony byt (po uzgodnieniu raportu metodologicznego, 24.06.2020 r.)
w okresie od poczatku lipca do poczatku wrzesnia 2020 r. Stosowanie technik badawczych
zachodzito w okresie wakacyjnym, ponadto odbywato sie w czasie rozprzestrzeniania sie
pandemii COVID-19 (ten element kontekstowy spowodowat, ze wszystkie techniki badan
jakosciowych realizowane byty w formie zdalnej — przewidziano to juz na etapie raportu
metodologicznego). Nie byty to czynniki sprzyjajace prowadzeniu badania, tym niemniej
w toku prac badawczych udato sie zebra¢ materiat empiryczny, odpowiedni do realizacji
celéw zamodwienia.

1.3 Kontekst — dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa i innowacyjna polskich
przedsiebiorstw w Swietle statystyk publicznych i badan

Okres 2014-2018 charakteryzowat sie wzrostem wskaznikdw opisujgcych aktywnosé
badawczo-rozwojowg w Polsce. Znaczgco (o 66%) wrosta liczba podmiotéw aktywnych
badawczo-rozwojowo —z 3 474 do 5 779. Tylko w nieco mniejszej skali (0 59%) zwiekszyta sie
wartos¢ naktadéw krajowych brutto na dziatalno$¢ B+R —z 16,2 mld do 25,6 mid zt oraz
wartosé tych naktadéw w przeliczeniu na 1 mieszkarica —z 420 zt do 668 zt.

WyrazZnie nizsza byta natomiast dynamika relacji naktadéw krajowych brutto na dziatalnos¢
B+R (GERD) do PKB — wzrost 0 29% (z 0,94% do 1,21%). W analizowanym okresie miat
miejsce niemal staty wzrost naktadéw — wyjatkiem byt tylko rok 2016, co mogto by¢ zwigzane
z wygasnieciem finansowania ze srodkéw UE (w okresie pomiedzy dwoma perspektywami
finansowymi).

Tabela 2. Podmioty w dziatalnosci B+R i ich naktady na B+R w latach 2014-2018 r.

Wyszczegblnienie 2014 2015 2016 2017 2018

Naktady krajowe brutto na dziatalnosc
. 16 168 | 18 061 17 943 20578 | 25648
B+R (GERD) w min zt (ceny biezace)
Relacja naktaddw krajowych brutto na
dziatalno$¢ B+R (GERD) do PKB w %

Naktady wewnetrzne na dziatalnos¢

0,94 1,00 0,97 1,03 1,21

i ] 420 470 467 536 668
B+R na 1 mieszkanca w zt

Liczba podmiotéw w dziatalnosci B+R 3474 4 427 4871 5102 5779

Zrédto: Raport , Dziatalnos¢ badawcza i rozwojowa w Polsce w 2018 r.”, Gtéwny Urzqd Statystyczny, Urzqd
Statystyczny w Szczecinie, Warszawa, Szczecin 2019.
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Bardzo wysokg dynamike wzrostu zarejestrowaty naktady wewnetrzne na dziatalno$é¢ B+R
w sektorze przedsiebiorstw. W latach 2014-2018 wynosity one kolejno (dane w zt): 7,5 mid,
8,4 mld, 11,8 mld, 13,3 mld, 17,0 mld®, co oznacza w tym okresie wzrost az 0 125%.

Wydatki przedsiebiorstw na B+R stanowig w Polsce 1,21% PKB, co jest wynikiem znacznie
nizszym niz $rednio w UE (2,12%)°. Jednak w latach w latach 2007-2018 dystans pomiedzy
Polska i UE znacznie sie zmniejszyt — jeszcze w 2007 r. analizowany wskaznik Polski stanowit
32% wysokosci wskaznika UE, zas w 2018 roku juz 57% (por. Wykres 1).

Pomimo pozytywnych zmian wielkosci udziatu naktadoéw przedsiebiorstw na B+R, Polska
wcigz znajduje sie na dalekim miejscu wsérdd krajow UE, jesli chodzi o ocene catoksztattu
warunkéw dla innowacyjnosci i dziatalno$ci badawczo-rozwojowej oraz osigganych w tym
zakresie rezultatow (na tle innych krajéw UE). Odwotujgc sie do cyklicznych badan na ten
temat prowadzonych przez Komisje Europejska, Polska zaliczana jest do grona

tzw. umiarkowanych innowatordéw, przy czym w gronie tym plasuje sie wsrdd krajow

o najnizszych poziomach wskaznikdw. Posréd 27 krajéw UE znajduje sie na 24 pozycji'® (jest
to pozycja zblizona do zajmowanej w latach poprzednich)!?.

Wykres 1. Naktady na dziatalnos¢ B+R w sektorze przedsiebiorstw (BERD) jako udziat PKB
(dane w %) w Polsce i Unii Europejskiej w latach 2007-2018

. 1g 19 19 20 20 20 20 20 20 4 :
2 . 2 R — ———)
/
1,5 1,2
1,0 1,0
1 a7 fa X 0'9 0'9 0’9 ' 1'0
07 0,7 Yo
0,6 0,6 ’
0,5
O T T T T T T T T T T T 1

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
e JE Polska

Zrédto: dane Eurostat, dostep dniu 12.08.2020 r.

8 Naktady wewnetrzne na dziatalno$¢ B+R w sektorze przedsiebiorstw, dane BDL GUS, dostep w dniu
12.08.2020 .

9 Dane Eurostat. W kontekscie wyzwan globalnej gospodarki warto w tym miejscu zaznaczyé, ze wskaznik UE
jest nieco nizszy od notowanego w Chinach oraz znacznie nizszy od tego w Korei Potudniowej, Japonii i Stanach
Zjednoczonych.

10H. Hollanders et al. ‘European Innovation Scoreboard 2020’ (EIS), UE, Luxembourg 2020, str. 7,
https://ec.europa.eu/growth/industry/policy/innovation/scoreboards_en

11 Nalezy zauwazy¢, ze dane i konkluzje zawarte w raporcie Innovation Scoreboard 2020, w przypadku Polski
pokazujg na przestrzeni lat pewna pozytywna dynamike wzrostu stosowanych w tym opracowaniu wskaznikéw
oceny. Przy czym, zmiany tego typu odnotowujg rowniez inne kraje w grupie umiarkowanych innowatorow,
jednak przypadku niektérych z nich skala przyrostow jest wieksza. W sytuacji utrzymania sie takich tendencji
pozycja Polski nie bedzie sie istotnie zmieniac. Zob. EIS, profile krajowe, s. 41 i n.
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Sposrdd 5 779 podmiotédw prowadzacych dziatalnos¢ B+R tylko 23% stanowity jednostki
najmniejsze, o zatrudnieniu do 9 oséb. Nieco wieksze podmioty (10-49 pracownikéw)
stanowig 28%, zas najwiekszy udziat przypada na jednostki z 50-249 pracownikami. Nieliczne
w Polsce podmioty z zatrudnieniem powyzej 249 osdb stanowig 20% podmiotow

w dziatalnosci B+R. Przedsiebiorstwa stanowig 89% podmiotéw aktywnych badawczo-
rozwojowo, przypada na nie 66% wartosci poniesionych naktadéw na B+R.

Wsréd podmiotéw badawczo-rozwojowych jednostki ustugowe stanowig 50% ogdtu
podmiotéw w B+R, natomiast przewazajg pod wzgledem warto$ci wewnetrznych naktadéw
na B+R (zapewniajg az 70% tacznych naktadéw na B+R).

Tabela3. Podmioty w dziatalnosci B+R i ich naktady wewnetrzne na B+R w 2018 r. wedtug
sektordw gospodarczych

Struktura Srednie naktady
Struktura liczby | wartosci w branzy jako %
Branza podmiotéw naktadéw na | $rednich naktadéw
(5779) B+R w 5 779 podmiotach
(25,6 mld zt) | (Srednia = 4,4 min zt)
Rolnictwo, lesnictwo, towiectwo
i 0,5% 0,3% 56%
i rybactwo
Przemyst 47,1% 29,1% 62%
w tym:
/ , 44,6% 28,6% 64%
przetworstwo przemystowe
Budownictwo 2,0% 0,5% 23%
Ustugi 50,4% 70,2% 139%
w tym:
informacja i komunikacja 12,0% 14,1% 117%
dziatalno$é finansowa i
) ) 1,3% 2,7% 209%
ubezpieczeniowa
dziatalnos¢ profesjonalna,
. . 18,4% 23,2% 126%
naukowa i techniczna
w tym: badania naukowe i
. 13,0% 19,7% 152%
prace rozwojowe
opieka zdrowotna i pomoc
1,6% 0,5% 31%
spoteczna

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych w raporcie ,, Dziatalnosé badawcza i rozwojowa w Polsce w
2018 r.”, Gtéwny Urzqd Statystyczny, Urzqd Statystyczny w Szczecinie, Warszawa, Szczecin 2019.

18
—
géz(\)g(]ﬂ\%[)C% PAG =a% Uniconsult



Naktady na dziatalnos¢ B+R przedsiebiorstw odpowiadajg za 66% ogdlnych naktadéw na B+R

w Polsce. Najwieksza ich czes¢ przypada na nauki inzynieryjne i techniczne. W tej dziedzinie

naktady przedsiebiorstw stanowig az 85% naktadéw na B+R.

Tabela 4. Naktady wewnetrzne na dziatalno$é B+R w 2018 r. wedtug dziedzin B+R — ogdtem

i w sektorze przedsiebiorstw

w naktadach
ogotem

. Nauki . Nauki .

3 Nauki . .. | Nauki . . Nauki
Wyszczegél- inzynieryj- .| rolnicze Nauki .
o Razem | przyrod- ) .| medyczne i| | humanisty-
nienie ) ne i techni- } i wetery- | spoteczne .

nicze o zdrowiu . czne i sztuka
czne naryjne
Naktady
ogétem (mld 25,6 5,7 13,7 2,8 1,0 1,5 0,9
zt)
Naktady
przedsie-
. 17,0 3,2 11,6 1,4 0,4 0,3 0,01
biorstw (mld
1)
Udziat
naktadow
przedsie-
. 66% 56% 85% 51% 40% 19% 2%
biorstw

Zrédto: Raport ,,Dziatalno$¢ badawcza i rozwojowa w Polsce w 2018 r.”, Gtéwny Urzqd Statystyczny, Urzqd

Statystyczny w Szczecinie, Warszawa, Szczecin 2019.

Tylko na 3 sekcje klasyfikacji gospodarczej PKD C (Przetwdérstwo przemystowe), J (Informacja

i komunikacja) oraz M (Dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna) przypada az 90%

naktadow przedsiebiorstw na B+R.
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Wykres 2. Naktady wewnetrzne na dziatalnos¢ B+R w 2018 r. wedtug sekcji PKD*
w sektorze przedsiebiorstw (dane w min zt)

6996,0

652,9
"~ 370,3
156,3 107,8 98,2 93,8 91,0 786 294 21,7 11,3 10,6 7,2 32 09

C J M K Q A F B G E D S+T+U O N H R | L

* Oznaczenia sekcji PKD: A - rolnictwo, lesnictwo, towiectwo i rybactwo, B - gérnictwo i wydobywanie,

C - przetwdrstwo przemystowe, D - wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng, gaz, pare wodng,
gorgcqg wode i powietrze do uktadow klimatyzacyjnych, E - dostawa wody; gospodarowanie sciekami

i odpadami oraz dziatalnos¢ zwigzana z rekultywacjq, F — budownictwo, G - handel hurtowy i detaliczny;
naprawa pojazdéw samochodowych, wigczajgc motocykle, H - transport i gospodarka magazynowa,

I - dziatalnos¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi, J - informacja i komunikacja,

K - dziatalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa, L - dziatalnos¢ zwigzana z obstugq rynku nieruchomosci,

M - dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna, N - dziatalnos¢ w zakresie ustug administrowania

i dziatalnos¢ wspierajgca, O - administracja publiczna i obrona narodowa; obowigzkowe zabezpieczenia
spofeczne; edukacja, Q - opieka zdrowotna i pomoc spoteczna, R - dziatalnos¢ zwigzana z kulturg, rozrywkgq
i rekreacjqg, S+T+U - pozostata dziatalnos¢ ustugowa; gospodarstwa domowe zatrudniajgce pracownikow;
gospodarstwa domowe produkujgce wyroby i swiadczqce ustugi na wtasne potrzeby; organizacje i zespoty
eksterytorialne.

Zrédto: Raport ,Dziatalnos$¢ badawcza i rozwojowa w Polsce w 2018 r.”, Gtéwny Urzqd Statystyczny, Urzqd

Statystyczny w Szczecinie, Warszawa, Szczecin 2019.

Zwazywszy na znaczng pojemnosc sekcji C, obejmujgcy bardzo rézne obszary przetwérstwa
przemystowego, warto wskazac¢ na dziaty PKD z najwiekszymi wydatkami na dziatalnos¢ B+R.
Jest to przede wszystkim produkcja:

° pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, z wytgczeniem motocykli (dziat
29),

° metalowych wyrobdéw gotowych, z wytgczeniem maszyn i urzadzen (dziat 25),

° maszyn i urzadzen, gdzie indziej niesklasyfikowana (dziat 28),

° podstawowych substancji farmaceutycznych oraz lekdéw i pozostatych wyrobow

farmaceutycznych (dziat 21).
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Wykres 3. Naktady wewnetrzne na dziatalnos¢ B+R w sektorze przedsiebiorstw w 2018 r.
wedtug dziatdw PKD przetwdrstwa przemystowego (dane w min zf)

1282

39
358

274 267 231

112 105 95 gg 82 73
62 53
18 4

29 25 28 21 20 26 27 30 10 22 24 32 31 23 13 19 33 18 16 17 14 15

* Oznaczenia dziatow PKD: 10 - produkcja artykutéw spozywczych, 13 - produkcja wyrobow tekstylnych, 14 - produkcja odziezy,

15 - produkcja skor i wyrobéw ze skor wyprawionych, 16 - produkcja wyrobow z drewna oraz korka, z wytqczeniem mebli; produkcja
wyrobdw ze stomy i materiatow uzywanych do wyplatania, 17 - produkcja papieru i wyrobow z papieru, 18 - poligrafia i reprodukcja
zapisanych nosnikow informacji, 19 - wytwarzanie i przetwarzanie koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej, 20 - produkcja chemikaliow
i wyrobdw chemicznych, 21 - produkcja podstawowych substancji farmaceutycznych oraz lekéw i pozostatych wyrobdw farmaceutycznych,
22 - produkcja wyrobow z gumy i tworzyw sztucznych, 23 - produkcja wyrobdw z pozostatych mineralnych surowcéw niemetalicznych,

24 - produkcja metali, 25 - produkcja metalowych wyrobow gotowych, z wytqczeniem maszyn i urzqdzen, 26 - produkcja komputerdow,
wyrobow elektronicznych i optycznych, 27 - produkcja urzqdzer elektrycznych, 28 - produkcja maszyn i urzqdzen, gdzie indziej
niesklasyfikowana, 29 - produkcja pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, z wytgczeniem motocykli, 30 - produkcja pozostatego
sprzetu transportowego, 31 - produkcja mebli, 32 - pozostata produkcja wyrobéw, 33 - naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn

i urzqdzen.

Zrédto: Raport ,Dziatalnos$¢ badawcza i rozwojowa w Polsce w 2018 r.”, Gtéwny Urzqd Statystyczny, Urzqd
Statystyczny w Szczecinie, Warszawa, Szczecin 20189.

W okresie 2016-2018 w Polsce bardzo wyraznie wzrosto zatrudnienie w sferze badawczo-
rozwojowej w sektorze przedsiebiorstw: z poziomu 55,8 tys. EPC (ekwiwalenty petnego czasu
pracy) w 2016 r., poprzez 67 tys. EPC w 2017 r. do 75,6 tys. EPC w 2018 r.2, Systematycznie
rést w latach 2014-2018 udziat pracujgcych w B+R (w przeliczeniu na 1000 pracujgcych

w Polsce) —z 6,5 do 8 0s6b?3.

Udziat firm przemystowych, ktére poniosty naktady na dziatalno$é innowacyjna*, w latach
2014-2018 systematycznie rést —z 13,3% do 15,7%. W przypadku firm ustugowych wskaznik
ten byt nieco nizszy, a w analizowanym okresie wykazywat znaczng zmiennos¢.

12 pracujacy w B+R, dane BDL GUS, dostep w dniu 12.08.2020 r.

13 Dziatalno$é badawcza i rozwojowa w Polsce w 2018 r.”, Gtéwny Urzad Statystyczny, Urzad Statystyczny
w Szczecinie, Warszawa, Szczecin 2019.

14 Dostepne dane obejmujg wytacznie firmy o liczbie pracujgcych powyzej 9 oséb.
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Tabela5. Odsetek przedsiebiorstw ponoszgcych naktady na dziatalno$é innowacyjng

w latach 2014 — 2018 (dane bez mikroprzedsiebiorcow)

Grupa

L 2014 2015 2016 2017 2018
przedsiebiorstw
Przemystowe 13,3% 14,0% 14,7% 14,7% 15,7%
Ustugowe 10,0% 7,5% 11,2% 8,2% 10,1%

Zrédfo: dane BDL GUS, dostep dniu 12.08.2020 r.

Odsetek przemystowych firm ponoszgcych naktady na dziatalno$¢ innowacyjng w roku 2018
byt znacznie wyzszy w grupie firm zatrudniajacych 50-249 oséb (wskaznik: 25,8%) oraz firm

jeszcze wiekszych (52,5%), niz firm z zatrudnieniem 10-49 osdéb (9,8%).

Rozktad geograficzny (wojewddzki) przedsiebiorstw jest nierdownomierny, natomiast jeszcze
wieksze dysproporcje sg obserwowane w rozmieszczeniu podmiotéw w dziatalnosci B+R

w Polsce oraz wedtug naktadéw wewnetrznych na dziatalnosé B+R (Wykres 4).
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Wykres 4. Regionalny rozktfad liczby firm niefinansowych, podmiotéw w dziatalnos$ci B+R
oraz naktadéw wewnetrznych na dziatalnos¢ B+R (podmiotdéw w dziatalnosci
B+R) —w 2018 .
dolnoslaskie
kujawsko-pomorskie
lubelskie
lubuskie

todzkie

matopolskie
14,4%

mazowieckie 24,3%
opolskie
podkarpackie
podlaskie

pomorskie

Slaskie

Swietokrzyskie
warminsko-mazurskie
wielkopolskie

zachodniopomorskie

W Struktura liczby firm niefinansowych
W Struktura liczby podmiotédw w dziatalnos$ci B+R
Struktura naktadéw wewnetrznych na dziatalnosé B+R (podmiotéw w dziatalnosci B+R)

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS nt. podmiotéw niefinansowych (BDL GUS, dostep w dniu
13.08.2020) oraz raportu , Dziatalnos¢ badawcza i rozwojowa w Polsce w 2018 r.”, Gtéwny Urzqd Statystyczny,
Urzqd Statystyczny w Szczecinie, Warszawa, Szczecin 2019.

Przede wszystkim na tle Polski wyrdznia sie sytuacja wojewddztwa mazowieckiego. Firmy

z tego terenu stanowig blisko 20% aktywnych podmiotéw niefinansowych w kraju, blisko
25% wszystkich podmiotow aktywnych w obszarze B+R oraz az 37% ponoszonych naktadow
na dziatalno$¢ B+R. Drugie po wzgledem liczby podmiotéw jest wojewddztwo $laskie (11%),
natomiast pod wzgledem poniesionych naktadéw na dziatalnos¢ badawczo-rozwojowg —
wojewddztwo matopolskie (14%).

37,0%

23
- -
gé%g(]ﬁ%c% PAG =a% Uniconsult



Oceniajac wyniki prowadzonej przez przedsiebiorstwa dziatalnosci innowacyjnej widoczne
jest, ze uzyskiwanie ochrony patentowej przez przedsiebiorstwa w Polsce ma miejsce dos¢
rzadko, szczegdlnie w grupie podmiotéw najmniejszych rozmiaréw. W latach 2016-2018
tylko 1,5% firm zatrudniajgcych od 10 do 49 osdb uzyskato patent w Polsce (a dodatkowe
0,4% - patent za granicg). Dla poréwnania, w grupie podmiotdéw zatrudniajgcych ponad
249 o0s6b byto to 8,8% w Polsce i 4,3% za granica.

Tabela 6. Odsetek przedsiebiorstw przemystowych, ktére uzyskaty patenty w latach

2016-2018
] ] ] . Odsetek firm, ktére uzyskaty
Firmy wedtug liczby Odsetek firm, ktére uzyskaty .
. patenty w zagranicznych
pracujacych patenty w UPRP
urzedach patentowych

Ogotem 2,5% 0,8%
10-49 oséb 1,5% 0,4%
50 — 249 oséb 4,2% 1,0%
250 i wiecej osob 8,8% 4,3%

Zrédto: Dziatalno$c¢ innowacyjna przedsiebiorstw w Polsce w latach 2016-2018, Gtéwny Urzqd Statystyczny,
Warszawa, Szczecin 2020.

Takze w przypadku nowych produktdw, wprowadzanych na rynek wida¢, ze wyniki firm

zatrudniajgcych ponizej 50 0séb sg znacznie gorsze niz podmiotéw wiekszych (por. Tabela 7).

Cho¢ dane GUS nie uwzgledniajg przedsiebiorstw z zatrudnieniem najmniejszym (ponizej 10

0s0b), to zapewne wtasnie w tej grupie zakres prowadzeni dziatalnosci innowacyjne;j jest

najnizszy.

Tabela7. Odsetek przedsiebiorstw przemystowych wprowadzajgcych nowe lub istotnie
ulepszone dla rynku produkty w latach 2014 — 2018

Liczba

. 2014 2015 2016 2017 2018
pracujgcych
Ogodtem 6,2% 6,5% 6,3% 6,0% 7,5%
10 — 49 os6b 3,5% 3,8% 3,4% 3,2% 4,9%
50 — 249 oséb 10,8% 10,8% 10,9% 10,5% 11,6%
250 i wiecej 25,5% 25,6% 25,0% 24,6% 23,9%

Zrédto: dane BDL GUS, dostep dniu 12.08.2020 r.

W latach 2014-2017 odsetek przedsiebiorstw wprowadzajgcych nowe lub istotnie ulepszone
dla rynku produkty nie ulegat wiekszym zmianom. Dopiero w 2018 roku nastgpit dos¢ wyrazny
wzrost —w przypadku przedsiebiorstw przemystowych do 7,5% (wcze$niej wskaznik wahat sie
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w zakresie 6%-6,5%), a w grupie firm ustugowych —do 4,2% (wczesniej 2,3%-3,2%). Najwieksza
zmiana dotyczyta firm z liczbg pracownikow 10-49.

Dostepne wyniki badan wskazujg na umiarkowang sktonnos¢ przedsiebiorstw do
finansowania dziatalnosci badawczo-rozwojowej srodkami o charakterze zwrotnym.
Konkluzjg badania pomocy publicznej udzielanej przez Narodowe Centrum Badan i Rozwoju
(PP NCBR) byto stwierdzenie, ze dominujgca forma wsparcia powinny w dalszym ciggu by¢
dotacje, szczegdlnie w odniesieniu do przedsiewziec technologicznie najtrudniejszych, to jest
obarczonych najwiekszym ryzykiem i znajdujgcych sie na niskich poziomach gotowosci
technologicznej. W tym obszarze ryzyko niepowodzenia projektu jest szczegdlnie wysokie,
a zatem takze prawdopodobienistwo braku mozliwosci sptacenia zaciggnietego
zobowigzania. Wsparcie zwrotne, niezaleznie od preferencyjnych warunkéw jego
oferowania, nie jest wiec co do zasady interesujace dla firm realizujgcych projekty B+R,

w szczegolnosci znajdujace sie na nizszych etapach gotowosci technologicznej (TRL).
Wyijatkowo, dla czesci firm, akceptowalny mégtby by¢ instrument pozyczkowy zaktadajacy
umorzenie pozyczki w sytuacji osiggniecia niekorzystnych wynikéw we wczesnym etapie prac
badawczych. Wéwczas pozyczka bytaby sptacana tylko w razie pomysinej realizacji
przedsiewziecia, zakonczonej udang komercjalizacjg prac B+R. Poniewaz caty ten proces

(od rozpoczecia przedsiewziecia B+R do osiggniecia znacznych przychoddéw z komercjalizacji)
moze by¢ bardzo dtugi i nie moze byé w petni kontrolowany przez inwestora (dziatajgcego na
zazwyczaj bardzo zmiennym rynku), to potencjalny instrument pozyczkowy (aby by¢
interesujgcym dla przedsiebiorstw) musiatby charakteryzowaé stosunkowo dtugim okresem
finansowania i licznymi klauzulami pozwalajgcymi na umorzenie sptaty.

Przedsiewziecia o wysokim poziomie innowacyjnosci mogg by¢ natomiast w pewnej czesci
wspierane instrumentami kapitatowymi. Oceny dotychczasowych, ograniczonych
publicznych dziatah wspierajgcych finansowanie takich projektéw (realizowanych m.in. przez
PFR Ventures oraz w Poddziataniu POIR 1.3.1 BRIdge Alfa) sg co do zasady pozytywne,
natomiast ich bezdyskusyjnym mankamentem jest niski poziom inwestycji realizowanych

z ich wykorzystaniem.

Instrumenty finansowe mogg by¢ generalnie kierowane przede wszystkim na wsparcie
projektéw B+R o wysokim poziomie gotowosci technologicznej lub relatywnie niskim
poziomie innowacyjnosci.

Biorgc pod uwage ryzyko niepowodzenia przedsiewziecia wsparcie najbardziej
innowacyjnych przedsiewzieé¢ mogtoby sie dokonywac albo za pomocg finansowania
zwrotnego (kredyt lub pozyczka z czesciowym umorzeniem), albo finansowania projektu

15 Badanie ewaluacyjne pomocy publicznej udzielanej w ramach Rozporzadzenia Ministra Nauki i Szkolnictwa
Wyiszego w sprawie warunkéw i trybu udzielania pomocy publicznej i pomocy de minimis za posrednictwem
Narodowego Centrum Badan i Rozwoju”. Raport koncowy opracowany przez konsorcjum w sktadzie: PAG
Uniconsult, Fundacja IDEA Rozwoju, imapp consulting, UJ — CEIAPP, NCBR, Warszawa 2020.
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dotacjg czesciowo zwrotna. Istotne jest, aby zwigzane z wdrazaniem instrumentéw
finansowych obowigzki formalno-kontrolne byty dla beneficjentéw wyraznie ograniczone
(w stosunku do instrumentéw dotacyjnych).

Zrealizowane w przytoczonym badaniu PP NCBR wywiady z przedstawicielami firm
aplikujgcych o pomoc publiczng wskazaty na mozliwo$¢ uruchamiania w przysztosci

(w okresie programowania 2021-2027) nowych instrumentéw finansowych na bazie srodkéw
krajowych, takich jak gwarancje / poreczenia kredytéw komercyjnych oraz pozyczki / kredyty
przeznaczone na prefinansowanie lub finansowanie udziatu wtasnego przedsiebiorstw

we wspieranych przedsiewzieciach.

Badane podmioty realizujgce projekty B+R wskazywaty takze na zapotrzebowanie na
preferencyjne instrumenty zwrotne zapewniajgce finansowanie firm realizujgcych takze
etapy wdrazania przedsiewziecia, nastepujgce po zakonczeniu objetych wsparciem
dotacyjnym prac badawczo-rozwojowych (komercjalizacja, wchodzenie / ekspansja na rynki
zagraniczne)?'®,

Konkluzjg z badania PP NCBR byto stwierdzenie, ze instrumenty bezzwrotne wspierajgce
dziatalnos¢ B+R w przewazajgcej mierze nie mogg byc¢ zastepowane instrumentami
finansowymi. Odnosi sie to przede wszystkim do przedsiewzie¢ najbardziej innowacyjnych,
o dtugim okresie zwrotu i niskim poziomie gotowoscig technologicznej, a wiec takich,

z ktérymi wigze sie najwyzsze ryzyko inwestycyjne. Sprofilowane dtuzne instrumenty
finansowe mogg natomiast by¢ do pewnego stopnia adekwatne w przypadku finansowania
poznych faz gotowosci technologicznej i etapu komercjalizacji.

Warto zauwazyé, ze znaczna czesc przedsiebiorstw ubiegajgcych sie o wsparcie dotacyjne dla
realizacji prac B+R jednoczesnie korzysta z finansowania dtuznego, co ogranicza ich
mozliwosci do zaciggania kolejnych zobowigzan. Jak wynika z badania ilosciowego
beneficjentéow i wnioskodawcdéw aplikujgcych nieskutecznie o wsparcie na projekty B+R
(ankietyzacja z 2019 r. przeprowadzona w ramach przytaczanego badania pomocy publicznej
NCBR) w latach sktadania wnioskéw o dotacje kredyty badz pozyczki zaciggato okoto 25%
podmiotéw aplikujgcych o wsparcie. Okoto 50% kredytobiorcéw pozyskiwato kredyty na
finansowanie potrzeb biezgcych, zas okoto 30% na zakupy inwestycyjne. Obcigzenie
zadtuzeniem kredytowym firm byto stosunkowo wysokie - w przypadku beneficjentéw ponad
40% zacigganych kredytéw/pozyczek opiewata na kwote powyzej jednego miliona ztotych.

Ograniczona uzytecznosc¢ instrumentdw finansowych we wspieraniu przedsiewzie¢
innowacyjnych firm zostata podkreslona takze w raporcie z badania pomocy publicznej

16 problem braku mozliwosci zrealizowania w jednym projekcie, wspartym w ramach jednej umowy, np.
inwestycji w infrastrukture badawczg, nastepnie projektu B+R oraz wdrozenia jego rezultatéw, powodujacy po
stronie firmy dodatkowe obcigzenia administracyjne oraz trudnos$¢ zachowania ciggtosci procesu
innowacyjnego, zostat blizej opisany w ,,Ewaluacji pierwszych efektow wsparcia PO IR w zakresie prac B+R oraz
wdrazania wynikéw prac B+R realizowanych w przedsiebiorstwach”, Borowczak A. i inni, Warszawa 2020.
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udzielanej przez Polskg Agencje Rozwoju Przedsiebiorczoscil’. Autorzy tej ewaluacji wskazali,
ze inwestycje podjete dzieki dotacjom przekazanym w POIR bytyby trudne do realizacji

W oparciu o instrumenty zwrotne. Wskazano, ze forsowanie wdrazania instrumentéw
finansowych niostoby za sobg negatywne konsekwencje dla dalszego funkcjonowanie
niektérych przedsiebiorstw, wynikajgce ze znaczgcego wzrostu obcigzenia dtugiem

i ograniczenia ich zdolnosci kredytowej, niezbednej w przypadkach niespodziewanej
koniecznosci zaciggniecia kredytu w sytuacjach losowych, przyktadowo, takich jak nagle
ograniczanie ptynnosci, zaktdcen koniunktury, takich jak choéby zwigzanych z pandemia
COVID-19.

To samo badanie wskazato na doswiadczenia zwigzane z wdrazaniem Dziatania POIR 3.1.5,

w ktérym MSP uzyskiwaty dotacje przeznaczong na zakup ustug doradczych, umozliwiajacych
im przygotowanie sie do debiutu na rynkach kapitatowych (np. GPW lub NewConnect) lub do
emisji obligacji na rynku dtuznym Catalyst. Skala zainteresowania tym dziataniem wsréd
przedsiebiorcow byta niewielka, zas$ ewaluacja wykazata, ze mozliwosci poszukiwania
srodkdéw na projekty innowacyjne na rynkach regulowanych sg ograniczone, znacznie
mniejsze niz poprzez takie instrumenty jak crowdfunding udziatowy, private equity oraz
instrumenty dtuzne.

Realizowane badania ewaluacyjne wykazujg, ze generalnie firmy w Polsce o ile w ogdle
przymierzajg sie do realizowania dziatalnosci innowacyjnej, to dos$é niechetnie rozwazaja
wykorzystanie w tym celu finansowania dtuznego. Przyktadowo, w 2019 roku

w wojewoddztwie warminsko mazurskim realizacje inwestycji, na przestrzeni 12 miesiecy
poprzedzajgcych badanie, zadeklarowata okoto potowa badanych przedsiebiorstw, z czego
najczesciej (w ok. 2/3 przypadkdéw) w tym celu angazowano srodki wtasne, uzupetnione
dotacje, zas z kredytu, pozyczki badz leasingu skorzystata tylko co trzecia jednostka. Takze
plany inwestycyjne, dotyczace rozwoju firmy w oparciu o dziatalno$é B+R firmy znacznie
czesciej byty opierane o srodki inne niz kredyt, pozyczke czy leasing (wskazania 14%
ankietowanych) niz z wykorzystaniem tych instrumentéw (9%)?8.

17 Ewaluacja pomocy publicznej PARP w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwéj 2014-2020”,
badanie zrealizowane przez konsorcjum w sktadzie: IDEA Instytut Sp. z 0.0., Fundacja IDEA Rozwoju, UJ —
CEiAPP, PARP 2020.

18 Ocena instrumentéw finansowych wdrazanych w ramach RPO WiM 2014-2020”, PAG Uniconsult, Warszawa
2019.
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2 Instrumenty kapitatowe i quasi-kapitatowe

2.1 Instrumenty kapitatowe w poprzednich okresach programowania

e Widrazanie instrumentow zwrotnych w poprzednich okresach programowania
charakteryzowato sie bardzo duzq czasochfonnosciq;

e Podaz doswiadczonych zespotow menedzerskich byta bardzo mata w stosunku
do potrzeb wynikajqcych z szybkiego uruchamiania duzej liczby instrumentéw
kapitatowych;

e Pomimo zastosowania réznych bodzcow przyciggniecie inwestorow prywatnych
byto procesem bardzo trudnym;

e Zastosowane limity inwestycyjne skutkowaty stosunkowo niskq srednig wartosciq
inwestycji VC w odniesieniu do innych krajow regionu i Europy.

Dostep Polski do srodkow Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego w wyniku
przystgpienia do Unii Europejskiej umozliwit rozpoczecie interwencji publicznej na rynku VC
w celu ograniczenia zjawiska luki kapitatowej (ang. equity gap). W dwdch poprzednich
okresach programowania funduszy strukturalnych (lata 2007-2013 i 2014-2020) podjeto
szereg dziatan w istotnym stopniu zmieniajacych obraz rynku VC. Na rynku pojawita sie
znaczna ilos¢ kapitatu publicznego, powstata sie¢ publiczno-prywatnych funduszy VC, ktére
dokonaty kilkuset inwestycji w spotki portfelowe. Ponizej szczegétowo charakteryzujemy
sposob przeprowadzenia interwencji i uzyskane efekty, aby nastepnie sformutowac kilka
kluczowych wnioskow istotnych z punktu widzenia planowania nowej interwenciji.

2.1.1 Program Operacyjny Innowacyjna Gospodarka 2007-2013

Pierwsza interwencja publiczna majaca na celu ograniczenie zjawiska luki kapitatowej zostata
przeprowadzona w ramach dziatania 3.2 PO IG 2007-2013'°. Wzorem rozwigzan
zagranicznych interwencje oparto na formule funduszu funduszy. W tym celu w 2005 roku
utworzono Krajowy Fundusz Kapitatowy SA bedacy spotka zalezng Banku Gospodarstwa
Krajowego. Dziatalno$¢ KFK SA zostata uregulowana ustawg?®, ktdra przewidywata trzy
mechanizmy wsparcia dla funduszy portfelowych. Po pierwsze bytfa to oferta
dokapitalizowania srodkami publicznymi w proporcji 50:50. Po drugie ustawa przewidywata
niesymetryczny (tj. kapitat publiczny 65% - kapitat prywatny 35%) udziat w finansowaniu
kosztéw operacyjnych funduszu VC co zwiekszato pule prywatnego kapitatu przeznaczonego

1% W ramach SPOWKP 2006-2008 wdrozone zostato poddziatania 1.2.3, ktdre polegato na utworzeniu 6
publiczno-prywatnych funduszy VC. Fundusze te zainwestowaty w 47 spétek. Ze wzgledu na niewielkg skale
tego programu i jego niejako pilotazowy charakter zostato ono pominiete w niniejszej analizie. Szerzej na temat
tego poddziatania patrz: M. Gajewski, J. Szczucki (wraz z zespotem badawczym), "Ewaluacja trafnosci i efektéw
realizacji Dziatania 1.2 Sektorowego Programu Operacyjnego Wzrost konkurencyjnosci przedsiebiorstw",
Ministerstwo Rozwoju Regionalnego, Warszawa 2009 r.

20 Ustawa z dnia 4 marca 2005 roku o Krajowym Funduszu Kapitalowym.
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na inwestycje?. Po trzecie zasady podziatu Srodkéw pochodzacych z wyjscia z inwestycji
przewidywaty uprzywilejowanie kapitatu prywatnego zarowno w zakresie zwrotu wptat
(kapitat) dokonanych do funduszu jak i wyptaty ewentualnej nadwyzki (do poziomu tzw.
hurdle rate)??.

Ustawa i rozporzgdzenie wykonawcze naktadaty na fundusze portfelowe wsparte przez KFK
SA stosunkowo niewielkie ograniczenia w zakresie polityki inwestycyjnej. Grupa docelowa
przedsiebiorcow, w ktérych mozna byto inwestowac zostata zdefiniowana bardzo ogdlnie
(przedsiebiorcy innowacyjni?3), nie wprowadzono zadnych ograniczeri branzowych, a limit
inwestycyjny zostat ustalony na poziomie 1,5 min EUR. W 2014 roku limit ten zostat
podniesiony do poziomu 3 min EUR (w tym 1,5 mIn EUR w okresie 12 miesiecy od
inwestycji), a nastepnie —w 2016 roku - do 15 min EUR?*, W 2016 roku poprzez wtaczenie
in extenso zapiséw znajdujacych sie w art. 21 rozporzadzenia Komisji Europejskiej
nr651/2014% dokonano redefinicji grupy docelowej (przedsiebiorcy, ktdrzy nie rozpoczeli
dziatalnosci gospodarczej, prowadzg dziatalnos¢ nie diuzej niz 7 lat, przedsiebiorcy, ktérzy
pozyskujg inwestycje kapitatowag w kwocie wiekszej niz 50% ich srednich przychodéw

w okresie ostatnich 5 lat).

Na potrzeby realizacji Dziatania 3.2 w programie operacyjnym zarezerwowano 180 min EUR
srodkoéw publicznych, co razem z analogiczng kwotg kapitatéw prywatnych stanowito pule
360 miIn EUR (réwnowarto$é ok. 1,5 mld zt?6). W trakcie czterech naboréw konkursowych
(lata 2009, 2010, 2012 i 2016) wybrano, a nastepnie podpisano umowy o udzielenie wsparcia
z 12 zespotami menedzerskimi, ktére utworzyty fundusze VC?’. Od zakoriczenia naboru ofert
(zamkniecie postepowania konkursowego) do momentu podpisania przez wybrane zespoty
zarzadzajace umow z KFK SA uptywato $rednio ok. 13 miesiecy?® (czas ten wahat sie

w przedziale od 8 do 20 miesiecy); w okresie tym negocjowano warunki umoéw. Nastepne

9 miesiecy zabierato uzyskanie stosownych zgéd (UOKiK, KNF) i zarejestrowanie funduszy

21 Chodzi tu o tzw. bezzwrotne $wiadczenia wskazane w art. 11 ust. 1 pkt. 5 ustawy.

22 Ten trzeci mechanizm uprzywilejowania zostat wprowadzony w Rozporzadzeniu Ministra Gospodarki z dnia
15 czerwca 2007 roku w sprawie wsparcia finansowego udzielanego przez Krajowy Fundusz Kapitatowy.

23 przedsiebiorcy, ktérzy realizuja faze badan lub rozwoju produktu lub ustugi lub wprowadzaja produkt lub
ustuge na rynek po raz pierwsze lub rozszerzajg dziatalnos¢, rozwijajg rynek produktu lub ustugi lub zwiekszajg
swoje moce produkcyjne lub ustugowe ze szczegélnym uwzglednieniem wspierania inwestycji w technologie
innowacyjne i przedsiebiorcow o duzym potencjale rozwoju. Poréwnaj: par. 2 ust. 1 pkt. 4 i 5 Rozporzgdzenia
Ministra Gospodarki z dnia 15 czerwca 2007 roku w sprawie wsparcia finansowego udzielanego przez Krajowy
Fundusz Kapitatowy.

24 Rozporzadzenie Ministra Rozwoju z dnia 23 marca 2016 roku w sprawie wsparcia finansowego udzielanego
przez Krajowy Fundusz Kapitatowy.

25 Rozporzadzenie Komisji (UE) nr 651/2014 z dnia 17 czerwca 2014 r. uznajace niektdre rodzaje pomocy za
zgodne z rynkiem wewnetrznym w zastosowaniu art. 107 i 108 Traktatu.

26 Wg kursu EUR/PLN ze stycznia 2009 r.

27 Faktycznie podpisano 14 umdw jednakze dwie z nich zostaty rozwigzane (m.in. z powodu wycofania sie
inwestoréw prywatnych).

28 Nie liczac ostatniego konkursu z 2016 roku gdzie podpisanie umoéw nastgpito stosunkowo szybko.
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w Krajowym Rejestrze Sgdowym. Rozmiary funduszy byty bardzo zréznicowane wahajac sie
w przedziale od 10 min PLN do 137 min PLN. W okresie swojej dziatalnos$ci operacyjnej
dokonaty one 158 inwestycji?®, a do spotek portfelowych fizycznie przekazano kapitat

w wysokosci 369,7 min PLN. Srednia inwestycja wyniosta 2,45 mln PLN3C. Fundusze znacznie
réznity sie pod wzgledem aktywnosci. Na trzy fundusze przypadto tgcznie 54% wszystkich
inwestycji.

Rownolegle z Dziataniem 3.2 POIG KFK SA uruchomito takze - w oparciu o $rodki
Szwajcarsko-Polskiego Programu Wspotpracy — cztery dodatkowe fundusze VC, ktére dziataty
na identycznych zasadach. Fundusze te dokonaty ponad 40 inwestycji na kwote ok.

150 mIn PLN (Srednia wartos¢ inwestycji wyniosta 3,8 min PLN).

Réwniez w ramach tego Programu Operacyjnego na rynku VC jako dawca kapitatu zaistniat
NCBR, ktéry zaktadat wsparcie funduszy inwestujgcych w komercjalizacje projektow
wywodzacych sie z jednostek naukowych. W 2014 ogtoszono konkurs na realizacje pilotazu
programu BRIdge Alfa, gdzie wytoniono 10 funduszy seed capital, ktére miaty inwestowac

w projekty z komponentem B+R w fazie proof of principle i proof of concept3l. Fundusze te
w okresie jednego roku (w trakcie 2015 r.) zainwestowaty w 46 inwestycji srednio 1,1 min zt.
Drugi program pilotazowy — BRIdge VC ukierunkowany byt na bardziej kompleksowe
wsparcie funduszy komercjalizujgcych projekty B+R i obejmowat wsparcie trzech faz
inwestycyjnych: preinkubacyjnej, inkubacyjnej i startu, w ramach jednego funduszu. Program
zostat uruchomiony jako przedsiewziecie finansowane ze srodkéw krajowych juz w 2012 r.
ale w zwigzku z problemami proceduralnymi konkurs rozstrzygnieto w 2014 r., a dwa
wybrane fundusze rozpoczety inwestycje odpowiednio w 2015 i w 2017 r. Zespoty
inwestycyjne miaty za zadanie przyciggnac jako partneréw podmioty zagraniczne, ktére
miaty za zadanie wsparcie merytoryczne oraz przyciggniecie kapitatu inwestycyjnego.

Do konca 2018 r. fundusze zainwestowaty w 13 spétek tgczng kwote okoto 70 min zf,

przy $redniej wartosci inwestycji na poziomie 5 min zt.

2% Dane wg stanu na 31 lipca 2017 r.

30 ywzgledniajac kapitat zadeklarowany a jeszcze nie przekazany do spétek czyli facznie ok. 387,2 min PLN.

31 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 oraz wstepna ocena potencjatu
projektu B+R, realizacja tej fazy nie wymaga utworzenia odrebnego prawnie podmiotu dedykowanego do
realizacji projektu B+R; faza PoP poprzedza powotanie spotki typu spin off i finansowana jest w 80% dotacjg
udzielang przez NCBR, a w 20% dofinansowana srodkami inwestoréw prywatnych. Faza proof of concept (PoC)
—faza projektu B+R polegajgca na wtasciwe] weryfikacji pomystu, w czasie ktorej realizowane sg badania
przemystowe i eksperymentalne prace rozwojowe, ktdrych wyniki (jesli pozytywne) na ogét 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;
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2.1.2 Program Operacyjny Inteligentny Rozwdj 2014 -2020

Skala interwencji na rynku VC w kolejnym okresie programowania funduszy strukturalnych
(2014-2020) zostata znacznie powiekszona. Instrumenty kapitatowe i quasi-kapitatowe
zostaty przewidziane w ramach I, 11i lll Osi Priorytetowej POIR, a ich wdrazanie powierzono
odpowiednio NCBR3? (1 0O$) i PFR Ventures (sp6tce zaleznej BGK).

W ramach | Osi Priorytetowej przewidziano dwa poddziatania: 1.3.1 (Bridge Alfa) i 1.3.2
(Bridge VC). Program Bridge Alfa byt rozwigzaniem hybrydowym taczgcym w sobie dotacje
na prace B+R przekazywang za posrednictwem funduszu VC (funduszu zalgzkowego)

z inwestycjg kapitatowa finansowang ze srodkdéw prywatnych. Taki model inwestycji, gdzie
wieksza czes¢ inwestycji (80%) i kosztéw operacyjnych (80%) byta finansowana ze srodkéw
publicznych miat stanowic zachete dla inwestoréw prywatnych do zaangazowania sie

w fundusze VC. Tak silny impuls byt niezbedny, gdyz program zaprojektowano jako wsparcie
komercjalizacji projektdw B+R pochodzacych gtéwnie z jednostek naukowych

i przedsiebiorstw, a wiec projektéw niejako o podwdjnym ryzyku: ryzyku prac B+R i ryzyku
bardzo wczesnej fazy rozwoju takich projektéow. W przeciwienstwie do dziatania 3.2 POIG
w przypadku Bridge Alfa nie skorzystano z mozliwosci powotania specjalistycznego
dedykowanego podmiotu zarzadzajgcego siecig funduszy. Strong umoéw zawieranych

z funduszami byto NCBR. W role niejako , funduszu funduszy” wcielit sie wiec podmiot
niekomercyjny (agencja rzagdowa dedykowana wsparciu dotacyjnemu projektéw B+R)
zarzgdzajacy jeszcze kilkunastoma innymi projektami i programami. Uruchomienie
poddziatania 1.3.1 POIR zostato poprzedzone pilotazem, ktérego wyniki byty bardzo
zachecajgce®.

W 2016 roku rozpoczeto wdrazanie poddziatania. W maju ogtoszono konkurs, na ktéry
wptyneto 112 wnioskdw. W wyniku selekcji wytoniono 2234 zespoty zarzadzajace, z ktérymi
podpisano umowy. 16 miesiecy pdzniej, we wrzesniu 2017 roku, ogtoszono kolejny konkurs,
ktory sposrdd 98 ztozonych wnioskdw wytonit 44 beneficjentdw. Powstata sie¢ 66 (22 + 44)
funduszy Bridge Alfa posiadata nominalng (deklarowang we wnioskach) kapitalizacje

w wysokosci ok. 2,5 mld PLN. Na kwote tg sktadato sie 2,01 mld PLN dotacji z NCBR oraz

ok. 0,5 mld PLN wktadu prywatnego.

W trakcie wdrazania poddziatania pojawity sie dwie zmiany regulacyjne, ktére wywarty
znaczny wptyw na dziatalno$é funduszy. W czerwcu 2016 roku (czyli po zamknieciu
pierwszego z konkurséw) weszta w zycie nowelizacja ustawy o funduszach inwestycyjnych

32 Narodowe Centrum Badar i Rozwoju jest rzagdowa agenda wykonawczg utworzong w celu finansowania prac
badawczo-rozwojowych.

33 Pilotaz zostat zrealizowany w ramach dziatania 1.5 POIG (projekty systemowe NCBR).

34 Do dofinansowania rekomendowano 24 wnioski. Jeden z wybranych wnioskodawcéw jednak odstapit od
podpisania umowy; inny zaraz po jej podpisaniu rozwigzat j3. Ostatecznie podpisano 22 umowy.

35 Faktycznie do dofinansowania rekomendowano 57 wnioskéw jednak ostatecznie 13 wnioskodawcow nie
zdecydowato sie na zawarcie z NCBR umowy.
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majgca na celu wdrozenie do polskiego porzadku prawnego dyrektywy AIFM3®, Druga zmiana
regulacyjna zwigzana byta z wejsciem w zycie w dniu 2 sierpnia 2018 roku tzw.
Rozporzadzenia Omnibus’. Obie wywotaty znaczne zamieszanie wérdd funduszy.
Rozporzgdzenie Omnibus spowodowato zmniejszenie limitu inwestycyjnego z 3 min PLN

do 1 min PLN co wymusito powazne skorygowanie zatozonych strategii inwestycyjnych.

Z kolei dyrektywa AIFM — ktdra przez wiekszos¢ zespotdw zarzgdzajacych byta uznawana za
nie majacg zastosowania do Bridge Alfa3® — spowodowata kilkumiesieczne opdznienie
momentu rozpoczecia dziatalnosci operacyjnej funduszy.

Do korica 2019 roku dziatalnos¢ inwestycyjng (dokonanie co najmniej jednej inwestycji)
rozpoczeto 41 funduszy. Okoto 20 funduszy nie podjeto takiej dziatalnosci, a umowy z nimi
prawdopodobnie zostang rozwigzane. Fundusze zainwestowaty tgcznie w 319 spétek,
przy czym 50% tego portfela jest wynikiem dziatania 14 funduszy. Jednym z czynnikéw
odpowiedzialnych za znaczne zréznicowanie tempa i skali inwestycji byt sktad zespotéw
zarzadzajacych funduszami. Z przeprowadzonych analiz wynika, ze 59% zespotow to

tzw. first-time-teams czyli zespoty utworzone ad hoc dla celdw ztozenia wniosku
konkursowego (osoby te w takim sktadzie nie inwestowaty uprzednio).

Poddziatanie 1.3.2 miato juz charakter klasycznego zwrotnego instrumentu kapitatowego
funkcjonujgcego na zasadzie pari passu. Limit inwestycyjny w tym wypadku zostat okreslony
na poziomie 15 min EUR z mozliwoscig finansowania projektéw znajdujacych sie w fazie
wzrostu i ekspansji (a wiec bardziej zaawansowanych niz w przypadku Bridge Alfa). Struktura
wdrazania byta w tym przypadku jeszcze bardziej skomplikowana, gdyz NCBR jako instytucja
zarzgdzajgca zdecydowato o uruchomieniu procedury konkursowej na wytonienie funduszu —
funduszy. W ramach tej procedury wytoniono dwa konsorcja odpowiedzialne za wdrozenie
dwoch komponentéw w ramach tego dziatania — BRIdge VC i BRIdge CVC. Niestety fundusz
funduszy powotany do realizacji pierwszego komponentu utracit mozliwosci wykonywania
swojej dziatalnosci co spowodowato wypowiedzenie umowy o finansowanie przez NCBR.
Ostatecznie, catos¢ alokacji — tj. 200 min EUR - przekazano do funduszu funduszy PFR NCBR
CVC, ale w 2019 r. zdecydowano o zmniejszeniu alokacji o okoto 80 mIin EUR z uwagi na zbyt
wolne wydatkowanie srodkéw. Wybér funduszy portfelowych w ramach tego instrumentu

36 AIFM — Alternative Investment Fund Managers (zarzadzajacy alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi).
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajgcych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzgdzen
(WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010.

37 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE, Euratom) 2018/1046 z dnia 18 lipca 2018 r. w sprawie
zasad finansowych majgcych zastosowanie do budzetu ogdlnego Unii, zmieniajgce 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) nr223/2014 i (UE) nr 283/2014 oraz decyzje nr 541/2014/UE, a takze uchylajgce rozporzadzenie (UE,
Euratom) nr 966/2012.

38 poniewaz fundusze Bridge Alfa cho¢ posiadaty inwestoréw prywatnych nie byty klasycznymi funduszami
komercyjnymi gdyz musiaty realizowaé pewng misje publiczng (przeprowadzenie proof of principle,
inwestowanie w projekty z komponentem B+R).
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ma charakter ciggty. Do konca kwietnia 2020 roku wytoniono 5 funduszy, ktére
zainwestowaty w 9 spotek.

W ramach Ili lll Osi Priorytetowej dokonano wdrozenia czterech instrumentow
kapitatowych. Prace te powierzono BGK (beneficjent), ktéry z kolei zadanie to scedowat na
PFR TFI (sp6tka zalezna PFR). Dla kazdego z czterech wdrazanych instrumentodw (tj. Starter,
BizNest, KOFFI, Otwarte Innowacje) utworzony zostat osobny fundusz funduszy w formie
funduszu inwestycyjnego zamknietego aktywow niepublicznych (FIZ AN). Zadania
organizowania nabordéw na posrednikéw finansowych oraz zarzadzajgcego czescig portfela
zostaty powierzone spofce PFR Ventures sp. z 0.0. bedacej w 100% wtasnoscig PFR S.A.
Powstata struktura ma wiec forme 3-poziomowego konsorcjum: BGK <> PFR TFI <>PFR
Ventures sp. z 0.0. z dodatkowym (czwartym) pietrem w postaci czterech osobnych FIZ AN
petnigcych role funduszy-funduszy (do ktorych ,,dotgczone” sg fundusze korzystajgce

ze wsparcia publicznego).

Pie¢ zwrotnych kapitatowych instrumentéw finansowych wdrazanych przez PFR Ventures
mozna podzieli¢ na trzy grupy. Starter i Biznest to instrumenty majgce funkcjonowac

w najbardziej ryzykownych segmentach rynku VC (faza inkubacji i startu). Grupe docelowg
dla nich stanowig przedsiebiorcy, ktérzy nie prowadzg dziatalnosci na zadnym rynku,
prowadzg dziatalnos¢ na dowolnym rynku, ale od mniej niz 7 lat od momentu pierwszej
komercyjnej sprzedazy a dla inwestycji kontynuacyjnych przedsiebiorcy moga funkcjonowa¢é
dtuzej niz 7 lat. Kolejna grupa to podmioty inwestujgce na pdzniejszych etapach rozwoju
spotek, gdzie okres funkcjonowania spotki portfelowej nie ma znaczenia. Instrumenty
Otwarte Innowacje oraz BRldge CVC przeznaczone sg na finansowanie projektéw
technologicznych, gdzie mamy do czynienia z wdrozeniem projektéw komercjalizujgcych
prace B+R. W przypadku instrumentu KOFFI brak jest jakichkolwiek wymogdéw w odniesieniu
do spdtek portfelowych. Konsekwencjg zréznicowania grup docelowych jest takze
zréznicowanie kwotowych limitéw inwestycyjnych oraz wysokosci zaangazowania kapitatu
prywatnego. Fundusze dokapitalizowane z instrumentu Starter muszg posiada¢ co najmniej
20% kapitatu prywatnego i mogg w jeden projekt zainwestowac nie wiecej niz 4 min zt.

W instrumencie Biznest limit kwotowy jest taki sam, ale kapitatu prywatnego na poziomie
inwestycji portfelowej musi by¢ wiecej, bo 50%. Przy czym jest on dotgczany na poziomie
spotki portfelowe]j i musi pochodzié do konca 2020 od jednego aniota biznesu a po 2020 r.
od co najmniej 2 aniotéw biznesu. W pozostatych trzech programach limit inwestycyjny
wynosi 60 min zi, przy czym w Otwartych Innowacjach udziat kapitatu prywatnego musi
wynosi¢ nie mniej niz 40% deklarowanej kapitalizacji, a programy KOFFI i BRIdge CVC maja
charakter pari passu, gdzie udziat kapitatu prywatnego jest nie nizszy niz 50%. Instrument Ol
wdrazany byt w dwdéch modelach tj. modelu koinwestycyjnym, gdzie inwestor prywatny
dotaczat na etapie inwestycji (formutg deal by deal) oraz w formule funduszu kapitatowego,
gdzie inwestor byt inwestorem w catym funduszu.
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2.1.3 Whnioski

Wdrazanie przedstawionych powyzej instrumentdw finansowych ujawnito szereg

probleméw rzutujgcych na skutecznosc i efektywno$é interwenciji.

1)

We wszystkich przypadkach procesy wdrozeniowe okazaty sie bardzo czasochfonne.
Selekcja wnioskéw sktadanych w kolejnych naborach (konkursach), negocjowanie
umow inwestycyjnych, uzyskiwanie wymaganych prawem zgdd trwata od kilku do
kilkudziesieciu miesiecy. Takze samo zaprojektowanie interwencji i przygotowanie jej
od strony operacyjnej (szczegétowe warunki naboréw, dokumentacja inwestycyjna
czy tez odmienna procedura konkursowa w przypadku BRIdge VC) trwato na tyle
dtugo, ze wdrazanie rozpoczynato sie wiele miesiecy po rozpoczeciu nowego okresu
programowania. Przy stosunkowo ,,sztywnym” okresie kwalifikowalnosci dla danego
programu operacyjnego tak dtugo trwajace procesu wdrozeniowe mogg powodowacd
(i powoduja) skracanie okreséw inwestycyjnych jakie fundusze majg na zbudowanie
swojego portfela oraz niewykorzystanie alokacji na poziomie funduszu funduszy.

Dla funduszy portfelowych moze to oznacza¢ inwestowanie pod presjg czasu lub
zmniejszanie rozmiaréow portfeli (mniej inwestycji). Dodatkowo dtugi czas jaki uptywa
od zamkniecia naboru do rozpoczecia przez fundusz dziatalnosci operacyjnej moze
wywotywac zniecierpliwienie inwestorow prywatnych, ich wycofywanie sie

(np. na skutek zmiany warunkéw gospodarczych), a takze koniecznos¢ rezygnacji

z inwestycji w juz przygotowane projekty (nieaktualnosc¢ tzw. pipeline).

Podaz zespotéw menedzerskich okazata sie niewspdétmiernie mata w stosunku do
potrzeb wynikajgcych z szybkiego uruchamiania duzej liczby instrumentéw
kapitatowych. Problem ten szczegdlnie mocno ujawnit sie w programie Bridge Alfa,
gdzie przy 60 funduszach, az 60% zespotdéw z ktérymi podpisano umowy wsparcia
byty zespotami klasyfikowanymi jako tzw. , first-time-team”. Brak zgrania i/lub brak
istotniejszych doswiadczen inwestycyjnych moze negatywnie rzutowac na
skutecznosé i efektywnos¢ takich funduszy. Z punktu widzenia catego programu
(instrumentu) bardzo mata elastycznosé podazy zespotdw zarzgdzajgcych oznacza tez
istnienie istotnej bariery wydajnosci inwestycyjnej (ilos¢ inwestycji jakie mozna
zrealizowac¢ danymi zasobami zespotdéw zarzgdzajgcych) lub realizacja ich przy niskiej
efektywnosci monitoringu i wnoszenia wartosci dodanej. Powaznym deficytem
zespotéw menedzerskich jest takze brak specjalistéw z wyksztatceniem i
doswiadczeniem z zakresu nauk scistych, przyrodniczych, inzynieryjno-technicznych,
medycznych, co powaznie ogranicza mozliwos¢ uruchamiania funduszy sektorowych.

Préba zobligowania funduszy VC do przyciggniecia doswiadczonych partnerow
zagranicznych (poprzez warunki konkursowe) zrealizowana w ramach dziatan NCBR
okazatg sie nieefektywna czasowo wptywajgc na znaczgce opdznienie

w uruchomieniu programu. Obecnos¢ partneréw nie jest rowniez tak szeroko

2
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jak wczesniej zaktadano zaréwno pod wzgledem zaangazowania osobowego
partnerow, jak i kapitatowego. W programach PFR Ventures wystepujg wprawdzie
osoby z doswiadczeniem inwestycyjnym na rynkach zagranicznych, ale w chwili
obecnej jest jeszcze za wczesnie, zeby oceni¢ ich wptyw na proces internacjonalizacji
spotek portfelowych.

4) Pomimo zastosowania we wdrazanych instrumentach bodZcéw majgcych przyciggnac
kapitaty prywatne (przejecie przez kapitat publiczny wiekszej czesci ryzyka), czy tez
preferencji dla inwestoréw w zakresie rozliczenia zyskéw z inwestycji, pozyskanie
inwestorow prywatnych okazato sie bardzo trudne. Ponadto, na atrakcyjnosc
inwestycji VC negatywnie wptywa niekorzystne opodatkowanie inwestycji w
funduszach VC (podatek od zyskéw kapitatowych). Konkurencja ze strony innych
segmentdéw rynku inwestycyjnego (gietda, nieruchomosci) i dtugi czas rozstrzygania
nabordéw zniechecat do inwestycji; nie bez znaczenia byt takze fakt blisko$ci termindw
niektdorych naboréw (instrumenty konkurowaty miedzy sobg o inwestoréow).

5) Interwencja publiczna na rynku VC w latach 2007 — 2013 byta ukierunkowana na
realizacje inwestycji w obszarze seed i start-up. Srednia wartosé¢ inwestycji
realizowanej przez fundusze VC nie przekraczata 4,5 min zt, gdzie najwyzsza Srednia
wartos$¢ zostata osiggnieta w przypadku funduszy sfinansowanych przez KFK
w ramach programu szwajcarskiego — tacznie dla catego programu na poziomie
3,34 min zt. Wyjatkiem byt program pilotazowy NCBR realizowany ze $rodkdw
krajowych — BRIdge VC, gdzie srednia wartos¢ inwestycji dla catego programu
wyniosta 5,02 min zt. Konsekwencjg tych programéw byta stosunkowo niska Srednia
wartosé inwestycji VC, nawet w odniesieniu do innych krajéw regionu i Europy.

W latach 2009 - 2015 r. nie przekroczyta ona 1,6 min zt (za wyjatkiem 2011 r., gdy
wyniosta 4,36 min zt)3°, W ramach kolejnej interwencji realizowanej w POIR w latach
2014-2020, uruchomiono kilka duzych programdw wsparcia rynku VC zwiekszajgc
Srednie wartosci (gtéwnie programy Otwarte Innowacje i KOFFI). W statystykach
Invest Europe/EDC $rednia warto$¢ inwestycji w obszarze VC w 2017 r. wzrosta

do 7,8 min zt i w kolejnych dwdch latach odpowiednio do 4,6 min zti 7,3 min zt.
Niemniej jednak w programach wsparcia skierowanych na rynek seed i start-up
$rednia warto$é inwestycji nie przekracza 2 min z#%°, a udziat tych programéw w
catkowitej alokacji przeznaczonej na instrumenty kapitatowe to 39%. W potgczeniu
z instrumentami dotacyjnymi z komponentem inwestycyjnym (1.3.1 PO IR — BRIdge
Alfa) intensywnos¢ wsparcia w obszarze seed i start-up jest znaczaca i w duzym
stopniu niweluje problem luki kapitatowej na wczesnych etapach rozwoju.

39 Na podstawie danych Invest Europe/EDC.
40 Bjorgc jednak pod uwage uwarunkowania program | mozliwo$¢ realizowania inwestycji typu follow-on wartosci
inwestycji moze wzrosng¢ do maksymalnie 4 min zt.
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2.2 Ocena skali luki kapitatowej (equity gap)

Luka kapitatowa to stan rynku, w ktorym przedsiebiorstwa zgtaszajgce
zapotrzebowanie na kapitat dfugoterminowy typu equity nie uzyskujg go,
pomimo Ze w warunkach efektywnego rynku finansowanie takie by otrzymaty;

Przyczyng powstania luki jest duze ryzyko inwestycji w przedsiebiorstwa
znajdujgce sie we wczesnych etapach rozwoju;

Populacje bazowq dla rynku VC w latach 2020-2030 bedzie stanowic (rocznie)
ok. 17 tys. przedsiebiorstw; z tego przedmiotem inwestycji VC moze byc srednio
168 przedsiebiorstw;

Dla zatozonych wartosci inwestycji (3 min zt dla fazy seed i 6 min dla fazy startu)
luka kapitatowa w wymiarze wartosciowym dla catego przedziatu lat 2021-2027
wynosic bedzie ok 5,8 mld (tgcznie srodki publiczne i prywatne);

Wartosc luki w ujeciu rocznym bedzie wahac sie od 822 do 858 min zt (Srodki
publiczne i prywatne);

Szacujemy, Ze w nowym okresie programowania na rynku bedzie dostepnych
okoto 43 zespotow zarzqdzajqgcych dysponujgcych niezbedng wiedzq
i doswiadczeniem inwestycyjnym;

Srednia wydajnos¢ inwestycyjna jednego funduszu (jednego podmiotu
zarzqdzajgcego) w dotychczas realizowanych programach wsparcia rynku VC
wyniosta ok. 3 inwestycji rocznie;

Przy szacunkowej dostepnosci ok. 43 zespotow zarzgdzajgcych oznacza to, ze
rocznie mozliwe bedzie dokonywanie srednio tylko 129 inwestycji;

Przy teoretycznych rozmiarach luki wynoszqcych 5,8 mid zt szacowana
wydajnosc inwestycyjna zespotow menedzerskich powoduje, Ze na rynek bedzie
mozna skutecznie wprowadzi¢ rocznie srednio (po) 638 min zi, a tgcznie w latach
2021-2027 do 4,5 mld zt (srodki publiczne i prywatne).

Luke kapitatowg definiujemy jako stan, w ktérym z uwagi na niedoskonatosci rynku

przedsiebiorstwa zgtaszajgce zapotrzebowanie na kapitat dtugoterminowy typu equity nie

uzyskujg go, pomimo ze w warunkach efektywnego rynku finansowanie takie by otrzymaty*.

Przyczyng powstania luki jest duze ryzyko inwestycji w przedsiebiorstwa znajdujace sie

we wczesnych etapach rozwoju, wysokie koszty przygotowania takich inwestycji, asymetria

informacji pomiedzy projektodawcami (pomystodawcami), a inwestorem oraz brak wiedzy

41 European Commission ‘Best Practices of public support for early-stage equity finance’, Final Report, Bruxelles

2005.
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branzowej wsrdd zarzadzajgcych funduszami gtéwnie w zakresie wysoko - technologicznych
projektéw.

Obecnosc kapitatu inwestycyjnego w obszarze venture capital jest w Polsce niewielka. Rynek
systematycznie rozwija sie, ale gtdwnie za sprawg interwencji pafnstwa w tym obszarze.

W latach 2014-2016 agencje rzagdowe stanowity okoto 50% inwestoréow w funduszach VC .
Po spadku tego udziatu w 2017 r. do 27%, widoczny jest dalszy wzrost do 56-57% w latach
2018-2019*2. Ewentualne wycofanie tego kapitatu z rynku bedzie oznaczaé znaczny spadek
inwestycji, zwtaszcza w obszarze najbardziej ryzykownych inwestycji we wczesnych etapach
rozwoju*3. Dodatkowo, $rednia warto$¢ inwestycji w catym sektorze VC jak rowniez w jego
poszczegdlnych segmentach (zwtaszcza seed i start-up) jest nadal niska zaréwno

w poréwnaniu do catej Europy jak i do obszaru CEE.

Z zastosowanego modelu analitycznego wynika, ze w tzw. luce kapitalowej moze znajdowac
sie —w ujeciu rocznym - $rednio 168 przedsiebiorstw. Zapotrzebowanie tych przedsiebiorstw
na inwestycje kapitatowg moze wynosic srednio 834 min zf rocznie (jest to suma kapitatow
publicznych i prywatnych). Ze wzgledu na rozmiary rynku zespotdw zarzadzajgcych

nie bedzie mozliwe catkowite domkniecie tej luki, gdyz szacujemy, ze w ujeciu rocznym
mozliwe bedzie zrealizowanie jedynie srednio 129 inwestycji, co oznacza zapotrzebowanie
kapitatowe przedsiebiorstw na poziomie 638 min zt rocznie.

Ponizej zaprezentowano sposdb dojscia do przedstawionych wartosci. W pierwszej
kolejnosci przedstawiono sposdb oszacowano teoretycznych rozmiardw luki, dla ktérych
podstawg jest projekcja liczby przedsiebiorstw, ktére mogtyby stanowi¢ przedmiot inwestycji
VC. Tak zdefiniowana populacja bazowa pozwala z kolei na obliczenie luki w ujeciu
wartosciowym — tj. kwoty kapitatu jaki jest niezbedny do jej zredukowania. W dalszej
kolejnosci rozmiary luki s skonfrontowane z wydajnoscig inwestycyjng zespotow
zarzgdzajacych jakie w momencie uruchomienia instrumentdéw kapitatowych bedg gotowe
do zorganizowania funduszy VC.

2.2.1 Liczba przedsiebiorstw w luce kapitatowej

Jak zaznaczono powyzej przedsiebiorstwa znajdujgce sie obszarze luki kapitatowej to
podmioty charakteryzujgce sie nadmiernym ryzykiem inwestycyjnym, ktére nie mogg liczy¢
na inwestycje ze strony inwestoréw kapitatowych zaréwno na rynku prywatnym jak i rynku
publicznym. Do tej kategorii zaliczajg sie projekty bazujgce na nowych rozwigzaniach
technologicznych, ktdre jeszcze nie zostaty poddane walidacji rynkowej, przedsiebiorcy
dopiero wchodzgcy na rynek oraz dziatajgcy na nim na tyle krétko, ze ich historia nie pozwala
na wiarygodng ocene perspektyw rynkowych oraz podmioty realizujgce projekty

42 Na podstawie danych Invest Europe.
43 Zgodnie z logikg inwestycji venture capital fundusze beda przesuwaé inwestycje w kierunku wiekszych
i bezpieczniejszych inwestycji gwarantujgcych wieksze marze za zarzadzanie i potencjalnie wyzsze zyski.
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inwestycyjne obarczone wysokim ryzykiem (w tym wchodzgce na nowe zagraniczne rynki),
ktdre nie mogg w wystarczajgcym stopniu pozyskaé tradycyjnego kredytu bankowego.
Dodatkowag grupg przedsiebiorstw sg te, ktdre prowadzg projekty polegajace na
komercjalizacji prac B+R, w tym prac wywodzgacych sie ze sSrodowisk naukowych.

Przy takich zatozeniach co do rodzajéw przedsiebiorcéw dyskryminowanych w dostepie do
rynku VC z publicznie dostepnych baz GUS wyodrebniono populacje w oparciu o nastepujaca
iteracje:

1) w pierwsze] kolejnosci dla lat 2014-2019 wytypowano przedsiebiorstwa
reprezentujgce sektory wysokich (high technology -HT) i srednich technologii
(medium high technology - MHT) w zakresie przemystu przetwoérczego oraz
przedsiebiorstwa ustugowe oparte na wiedzy (tzw. knowledge-intensive services —
HT KIS). W dalszej czesci raportu beda one okreslane jako przedsiebiorstwa
technologiczne. Podmioty te zostaty wybrane w oparciu o sekcje PKD odpowiadajgce
klasyfikacji wysokich technologii wg OECD?*4,

2) z uwagi na fakt, ze luka kapitatowa dotyczy gtéwnie mtodych przedsiebiorstw pod
uwage wzieto wytgcznie podmioty, ktére w kolejnych latach interwencji bedg miaty
nie wiecej niz 7 lat* (liczagc od momentu powstania). W tym celu spos$réd podmiotéw
reprezentujgcych wyzej wskazane sektory wyodrebniono wytgcznie nowo utworzone
spotki kapitatowe dokonujac dla poszczegdlnych lat odpowiednich sumowan (spotki
jednoroczne plus spétki dwuletnie plus /.../, itd.) 46,

Na bazie tak wyodrebnionych danych historycznych dokonano ekstrapolacji liniowej dla lat
2020-2030 liczby przedsiebiorstw funkcjonujgcych na rynku nie dtuzej niz 7 lat. Dokonujac
ekstrapolacji uwzgledniono trendy w zakresie stopy urodzin przedsiebiorstw oraz wskaznik
przezywalnosci przedsiebiorstw w kolejnych latach ich funkcjonowania®’.

Jak zaprezentowano w tabeli 1 liczba przedsiebiorcéw spetniajgcych przyjete kryteria (rodzaj
prowadzonej dziatalnosci, czas dziatania na rynku) bedzie systematycznie przyrastac

z poziomu ok. 16,5 tys. do blisko 20 tys. w 2030 roku.

4 poréwnaj: Nauka i technika w 2014 r. GUS. Warszawa 2015, zatacznik VII, str. 197.

4> Taka granica wieku zostata okreslona w art. 21 Rozporzadzenia GBER.

46 GUS: Tablice dotyczgce podmiotéw gospodarki narodowej zarejestrowanych w rejestrze REGON
deklarujacych prowadzenie dziatalnosci wedtug stanu na 31 X1 2014 - 31 XI1 2019 r. .

47 Dla okresu od 1. do 5. roku wykorzystano $rednia warto$¢ wskaznika dla sektordw przemyst, informacja i
komunikacja oraz dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna za , Przedsiebiorstwa niefinansowe powstate
w latach 2014-2018" GUS, a dla roku 6. wykorzystano wartos¢ szacunkowg na poziomie 96%

38

7 ..
ug(%g(]ﬂ\%[)é PAG =3% Uniconsult



Tabela 8. Prognoza liczby 7-letnich przedsiebiorstw technologicznych, w latach 2020-2030

Rodzaj Sekcja/ Grupa/ 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

technologii dziat klasa

MHT Sekcja C dziat 573 575 576 568 572 581 588 595 605 621 678
20

HT Sekcja C dziat 133 131 126 123 123 122 121 121 122 124 134
21

MHT Sekcja C dziat | 25.40.Z 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6
25

HT Sekcja C dziat 447 448 449 446 456 470 473 476 482 493 535
26

MHT Sekcja C dziat 294 301 300 299 309 320 323 326 331 339 370
27

MHT Sekcja C dziat 607 606 606 598 606 616 622 629 639 657 715
28

MHT Sekcja C dziat 171 174 171 169 172 175 175 175 175 176 189
29

MHT Sekcja C dziat | 30.20.Z - - - - - - - - - - -
30

MHT jow. 30.30.Z 48 49 48 48 50 53 53 53 53 54 59

MHT jow. 30.91.Z 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6

MHT jow. 30.92.Z 32 34 35 37 38 39 38 38 38 39 43

MHT jow. 30.99.Z 4 4 3 3 3 3 3 3 3 3 3
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Rodzaj Sekcja/ Grupa/ 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

technologii dziat klasa

MHT j-w. 32.50.Z 152 159 162 166 169 178 178 178 179 182 196

HT KIS Sekcja J dziat 623 638 652 652 658 673 679 687 698 716 779
59

HT KIS Sekcja J dziat 42 38 33 29 29 28 28 28 28 28 31
60

HT KIS Sekcja J dziat 524 507 487 463 463 458 460 464 471 482 522
61

HT KIS Sekcja J dziat 8795 8973 9 056 9124 9229 9 350 9454 9 580 9755 | 10025 | 10935
62

HT KIS Sekcja J dziat 3145 3068 3000 2954 2 958 2 955 2 986 3024 3079 3161 3446
63

HT KIS Sekcja J dziat | 72117 239 243 247 243 253 256 256 256 257 260 280
72

HT KIS Sekcja J dziat | 72192 734 734 725 710 723 739 746 753 764 783 850
72

Razem 16575 | 16694 | 16688 | 16644 | 16823 | 17028 | 17 195 | 17398 | 17691 | 18 155 | 19 777

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS.
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Oszacowana populacja przedsiebiorstw (16,5 — 20 tys.) nie trafi jednak w catosci do portfeli
funduszy venture capital. Obok finansowania VC na rynku dostepne s3 takze inne formy
finansowania, ktore generalnie sg czesciej wybierane przez przedsiebiorstwa. Do takich form
finansowania nalezg srodki wtasne (w tym gtéwnie zatrzymane zyski przedsiebiorstw),
kredyty i pozyczki, leasing czy tez dotacje (chociaz w tym wypadku niezbedne jest dodatkowe
finansowanie wktadu prywatnego przedsiebiorstwa). W przypadku mtodych innowacyjnych
przedsiebiorstw (nie generujgcych zysku a czesto takze nie wykazujgce przychodu) liczba
dostepnych zrédet zmniejsza sie gtéwnie z uwagi na zbyt wysokie ryzyko realizacji projektu
(zaréwno zwigzane z wczesnym etapem i ryzykiem niepowodzenia projektu, jak rowniez

z brakiem historii finansowej czy tez charakterem prowadzonych prac np. B+R). Biorgc pod
uwage, iz w ramach prognozy wydzielono 7-letnie przedsiebiorstwa technologiczne (gdzie
dla kazdego z lat prognozy grupa przedsiebiorstw do 2 lat stanowi okoto 33%) to mozna
zatozyé, ze cata powyzsza grupa bedzie zainteresowana finansowaniem funduszy VC.
Niemniej jednak, z uwagi na rygorystyczne podejscie funduszy VC do procesu selekcji
zaledwie 1 na 100 projektéw (1%) moze trafi¢ do portfela inwestycyjnego®®. Oznacza to

w praktyce, ze corocznie Srednio okoto 168 projektow z tej grupy podmiotéw moze by¢
przedmiotem inwestycji funduszu VC.

Tabela 9. Prognoza liczby 7-letnich przedsiebiorstw technologicznych nie starszych
niz 7 lat, w okresie 2020-2030 bedgcych przedmiotem inwestycji funduszy VC

Rodzaj spotki 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Razem
Spotki do 2 lat 58 58 58 58 59 60 60 411
Spétki 3 do 7 lat 108 108 108 109 110 111 113 767

Razem 166 166 166 167 169 171 173 | 1178

Zrédto: opracowanie wtasne.

Powyizsza prognoza nie obejmuje szerokiego strumienia nowych spotek kapitatowych
zaktadanych jedynie w celu inwestycji funduszu VC, co miato miejsce w przypadku hurtowych
programow zasiewowych ukierunkowanych na pre-inkubacje (takich jak 3.1. POIG czy tez
BRIdge Alfa w ramach dziatania 1.3.1 POIR), ani programow akceleracyjnych, ktore powyzsze
zasoby mogg znaczgco zwiekszyc.

48 Jest to proporcja, ktéra wielokrotnie pojawia sie w literaturze przedmiotu, jest potwierdzana w
indywidualnych wywiadach z menadzerami funduszy VC, a takze znajduje potwierdzenie w praktyce.
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2.2.2 Luka kapitatowa w ujeciu wartosciowym

Oszacowana powyzej liczba przedsiebiorstw znajdujacych sie w luce kapitatowej pokazuje
jedynie jej jeden wymiar tj. wymiar ilosciowy. Ponizej oszacowano wartosciowy wymiar luki.
Ekonomika dziatania funduszu VC jest pochodng dostepnej kapitalizacji oraz planowanej
liczby inwestycji w zatozonym okresie funkcjonowania funduszu. Czynnikiem posrednim

a wynikajgcym ze strategii inwestycyjnej danego funduszu jest etap rozwoju przedsiebiorstw
bedacych przedmiotem inwestycji funduszu, kapitatochtonnosé projektow (czesto jako
konsekwencja wybranej branzy inwestycyjnej) oraz poziom dywersyfikacji portfela.

W przypadku rynku polskiego mamy do czynienia ze znaczng dysproporcja w zakresie
Sredniej wartosci inwestycji w projekty na wczesnych etapach rozwoju. Dysproporcja jest
znaczgca w stosunku do $rednich dla krajow europejskich. Najwieksze réznice widoczne sg
w przypadku inwestycji w fazie seed (Tabela 10), ale takze w odniesieniu do pdzniejszych faz
inwestycyjnych (Tabela 11). Sytuacja ta jest zwigzana ze znacznym udziatem kapitatu
publicznego na rynku VC*, ktéry ograniczat skale swojego zaangazowania gtéwnie do
inwestycji w najwczesniejsze etapy rozwoju okreslajgc maksymalny putap pojedynczej
inwestycji (w programie 3.1. POIG do 200 tys. EUR czy tez 1 mIn zt w programie BRIdge Alfa).
Z drugiej strony to nie tylko ograniczenia co do sposobu aplikacji kapitatu publicznego, ale
takze brak kapitatu prywatnego uniemozliwia realizacje wiekszych inwestycji w programach,
gdzie takie limity sg znacznie wyzsze (historycznie w programach sfinansowanych przez KFK
czy aktualnie w programach finansowanych przez PFR Ventures: Otwarte Innowacje, KOFFI
czy tez BRIdge CVC). Sytuacja zmienia sie w przypadku ostatnio realizowanych inwestycji, ale
z uwagi na ich mata liczbe w programach finansowanych przez PFR Ventures trudno
jednoznacznie ocenié czy wzrost Sredniej wartosci ma charakter trwaty (Tabela 12). Udziat
zagranicznych funduszy VC w realizacji rundy A (zwtaszcza w charakterze wiodgcego
funduszu VC) — z czym mielismy do czynienie w przypadku kilku polskich inwestycji -
podkresla jedynie fakt znacznie ograniczonych mozliwosci rodzimego kapitatu.

Tabela 10. Srednia wartos$¢ inwestycji w fazie zasiewu (seed) w latach 2015-2019 (min zt)

Zrédto 2015 2016 2017 2018 2019

Invest Europe - Polska 0,58 2,40 1,57 1,85 1,45
Invest Europe - Europa 1,77 2,34 3,10 2,40 3,04
Dealroom - Europa b.d. 2,08 1,56 2,08 2,44

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Invest Europe i Dealroom.

4 Wedtug danych Invest Europe w 2019 r. w Polsce udziat agencji rzadowych w kapitalizacji funduszy Venture
Capital (tj. bez funduszy Private Equity) wynidst 56%.
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Tabela 11.

Srednia wartos$¢ inwestycji dla wszystkich faz VC w latach 2015-2019 (min PLN)

Zrédto 2015 2016 2017 2018 2019
Invest Europe - Polska 1,41 3,85 7,79 4,56 7,26
Invest Europe - Europa 5,29 5,80 7,49 7,65 9,55
Pitchbook (pierwsze transakcje) - Europa b.d. 5,71 6,30 6,70 8,23
Pitchbook (wszystkie transakcje) - Europa b.d. 11,65 14,49 16,42 25,83
Dealroom (seria A) b.d. 33,6 42,4 42,4 | b.d.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych Invest Europe, Dealroom i Pitchbook.
Tabela12.  Srednia warto$¢ inwestycji w krajowych programach w poszczegdlnych latach (mln PLN)
Program 2008 | 2009 | 2010 |2011 |2012 |2013 |2014 |2015 |2016 |2017 |2018 |2019 | 2020*
KFK/MG 4,00 2,30 1,12 3,50 3,53 2,40 3,90
3.1 POIG 0,49 0,61 0,51 0,60 0,58 0,53 0,47 0,26
3.2 POIG 3,00 2,50 1,52 1,52 2,89 1,26 2,86 5,93
SPPW / KFK 4,35 3,05 2,91 3,76 3,74
BRIdge VC (pilotaz) 6,20 3,50 5,70 5,80
BRIdge Alfa (pilotaz) 1,10
Starter 1,70 2,11
Biznest 1,81 1,43
Otwarte Innowacje 13,57
KOFFI 1,97 | 12,35 7,29
PFR NCBR CVC 4,78 4,28
BRIdge Alfa 1,52 1,61 0,98 | b.d.
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych MFiPR, NCBR i PFR Ventures.
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Zatozenia dotyczgce Sredniej wartosci inwestycji

Dla grupy mtodych nowo utworzonych przedsiebiorstw mozna przyjac srednig

wartos¢ inwestycji na poziomie zgodnym z danymi Invest Europe dla Europy

przyjmujac kategorie seed. W 2019 r. wartos¢ ta wynosita 3 min zt;

Przedsiebiorstwa w wieku 3 do 7 lat odpowiadajg kategorii start-up, dla ktérych

Srednia wartos¢ inwestycji w 2019 r. w Europie wyniosta 9,25 min zt. W regionie

Srodkowoeuropejskim $rednia dla tej kategorii byta jednak nizsza i wyniosta

5,3 min zt, a w Polsce 5,8 miIn zt. Biorgc pod uwage ograniczenia co do kapitatu

prywatnego dla tej kategorii przedsiebiorstw przyjmujemy $rednig wartos$é

6 min zt. W naszej opinii w kolejnych latach srednia wartosc¢ dla inwestycji start-

up nie wzrosnie (zaktadamy przy tym, ze dotychczasowe limity inwestycyjnej

przyjete w programach Starter i Biznest zostang podniesione).

Przy takich zatozeniach (Srednio 168 inwestycji rocznie w spoétki przy kwotach inwestycji

wynoszacych 3 min zt dla fazy seed i 6 min dla fazy start-up) teoretyczna luka kapitatowa

w wymiarze warto$ciowym dla catego przedziatu lat 2021-2027 wynosié bedzie ok 5,8 mlid;

wartosé luki w ujeciu rocznym bedzie wahac sie od 822 do 858 min zt (Tabela 13). Nalezy

wyraznie zaznaczy¢, ze kwota ta obejmuje facznie kapitaty publiczne i prywatne.

Tabela 13.  Teoretyczna wartos¢ luki dla zatozonej ilosci inwestycji i ich Sredniej wartosci
w latach 2021 - 2027

Rodzaj | Liczba i wartosc 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | Razem
spotki inwestycji
Spofki | Prognozowanaliczba | oo | oo 53| 5g| 59| 60| 60 411
do 2 lat | inwestycji

Wartos$¢ inwestycji
Spotki | przy zafozonej 174 | 174 174| 174| 177 180| 180| 1233
do 2 lat | $redniej inwestycji

wynoszacej 3 min zt
Spotki3 | Prognozowanaliczba | 50 | 09| 10| 109 | 110| 111 113 767
do 7 lat | inwestycji

Wartos$¢ inwestycji
Spotki3 | przy zafozonej 648 | 648 | 648 | 654| 660 666 678 | 4602
do 7 lat | sredniej inwestycji

wynoszgcej 6 min zt
taczna liczba inwestycji (szt.) 166 | 166 | 166 | 167 | 169 | 171 | 173 1178
Teoretyczna tgczna wartosc
luki; srodki publiczne i prywatne | 822 | 822 | 822 | 828 | 837 | 846 | 858 5835
(mlIn zt)
Zrédto: opracowanie wtasne.
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2.2.3 Luka a wydajnos¢ inwestycyjna zespotéw zarzadzajgcych

2.2.3.1 Dostepnosc zespotéw zarzadzajacych

Przedstawione powyzej teoretyczne szacunki rozmiardow luki kapitatowej wymagaja
skonfrontowania ich z mozliwosciami inwestycyjnymi zespotéw zarzadzajgcych.

Ptytki rynek zespotéw zarzgdzajgcych funduszami VC byt jednym z podstawowych
problemdw na jaki natrafiato wdrazanie instrumentéw kapitatowych. Spowodowato to
rozdzwiek pomiedzy na ogét znacznymi rozmiarami alokacji na dany program (instrument),

a niewielkimi realnymi transferami do beneficjentéw ostatecznych. Stabos¢ rynku VC
powodowata, ze operowato na nim niewielka liczba zespotdéw specjalizujgcych sie gtdwnie

w inwestycjach w mato ryzykowne projekty z obszaru ICT. Dopiero pojawienie sie pierwszych
programow wsparcia (lata 2006-2008) zapoczatkowato proces formowania sie nowych
zespotow i utrwalania ich obecnosci na rynku.

Zasob zespotéw zarzgdzajacych jakie obecnie operujg na rynku publiczno-prywatnych
funduszy VC mozna scharakteryzowad sie nastepujgco:

. Fundusze uruchomione za posrednictwem PFR Ventures zarzadzane sg przez
29 zespotdow (Starter — 12, Biznest — 5, Otwarte Innowacje — 5, KOFFI - 4, CVC —
3). Majg one za sobg bardzo rdézng historie inwestycyjng. Wiele z nich
rozpoczeto dziatalnos¢ wraz z pierwszymi programami wsparcia (3.1 i 3.2 POIG).
Niektére majg za sobg takze doswiadczenie inwestowania kapitatéw
prywatnych w formule aniotdw biznesu lub tez jako butiki inwestycyjne. Jak na
razie rzadkoscig jest zaktadanie zespotéw przez bardzo doswiadczonych
menedzeréow (partneréw) odchodzgcych z firm zarzadzajgcych funduszami
dziatajgcymi na stryku VC i PE. Bardzo korzystnym zjawiskiem wsrod tych
zespotow jest powstawanie swoistego rodzaju grup kapitatowych (grup
zarzadzajacych) posiadajgcych w portfelu kilka funduszy zorientowanych na
réozne segmenty rynku VC;

° Na rynku dziafajg takze trzy zespoty menedzerskie zarzgdzajgce funduszami
pozyskanymi z EFI, a nie bedgce jednoczesnie beneficjentami srodkéw z PFR
Ventures;

° Wdrazaniem instrumentu quasi kapitatowego — program Bridge Alfa — zajmuje
sie obecnie ok. 60 zespotdéw. Zbiorowosc ta jest jednak bardzo niejednorodna.
Z posiadanych informacji wynika, ze okoto umowy z okoto 20 zespotami zostang
rozwigzane ze wzgledu na brak postepdw w dziatalnosci inwestycyjne;j.
Aktywno$é pozostatych zespotdow jest bardzo zréznicowana. Z danych

45

(" .
\ ET(%E'(])T\%[)(I}g PAG Ta% Uniconsult



obrazujacych stan portfela na koniec stycznia 2020 roku wynika, ze blisko 50%
inwestycji zostato dokonanych przez 14 funduszy®°.

Przyjelismy nastepujace zatozenia do oszacowania jak duzy zaséb bedzie do dyspozycji
w momencie uruchomienie nowych instrumentéw kapitatowych (Tabela 14):

oproécz juz dziatajgcych 29 zespotéw w kolejnych naborach zostanie wybranych
jeszcze 8 nowych (razem 37 zespotdow),

z tych 37 zespotéw od 25% do 80% w kazdym z programéw osiggnie na tyle
dobre wyniki inwestycyjne, ze pozwoli im to spetnié kryteria efektywnosciowe
w nowych naborach,

dodatkowo w nowej perspektywie w kazdym z instrumentéw moze pojawic sie
od 3 do 5 zupetnie nowych zespotéw (przy czym zaktadamy, ze “przechodzenie”
juz istniejgcych zespotéw pomiedzy instrumentami (np. z Biznest do KOFFI)
raczej nie bedzie wchodzito w gre,

dziatalnos¢ EFI nie bedzie stanowita konkurencji dla instrumentéw wdrazanych
w kraju (tj. Instrumenty wdrazane przez EFI nie bedzie “wyciggac” zespoty

z rynku krajowego, gdyz pomimo atrakcyjnosci tego kapitatu EFI nie bedzie
sktonne do zwiekszania swojej ekspozycji na Polske),

jedynie potowa z 14 najintensywniej inwestujgcych funduszy Bridge Alfa (tj. 7)
bedzie w stanie ubiegad sie o zarzagdzanie nowymi funduszami.

Z przyjetych zatozen wynika, ze pod koniec 2023 roku (gdy zakoriczg sie okresy inwestycyjne)
zarzgdzanie nowymi funduszami mogtoby podja¢ od 36 do 43 zespotéw.

50 Na podstawie: “Ewaluacja pomocy publicznej udzielanej za posrednictwem NCBR w zakresie pomocy
udzielonej w ramach dziatania 1.3 PO IR”. Raport koricowy. M. Przybyfowski, P. Tamowicz. Gdarisk 2020.

ZP9TAYLOR
@4:CONOMICS

46

PAG =5* Uniconsult



Tabela 14. Szacunek liczby dostepnych zespotéw zarzadzajgcych w latach 2021-2027

w podziale na poszczegdlne instrumenty

WYszczegdlnienie il;ladge Starter | Biznest | Ol KOFFI | CVC | Razem
Zespoty obecnie dziatajgce 66 12 5 5 4 3 29
Zespoty ktore moga byé jeszcze

wybrane w obecnych naborach 0 3 0 0 4 1 8
(szacunek)

Szacunek udziatu (%) zespotéw

ktore beda gotowe do

uruchomienia funduszu w nowym 9% 25% 25% | 50% 80% | 80%

okresie

Liczba zespotéw, ktore beda

gotowe do uruchomienia funduszu 6 4 1 3 6 3 23
w nowym okresie

Nowe zespoty, ktére beda ubiegac

sieo fundzsz\t/e w nowy?n?)kresige 0 > > 4 3 3 20
Razem 6 9 6 7 9 6 43

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych MFiPR, NCBR i PFR Ventures.

Tabela 15. Mozliwosci inwestycyjne zespotdéw menadzerskich w latach 2021-2027
Wyszczegblnienie | 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Nowe zespoty 10 10
Stare zespoty 23
Liczba inwestycji 30 60 129 129 129 129

Zrédto: opracowanie wtasne.

2.2.3.2 Wydajnos¢ inwestycyjna

W ponizszej tabeli przedstawiono szczegétowe dane na temat liczby inwestycji

dokonywanych przez publiczno-prywatne fundusze w poszczegdlnych latach. Analiza

programow wsparcia rynku VC pokazuje, ze poczatki dziatania programu zwigzane sg z niskg

$redni liczbg inwestycji, gdyz uruchomienie funduszu angazuje znaczng czes¢ zespotu

zarzgdzajgcego ograniczajgc mozliwo$é prowadzenia inwestycji. Z kolei zblizanie sie korica

okresu inwestycyjnego wptyw na znaczgcy wzrost liczby dokonywanych inwestycji. Z taka

sytuacjg mieliSmy np. do czynienia w 2015 roku, kiedy to $rednia liczba inwestycji byta
najwyzsza w dziataniu 3.1 oraz 3.2 POIG. Dane zaprezentowane w tabeli wskazujg, ze
wydajnos¢ zespotow zarzgdzajgcych wahata sie od 1-1,25 do 4-5 inwestycji rocznie. Wartos$é
usredniona dla tych programdéw wyniosta 2,75 inwestyciji.
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Do obliczen przyjeto zatem, ze jeden fundusz bedzie mogt zrealizowad $rednio 3 inwestycje

na rok, co srednio da 15 inwestycji w 5-letnim okresie inwestycyjnym.

Tabela 16. Liczba inwestycji przypadajgca na jeden fundusz w krajowych programach

w poszczegdlnych latach

Program 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020*
KFK/MG 1 1 3 1 2 1 1

3.1 POIG 4 3 6 4 6 4 11 6

3.2 POIG 1 1 3 4 5 6 2 4

SPPW / 2 3 4 4 3 1 1

KFK

BRIdge VC 3 2 3 1
(pilotaz)

BRldge 4

Alfa

(pilotaz)

Starter 2 1
Biznest 3 1
Otwarte 2
Innowacje

KOFFI 1 2 1
PFR NCBR 2 2
CvC

BRIdge 2 3 4| b.d.
Alfa

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych MFiPR, NCBR i PFR Ventures.

2.2.4 Luka teoretyczna a realne mozliwosci inwestycyjne

W podrozdziatach 2.2.1i 2.2.3 przedstawiliSmy sposdb obliczenia teoretycznej wartosci luki
kapitatowej. Z przyjetych zatozen (okoto 168 inwestycji rocznie, Srednia warto$é inwestycji
3i 6 mIn zt w zaleznosci od fazy rozwoju) wynikato, ze tgczna wartos¢ luki dla catego nowego
okresu programowania 2021-2027 wynosi ok. 5,8 mld zt (Srodki publiczne i prywatne).

Czynnikiem, ktéry bedzie decydowat o tym czy mozliwe jest catkowite “zasypanie” takiej luki
czy tylko jej czesci jest wydajnosé inwestycyjna dostepnych na rynku zespotow
zarzadzajacych (podmioty zarzadzajace). W podrozdziale 2.2.4 wykazalismy, ze wydajnos¢
tych zespotdw jest nizsza w stosunku do maksymalnych teoretycznych potrzeb
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Przy zatozonych zasobach zespotdw zarzadzajgcych bedgcych do dyspozycji w 2023 roku
(maksymalnie 43) i wydajnosci 3 inwestycji oznaczatoby to, ze rocznie mozliwe jest
dokonanie srednio 129 inwestycji. Ta wydajnos¢ zespotéw menedzerskich jest wiec nizsza

od teoretycznej liczby inwestycji jakie mogtyby sie pojawic na polskim rynku VC tj. okoto 168.

Problemem jest nieréwnomierny rozkfad liczby zespotéw menadzerskich w latach 2021-
2027. Zespoty zarzadzajace funduszami uruchomionymi w latach 2017-20, bedg
najprawdopodobniej do konca 2023 r. objete zakazem konkurencji i pojawig sie na rynku
dopiero w 2023 r. Niemniej jednak, dla konstrukcji szacunku luki kapitatowej przyjmujemy,
ze w okresie prognozy maksymalna roczna liczba inwestycji wyniesie $rednio 129.

Oszacowanymi przez nas - dostepnymi dla okresu 2021-2027 — zasobami menedzerskimi
na rynek bedzie mozna dostarczy¢ w formie inwestycji VC jedynie ok. 4,5 mid zt (Srodki
publiczne i prywatne) kapitatu ryzyka (Srednio rocznie 638 min zt). Takg zatem wartos¢
nalezy przyjac¢ jako alokacje na instrumenty kapitatowe.

Tabela 17. Realne mozliwosci podazy inwestycji i kapitatu w obszarze luki

Rodzaj | Liczba i wartos¢

aus | .. 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | Razem
spotki | inwestycji

Spotki | Prognozowana

. . . 44 44 44 44 45 46 46 313
do 2 lat | liczba inwestycji
Wartos¢ inwestycji
Spofki | przyzatozone] |, 143 435 133 135 138 138 939
do 2 lat | Sredniej inwestycji
wynoszgcej 3 min zt
Spotki 3 | Prognozowana
83 83 83 83 84 85 87 588

do 7 lat | liczba inwestycji
Wartos¢ inwestycji

Spoétki 3 | przy zatozonej

do 7 lat | $redniej inwestycji
wynoszgcej 6 min zt

Wartosc¢ inwestycji (mln zt) 630 | 630 | 630| 630 | 639 648 | 660 4 467
Liczba inwestycji facznie (szt.) 127 127 127 127 | 129 | 131 133 901

498 | 498 | 498 | 498 | 504 | 510 | 522 3528

Zrédto: opracowanie wtasne.
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2.3 Analiza mozliwosci zastosowania instrumentow wsparcia kapitatowego

e Brak mozliwosci zastosowania instrumentow kapitafowych do finansowania
inwestycji w infrastrukture B+R

e Brak mozliwosci zastosowania instrumentoéw kapitatowych do finansowania
projektow B+R na wczesnych etapach gotowosci technologicznej

e Instrumenty kapitafowe sq w petni adekwatne do finansowania projektow
inwestycyjnych MSP, w tym realizujgcych proces internacjonalizacji
przedsiebiorstw;

Sposrdd pieciu obszaréw tematycznych wskazanych w pytaniach badawczych w naszej
ocenie wykorzystanie instrumentéw kapitatowych mozliwe jest w odniesieniu do trzech
obszarow:

° wdrozenia innowacji, w tym wynikéw prac B+R,
° projektéw inwestycyjnych realizowanych przez MSP,
° Internacjonalizacja przedsiebiorstw.

Infrastruktura B+R - zastosowanie instrumentow kapitatowych do finansowania samoistnych

inwestycji w infrastrukture badawczo-rozwojowg przedsiebiorstw nie znajduje uzasadnienia,
gdyz projekty tego typu nie spetniajg podstawowych warunkow inwestycyjnych jakimi
kierujg sie inwestorzy kapitatowi (dynamika przyrostu wartosci, przewagi konkurencyjne).

Z analizy opiséw projektow jakie zostaty sfinansowane (dotacjami) w ramach dziatania

2.1 POIR wynika, ze wiekszos¢ z nich ma charakter utylitarny w stosunku do gtéwnej
dziatalnosci prowadzonej przez przedsiebiorstwo. Rozbudowywana infrastruktura B+R w tym
wypadku nie stanowi samoistnego zrdédta przychodéw, lecz stuzy do prowadzenia badan

i prac rozwojowych udoskonalajgcych istniejgce juz linie produktéw lub ustug. Jest to wiec
infrastruktura dziatajgca niejako ,do wewnatrz” na rzecz obstugi wewnetrznych procesdéw
produkcyjnych danego przedsiebiorstwa. Przy tak zdefiniowanym przedmiocie inwestycji
trudne bytoby wydzielenie go do osobnej spétki, w ktérg dokonywana bytaby inwestycja
kapitatowa (bo infrastruktura ta jest organicznie zwigzana z resztg przedsiebiorstwa).

Przy zatozeniu, ze infrastruktura taka ma znaczenie utylitarne i stuzy wsparciu organicznego
rozwoju przedsiebiorstwa nie spetnione bytoby takze kluczowe kryterium uzyskania istotnej
przewagi konkurencyjne;.

Projekty B+R — bedace w poczatkowych fazach realizacji (TRL II-VIl), bez wzgledu na miejsce
ich realizacji (przedsiebiorstwo, jednostka naukowa) nie powinny by¢ finansowane za
pomocg instrumentdw kapitatowych co najmniej z dwdch powoddw. Po pierwsze na tak
wczesnych etapach prac badawczych bardzo trudno jest ocenié szanse na uzyskanie
powodzenia catego projektu. Z punktu widzenia inwestora kapitatowego oznacza to bardzo
duze ryzyko utraty zainwestowanego kapitatu. Dla zachecenia inwestoréw prywatnych
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do finansowania tego typu projektédw konieczne bytoby stworzenie systemu bardzo silnych
zachet polegajgcych na praktycznie catkowitym ubezpieczeniu ryzyka inwestycyjnego
(konieczno$¢ zwrotu zainwestowanego kapitatu oraz wyptaty minimalnej stopy zysku nawet
w przypadku fiaska inwestycji). Tego typu program wsparcia bytby wiec bardzo drogi i mato
efektywny z punktu widzenia wtadz publicznych. Gwarancja praktycznie catkowitego
pokrycia strat stwarzataby takze znaczne ryzyko pojawienia sie zachowan oportunistycznych
wisrdd inwestordw i przycigganie do takiego programu spekulantéw traktujgcych
ubezpieczone inwestycje jako atrakcyjng lokate kapitatu. Po drugie uruchamianie
instrumentow kapitatowych wymaga stworzenia ztozonej infrastruktury wdrozeniowej

i przeprowadzenia pracochtonnych i czasochtonnych proceséw dystrybucyjnych,
negocjacyjnych i wreszcie operacyjnego uruchomienia funduszy. Z analiz proceséw jakie
towarzyszyty uruchamianiu dziataniu 3.1 i 3.2 POIG oraz 1.3.1 POIR wynika, ze sprawnos$¢

i skutecznos¢ tej infrastruktury byta stosunkowo niska, a czasochtonnos¢ znaczna. W sytuacji,
gdy instrumenty kapitatowe majg by¢ ukierunkowane na finansowanie bardzo wczesnych
etapdéw rozwoiju, a skala inwestycji jest niewielka (np. ok. 1 min zt tak jak byto to w dziataniu
3.1 POIG czy 1.3.1 POIR) analogiczne efekty (zasilenie projektédw porcjami kapitatu) mozna
uzyskaé szybciej i taniej w oparciu o programy dotacyjne.

Wdrazanie innowacji - projekty polegajace na wdrazaniu innowacji, w tym innowacji ktérych

podstawg sg wyniki prac B+R (TRL VIII-IX) standardowo stanowig przedmiot inwestycji
funduszy VC. Projekty tego typu sg w stanie spetnic¢ wszystkie kluczowe kryteria inwestycji VC
w tym przede wszystkim umozliwi¢ uzyskanie przewag konkurencyjnych i znaczny przyrost
wartosci przedsiebiorstwa. Doswiadczenia instrumentu 1.3.1 PO IR wskazuja, ze na rynku
istnieje szereg projektow pochodzgcych z sektora przedsiebiorstw i pracownikdw jednostek
naukowych, ktére zwigzane sg z wdrozeniem wynikdw prac B+R. Niemniej jednak, tylko
niektdre z funduszy BRIdge Alfa zbudowaty efektywne procedury i zgromadzity niezbedne
doswiadczenie umozliwiajgce skuteczng selekcje i realizacje wysokotechnologicznych
projektéw. Tym samym wsparcie procesu wdrazania innowacji, w tym efektéw prac B+R przy
wykorzystaniu kapitatowych instrumentéw finansowych moze dotyczyé niewielkiej grupy
doswiadczonych zarzadzajgcych. Instrumenty skierowane do tego obszaru powinny po
pierwsze bra¢ pod uwage wysokie ryzyko niepowodzenia projektu, po drugie ograniczone
zasoby projektéw komercjalizujacych prace B+R (w tym uzasadnienie rynkowe i ich gotowos¢
inwestycyjng), a po trzecie niewielkie zasoby zespotéw zarzadzajgcych dysponujgcych
odpowiednim doswiadczeniem.

Projekty inwestycyjne MSP - inwestycje produkcyjne (realizowane w szczegdlnosci przez

mate i srednie przedsiebiorstwa) sg tradycyjnym przedmiotem inwestycji funduszy VC.
Projekty te dajg mozliwos$¢ uzyskania przewagi konkurencyjnej i znacznego przyrostu
wartosci. Tego typu projekty mogg by¢ przedmiotem inwestycji realizowanych

z kapitatowych instrumentéw zwrotnych.
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Internacjonalizacja przedsiebiorstw - ekspansja na rynki zagraniczne jest konsekwencjg

sukcesu przedsiebiorstwa na rynku krajowym i kolejnym etapem rozwoju dla szybko
rozwijajacych sie spétek. Internacjonalizacja sama w sobie nie jest wskazana jako obszar,

w ktérym mogg by¢ stosowane instrumenty kapitatowe, ale w potaczeniu z wdrazang
innowacjg i inwestycjg produkcyjng stanowig uzupetnienie idealnej inwestycji funduszu VC.
Uzyskanie ponadprzecietnego zwrotu z inwestycji przez fundusz VC (co jest jedng z cech tego
typu inwestycji) zwigzane jest ze skalowaniem biznesu i wprowadzeniem produktéw i ustug
na kolejne rynki, dlatego inwestycje funduszy VC biorg pod uwage mozliwosé
internacjonalizacji juz na wczesnych etapach rozwoju. Z kolei inwestycje funduszy VC w fazie
wzrostu najczesciej zwigzane sg z wejsciem przedsiebiorstwa na nowe rynki geograficzne.

Tabela 18. Mozliwos¢ zastosowania instrumentéw kapitatowych
Obszar ZA PRZECIW
Infrastruktura = e brak mozliwosci spetnienia

badawczo-rozwojowa
(*)

Projekty badawczo-
rozwojowe (TRL II-VII)

Wdrazanie innowacji w
tym wynikéw prac B+R
(TRL VIII-IX)

Inwestycje produkcyjne

Internacjonalizacja

e w niektdrych przypadkach
(przestanki rynkowe
projektu) mozliwos¢
spetnienia kryteriow
inwestycyjnych VC

e wystepowanie luki
kapitatowej

e mozliwos¢ spetnienia
kryteriéw inwestycyjnych VC

e wystepowanie luki
kapitatowej

e mozliwos¢ spetnienia
kryteriow inwestycyjnych VC

e wystepowanie luki
kapitatowej

e mozliwosé spetnienia
kryteriéw inwestycyjnych VC

kryteriéw inwestycyjnych VC

brak kapitatu prywatnego
konieczno$¢ zastosowania
kosztownych rozwigzan
ubezpieczajgcych ryzyko po
stronie kapitatu prywatnego
konieczno$¢ budowy
kosztochtonnej i na ogét mato
sprawnej infrastruktury
wdrozeniowej (niska skutecznosé
i efektywnos¢ instrumentéw
kapitatowych z niskimi limitami
inwestycyjnymi)

koniecznos¢ rozwigzan
ubezpieczajgcych ryzyko po
stronie kapitatu prywatnego
kontrola rzetelnosci wdrozenia
wynikéw prac B+R

mozliwos¢ kolizji z rynkiem
prywatnym (przy wiekszych
wartosciach inwestycji)

Bez inwestycji produkcyjnej
ograniczone mozliwosci
zainteresowania funduszu VC
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Obszar ZA PRZECIW

e wystepowanie luki o mozliwos¢ kolizji z rynkiem
kapitatowej prywatnym (przy wiekszych
wartosciach inwestycji)

(*) samoistna inwestycja w infrastrukture

Zrédto: opracowanie wtasne.
2.4 Proponowane instrumenty wsparcia

2.4.1 Instrumenty kapitatowe

Schemat 1.  Srednie wartosci inwestycji, fazy rozwoju potencjalnych spétek portfelowych
w poszczegdlnych instrumentach finansowych PO IR

Wczesne fazy rozwoju Fazy ekspans;ji Private Equity

Fundusze prywatne

T T T 1 1 >

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

O Srednia wartos¢ inwestycji w min zt (warto$¢ deklarowana przez fundusz na podstawie umowy
inwestycyjnej).

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie “Ewaluacja pomocy publicznej udzielanej za posrednictwem NCBR w
zakresie pomocy udzielonej w ramach dziatania 1.3 PO IR. Pierwszy raport on-going. M. Przybytowski, P.
Tamowicz. Gdarisk 2017. (Schemat zaktualizowany 09-2020 r.)
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Schemat 2. Srednie wartoéci inwestycji, fazy rozwoju potencjalnych spétek portfelowych
w poszczegdlnych instrumentach finansowych w latach 2021-2027

Woczesne fazy rozwoju Fazy ekspansji Private Equity
Wykup
- Fa_lza Faza Faza wzrostu P (MBI, MBO,
N zasiewu startu (early/ later reeh) LéO} '
L (§§§£D (start-up) venture) Restrukturyzacja
7N 6). o
B+R ""| (3 ) VC B+R 80/20 DbD/Co
1) 60/40 DbD/Co
£
AKCELERACJA
o
| 1INkUBACIA 12 KO
o
o
€
1 Fundusze prywatne

T ] T | !
1 2 3 6 15 60

Wartosc¢ inwestycji w min PLN

G Udziat kapitatu publicznego i prywatnego, model funkcjonowania: DbD — deal by deal, Co - commitment
Srednia szacowana wartos¢ inwestycji w min zt

Zrédto: opracowanie wtasne.

Ponizej przedstawiono propozycje szesciu instrumentdéw kapitatowych jakie powinny by¢é
zastosowane w nowym okresie programowania (2021-2027). Piec z nich to instrumenty juz
wdrozone przez PFR Ventures. Mozliwosc¢ ich kontynuacji i zasilenia nowymi kapitatami —

na co pozwolg nowe regulacje dotyczgce funduszy strukturalnych UE - znacznie uproscitoby

i przyspieszyto procedury wdrozeniowe. Przy charakteryzowaniu tych instrumentow
przedstawiono takze problemy jakie ujawnity sie w czasie pierwszych miesiecy ich
funkcjonowania. Sg to przede wszystkim kwestie zwigzane z ekonomika funduszy (zbyt mate
rozmiary funduszy, niskie limity inwestycyjne) zaktécajgce komplementarnosé instrumentdw,
ostabiajgce skutecznosé i efektywnosc¢ inwestujgcych funduszy VC. Wprowadzenie
proponowanych korekt, nienaruszajgcych podstawowej konstrukcji instrumentow,
pozwolitoby zwiekszy¢ ich uzytecznos$é. Szdsty z instrumentdw jest nowg propozycja.
Instrument ten ma stuzyé wsparciu proceséw komercjalizacji projektéw z komponentem B+R
pochodzacych przede wszystkim z jednostek naukowych. Projekty tego typu charakteryzuja
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sie wysokim poziomem ryzyka, duzg kapitatochtonnoscia i dtugim okresem dojrzewania.
Program Bridge Alfa wyraznie pokazat, ze tego typu projekty mozna pozyskiwacé z sektora
nauki, a poziom ich innowacyjnosci jest niezwykle wysoki. W naszej ocenie nie znajda sie one
jednak w orbicie zainteresowania funduszy zasilanych z instrumentéw kapitatowych
znajdujgcych sie w pieczy PFR Ventures co by oznaczato praktycznie brak dla nich
jakiejkolwiek oferty rynku VC. Z drugiej strony formuta dotacyjna zastosowana w programie
BRIdge Alfa jest mato skuteczna na tym etapie wdrazania projektu B+R i powinna zostaé
zastgpiona formutg instrumentu zwrotnego z uzupetniajgca dotacja.

2.4.2 Starter ‘21-27

e Nalezy kontynuowac instrument Starter;

e Niektore z powstajqcych funduszy majq zbyt matq kapitalizacje, aby efektywnie
i skutecznie dziatac; w nowych konkursach nalezy dqzy¢ do ograniczenia liczby
tego rodzaju funduszy (wyznaczajqc progi ilosciowe); w dtuzszym okresie nalezy
wzig¢ pod uwage podwyiszenie progow wktadu publicznego co powinno
wyeliminowa¢ powstawanie “mikrofunduszy” w ramach tego instrumentu;

e Limity inwestycyjne sq zbyt niskie w relacji do potrzeb rynkowych; nalezy je
podnies¢ do poziomu 10 min zt (w formule 3 min zt dla pierwszej inwestycji
i do 7 min zt w ramach inwestycji kontynuacyjnej;

e Uruchomienie na wiekszq skale programu budowania gotowosci inwestycyjnej
powinno prowadzic do zliberalizowania wymogu inwestowania 70% portfela
w spotki typu A (obnizenie tego wymogu np. do 50%).

Podsumowanie dotychczasowego funkcjonowania instrumentu

W instrumencie Starter przeprowadzono 7 naboréw, w ramach ktérych wybrano

12 funduszy. tgczna docelowa kapitalizacja funduszy wynosi ok 600 min zt na co sktada sie
452 mln zt kapitatu publicznego oraz ok 150 min zt wktadu prywatnego (Srednio 25%
kapitalizacji). Budzet inwestycyjny funduszy, z ktédrymi podpisano umowy to okoto

515 min zt. W chwili obecnej (sierpient 2020 r.) procedowany jest jeszcze ostatni nabor

z alokacjg wynoszgcg 140 min zt. Catos¢ srodkow publicznych jakie przeznaczono na ten
instrument stanowi 31% alokacji na wszystkie instrumenty kapitatowe wdrazane w ramach
POIR.

Do korica czerwca 2020 r. 9 funduszy zainwestowato w 28 spétek®! 38,8 min zt przy kwocie
58,4 miIn zt zadeklarowanej w umowach z tymi spétkami (pozostate trzy fundusze nie
dokonaty jeszcze zadnej inwestycji). Daje to srednig wartos$¢ inwestycji na poziomie

51 W tym jedna koinwestycja dwdéch funduszy.

55

ag(%g(]fh%[)gg PAG "':'. Uniconsult



1,9 min zt (kwota ta nie uwzglednia inwestycji kontynuacyjnych typu follow-on). Stanowi to
jednoczesnie 10% catosci srodkow inwestycyjnych powierzonych funduszom portfelowym.

Dotychczas zrealizowane inwestycje dokonywane sg w spétki dziatajgce na rynku okoto

1,5 roku (65% funkcjonowato krécej niz rok). W instrumencie zatozono wsparcie publiczne
na poziomie 80% wartosci portfela. Fundusz moze wybrac¢ sposréd dwdch modeli preferencji
dla inwestoréw: pokrycie straty z niewielka asymetrig zysku (20% straty) oraz asymetria
zysku (do 2,5x zysku wynikajgcego z udziatu w kapitalizacji do 70% nadwyzki). W opinii
posrednikdw finansowych zastosowane mechanizmy wsparcia umozliwity przyciggniecie
inwestordw prywatnych do funduszu inwestujgcego we wczesnych fazach rozwoju
przedsiebiorstw.

Zidentyfikowane problemy
1) Kapitalizacja funduszy a skutecznosc i efektywnosé

Fundusze VC uruchomione w ramach instrumentu Starter charakteryzujg sie bardzo duzym
zréznicowaniem swojej kapitalizacji. Podczas gdy $rednia wartos¢ fundusz wynosi 49 min zt
(taczna wartos¢ wktadu UE i prywatnego) trzy majg wartos¢ ponizej 30 min, a dwa fundusze
powyzej 70 min zt. W takiej sytuacji fundusz o najwiekszej kapitalizacji (71,3 min zt) jest
blisko 2,7 razy wiekszy niz fundusz o najmniejszej kapitalizacji (26 min zt).

Wykres 5. Kapitalizacji funduszy w programie Starter w podziale na przedziaty

<30 min zt 30-40 min zt >40 min zt

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych MFiPR i PFR Ventures.
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Mozliwos$¢ wystgpienia tak znacznego zréznicowania rozmiaréw kapitatowych funduszy
wynika z przyjetego mechanizmu ich zasilania srodkami publicznymi. Metryka instrumentu
Starter przewiduje bowiem, ze wkfad PFR Starter FIZ w ramach tzw. Deklarowanej
Kapitalizacji Posrednika Finansowego moze wynosi¢ nie mniej niz 20 min zt i nie wiecej

niz 50 min zt co bedzie stanowito maksymalnie 80% Deklarowanej Kapitalizacji. Oznacza to,
ze rozmiary tworzonych funduszy mogg zawierac sie w przedziale od 25 min zt do 62,5 min zt
(przy zatozeniu, ze udziat kapitatu prywatnego wynosi doktadnie 20%).

Tworzenie w ramach instrumentu funduszy o bardzo matej kapitalizacji bedzie w naszej
ocenie niekorzystnie rzutowac na ich ekonomike ostabiajgc skutecznosc¢ i efektywnosc.

W efekcie, nieefektywne fundusze zniechecg inwestoréw prywatnych (nie realizujac
zatozonych zwrotéw z kapitatu) i tym samym osiggniecie dtugoterminowych celéw
interwencji na rynku VC zostanie ostabione. Negatywny wptyw bedzie sie takze realizowat
poprzez wysokosc¢ optaty za zarzadzanie. Jej uzaleznienie od kapitalizacji funduszu powoduje,
ze im jest ona nizsza tym gorsze sg mozliwosci rynkowego wynagradzania cztonkdéw
zespotow zarzadzajgcych. To z kolei moze przetozy¢ sie na stabsze mozliwosci operacyjnych
w zakresie pozyskiwania inwestycji (niska optata oznacza mniejszy zesp6t wspierajgcy
inwestycje) i w koncowym efekcie nizszg efektywnos$¢ oznaczajgca mniejsza liczbe inwestycji
i nizsze szanse na zwrot z inwestycji>2.

Inwestycje na wczesnych etapach rozwoju wigzg sie z bardzo duzym ryzykiem inwestycyjnym
czego konsekwencjg jest dokonywanie inwestycji kontynuacyjnych (follow-on) tylko w czes$é
spotek z portfela i upadtosé czesci spotek®3. Dla zmniejszenia tego ryzyka wiekszo$é funduszy
VC (zwtaszcza tych o uniwersalnym branzowym profilu) realizuje co najmniej kilkanascie do
kilkudziesieciu inwestycji w ramach pierwszych inwestycji>*.

Na problem funkcjonowania funduszy o niewielkiej kapitalizacji na europejskim rynku VC
wskazuje rowniez EBI w kontekscie wolniejszego w stosunku do rynku amerykanskiego
skalowania start-updéw. Wsréd skutkow funkcjonowania stosunkowo matych funduszy EBI
wskazuje na:

e Ograniczenie inwestycji w bardziej ryzykowne start-upy,

52 powyzsze wnioski bazujg na zrealizowanym desk research i przeprowadzonych wywiadach, gdzie
przedstawiciele mniejszych funduszy sami wskazywali na potrzebe podniesienia kapitalizacji funduszu z uwagi
na efektywnosc. Dla przyktadu réwniez ewaluacja brytyjskiego Regional Venture Capital Funds wskazuje jako
przyczyne niskiej efektywnosci w zakresie domykania luki kapitatowe]j ograniczenie maksymalnej wartosci
inwestycji w pojedynczy podmiot oraz brak srodkéw finansowych na inwestycje follow-on (Venture capital
support to small businesses, National Audit Office, 2009)

53 Ryzyko straty dla portfela spétek w fazie seed/start-up moze wahaé sie od 50 do 70% co w efekcie oznacza,
ze taka liczba spétek nie zrealizuje zatozonego biznes planu (Por. Dorsey T.; A Portfolio model for venture capital
performance measurement and investment selections, 2000 s.6 lub Purdy A. Investors Pursue Unicorns Though
Venture Capital Companies Fail Often, 2019https://www.financialpoise.com/unicorn-companies/)

54 Por. VC 100: The Top Investors in Early-Stage Startups https://www.entrepreneur.com/article/242702
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e Ograniczenie kwot inwestowanych w start-upy w celu ograniczenia ryzyka na
catym portfelu,

e Ograniczenie liczby rund inwestycyjnych, w ktorych fundusz bierze udziaf,

e Ograniczenie budowania zespotéw zarzadzajacych ztozonych z bardzo
doswiadczonych menadzeréw.

Dodatkowo amerykanskie fundusze VC w przeciwienstwie do funduszy europejskich sg
bardziej skoncentrowane na fazie skalowania spétek portfelowych a nie ich inicjacji®>.
Te problemy w jeszcze wiekszej skali widoczne sg na krajowym rynku VC (dysproporcja
rynku polskiego w stosunku do srednich europejskich — patrz podrozdziat 2.2.2).

W ponizszej tabeli przedstawiono maksymalng liczbe inwestycji przy zatozonej sredniej
wartosci inwestycji na przyktadzie budzetéw operacyjnych 12 funduszy Starter
uruchomionych w ramach POIR. Z danych tych wynika, ze najmniejsze fundusze zrealizuja
niewielka liczbe inwestycji co oznacza znaczny wzrost ryzyka portfela oraz redukcje szanse
na wypracowanie satysfakcjonujgcego zysku dla inwestordw funduszu i stworzenie szybko
rozwijajgcych sie spétek gotowych do kolejnych etapdéw rozwoju. Optymalna liczba spétek
portfelowych w fundusz VC (w fazie start) to co najmniej kilkanascie a najlepiej kilkadziesiagt
podmiotéw?®.

Tabela 19. Szacunek liczby inwestycji przy réznej wartosci $redniej inwestycji i budzetu

inwestycyjnego w funduszach Starter

Maksymalna wartos¢

Budzet inwestycyjny SWI=2mln SWI=3mln SWI=4min Management fee

22,4 11 7 5 3,6
53,4 26 17 13 8,7
25,8 12 8 6 4,2
43,0 21 14 10 7,0
48,0 24 16 12 7,8
61,1 30 20 15 9,9
44,5 22 14 11 7,3
43,0 21 14 10 7,0

55 Stocktaking study on financial instruments by sector Final report; s. 183

56 przyktadowo dwa najbardziej doswiadczone zespoty: Giza Polish Venture i Innovation Nest w ramach dziatania
3.2 POIG dokonaty odpowiednio 34 i 23 inwestycje. Dla rynku amerykanskiego por. VC 100: The Top Investors in
Early-Stage Startups https://www.entrepreneur.com/article/242702
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Maksymalna wartos$¢

B . : i Wl =2 | WI = | WIl=4 |
udzet inwestycyjny | S min S 3 min 3 min Management fee

39,8 19 13 9 6,5
61,3 30 20 15 10,0
49,9 24 16 12 8,1
23,7 11 7 5 3,9

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych MFiPR.

Funkcjonowanie takich “mikrofunduszy” jest tez mato uzyteczne z punktu widzenia
efektywnosci interwencji i jej celu (luka kapitatowa). Fundusze tego typu
najprawdopodobniej bedg orientowad sie na niewielkie kwotowo inwestycje w projekty
ustugowe (w branzy ICT) o matej kapitatochtonnosci i matym ryzyku, ktére w wielu
sytuacjach bytyby w stanie rozwing¢ sie bez wsparcia publicznego. “Mikrofundusze” zblizajg
wiec instrument Starter do schematu 3.1 POIG, ktéry byt realizowany dotacyjnie i bez
zastosowania ztozonej infrastruktury wdrozeniowej i angazowania wielu partneréw
zewnetrznych (TFI FIZ, ASI, KNF, UOKiK).

2) Limity inwestycyjne nie nadgzajg za rynkiem

Ze statystyk transakcyjnych wynika, ze istnieje duza rozbiezno$é pomiedzy srednimi
wartos$ciami inwestycji w Polsce i w Europie. Przyktadowo z danych publikowanych przez
Invest Europe wynika, ze srednia wartos¢ inwestycji dla fazy seed w Polsce w 2019 roku
wyniosta 1,5 min zt, gdy tymczasem na rynku europejskim byta ona dwa razy wyzsza

(3 mIn zt). Podobnie jest w przypadku fazy start-up. W Polsce $rednia wartos¢ w ostatnim
roku wynosita 5,8 min zt przy sredniej europejskiej na poziomie 9,3 min zt. To zréznicowanie
nie wynika wytacznie z réznicy potencjatéw rozwojowych spétek polskich i europejskich.

Na srednie wartosci dokonywanych inwestycji bezposredni wptyw majg administracyjne
ograniczenie naktadane w programach publicznych: np. w BRIdge Alfa byt to limit 1 min zi,

a w programie Starter i BIZnest 2 mIn zt w ramach pierwszej inwestycji.

Maksymalne putapy inwestycji na zatozonych poziomach uniemozliwiajg funduszom réwniez
realizacje wiekszych inwestycji kontynuacyjnych, a takze partycypacje w kolejnych rundach
inwestycyjnych, gdzie zaangazowane sg fundusze zagraniczne i wieksze kwoty kapitatu.

W chwili obecnej na tego typu inwestycje fundusze Starter czy Biznest majg 2 min zt,

a realizowane transakcje kontynuacyjne na rynku polskim sg znacznie wyzsze (np.
Symmetrical.ai 25 min zt, Autenti 17 min zt, Neptune 11 mln zt, czy Cosmose 46 min zt).
Konsekwencjg jest marginalizacja funduszy realizujgcych pierwsze inwestycje — obnizenie ich
udziatu w strukturze udziatowcow, mniejszy wptyw na funkcjonowanie spétki i mniejsza
partycypacja w przysztych zyskach.
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Z zebranych informacji wynika, ze jakkolwiek srednie wartosci inwestycji dotychczas
zrealizowanych przez fundusze Starter lokujg sie ponizej limitu (4 min zt) to jednak moze on
blokowaé sfinansowanie pojawiajgcych sie okazji inwestycyjnych. Poza tym z punktu
widzenia skutecznosci dziatania funduszu i efektywnosci catego portfela znacznie
skuteczniejszym sposobem oddzielenia instrumentu Starter od Biznest jest wymadg
utrzymania struktury celéw inwestycyjnych (spétki A i B) niz limit inwestycyjny.

Studium przypadku — wielko$¢ funduszu, ograniczenia programowe a mozliwosci
inwestycyjne

1. Mikrofundusz

Przy obecnych zatozeniach programu Starter w ramach inwestycji kontynuacyjnych fundusz
moze przeznaczy¢ do 20% srodkéw zainwestowanych w spotki portfelowe w okresie
kwalifikowalnosci (pomniejszone o wartos¢ wyjsé z inwestycji) oraz nie wiecej niz 4 min zt
(maksymalna wartosc¢ pierwszej inwestycji to 2 min zt i inwestycji kontynuacyjnej kolejne

2 min zt). W przypadku funduszu o minimalnym budzecie inwestycyjnym, jezeli fundusz
chciatby przeznaczy¢ maksymalng wartos¢ budzetu na inwestycje follow-on to na pierwsze
inwestycje miatby okoto 18 min zt z 22,4 min zt (na kontynuacyjne pozostatoby 4,4 min zf).
Jezeli kazda z pierwszych inwestycji zostataby zrealizowana w warto$ci maksymalnej, fundusz
miatby dziewieé inwestycji pierwszych i mozliwos¢ dofinansowania w ramach follow-on
dwdch spoétek kwotg maksymalnie 2 min zt i jednej kwotg ok. 0,4 min z£*’. Tym samym

w momencie zamkniecie funduszu szes¢ spétek, ktére nie uzyskaty inwestycji kontynuacyjnej
z funduszu albo by upadto lub generowatoby przychody na niesatysfakcjonujgcym
(niezgodnych z pierwotnym biznesplanem) poziomie®®. Najprawdopodobniej, tylko jedna

z tych spoétek (10% portfela) miataby szanse na dalszy dynamiczny rozwdj i zwrot z inwestycji
zgodny z pierwotnymi zatozeniami. Srednia wartoéé inwestycji w spétke portfelowa
wyniostaby 2,5 min zi, co jest wartoscig ponizej Sredniej europejskiej dla spotek w fazie seed
(Patrz Tabela 10) i w praktyce oznacza to, ze fundusz nie jest w stanie zrealizowac fazy start-
up (czyli kolejnej fazy rozwoju przedsiebiorstwa, gdzie spétka gotowa jest do rozpoczecia
masowe]j produkcji i wejscia na rynek docelowy) przy takich wartosciach inwestycji, gdyz
$rednia wartos¢ inwestycji dla tej fazy w Europie to ponad 9 min zt (Tabela 11).

2. Fundusz Sredniej wielkoSci

Wsréd dwunastu funduszy w programie Starter Srednia wartos¢ budzetu inwestycyjnego
wynosi 43 min zt. Jezeli taki fundusz przeznaczytby 20% budzetu na inwestycje follow-on
miatby do zainwestowania 34,4 mln zt. Przy realizacji wszystkich pierwszych inwestycji na

57 Zmniejszenie $redniej wartosci inwestycji w ramach pierwszej inwestycji (co jest bardzo prawdopodobnie)
zwiekszy wprawdezie liczbe spoétek w portfelu ale nie zwiekszy to liczby spétek, w ktore fundusz moze
zainwestowac maksymalng wartos¢ inwestycji kontynuacyjnej co nie zwiekszy szans na znaczny zwrot

z inwestycji.

58 Co jest zgodne ze statystyka dla rynku VC — por. przypis 53.
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poziomie 2 min zt mégtby ich zrealizowac szesnascie, a 8,6 min zt przeznaczyé na inwestycje
follow-on. Oznaczatoby to, ze 4-5 spotek (25%-31% portfela) moze liczy¢ na tego typu
inwestycje w wysokosci zblizonej do maksymalnej tj. okofo 2 min zt. Srednia warto$é
inwestycji dla catego portfela wyniostaby 2,7 min zt, a fundusz zwiekszytby szanse na sukces
spotek portfelowych prawie dwukrotnie. Niemniej jednak, mozliwo$¢ zainwestowania tgcznie
4 min zt w najbardziej perspektywiczne spétki z portfela (maksymalnie 5 spotek) nadal
oznaczatoby finansowanie fazy seed, a nie fazy start-up z uwagi na Srednig wartos¢ inwestycji
w Europie na poziomie ponad 9 min zt.

3. Fundusz na nowych warunkach

Przyjmujac, ze maksymalna wartos¢ kapitalizacji funduszu mogtaby wynies¢ 100 min zi,
Sredniej wielkosci fundusz posiadatby kapitalizacje na poziomie okoto 70 min zt, w tym
budzet inwestycyjny wynoszacy 62 min zt. Przyjmujgc, ze maksymalna kwota przeznaczona
na inwestycje follow-on wzrostaby do 40%°°, budzet inwestycyjny na pierwsze inwestycje
wynidstby 37,2 min zt. Przy $redniej wartosci pierwszej inwestycji wynoszacej 3 min zt
mozliwa bytaby inwestycja w 12 spétek (a przy sredniej wartosci 2 min zt, co jest bardziej
prawdopodobne w praktyce, okoto 18-19 spétek). Kwota na inwestycje follow-on wyniostaby
prawie 25 min zt, co oznaczatoby inwestycje po 5 min zt w 5 spoétek. W tym przypadku

5 spotek uzyskatoby taczne finansowanie na srednim poziomie 7-8 min zt, co zblizytoby
wartos¢ finansowania do $redniego poziomu europejskiego. Srednia warto$¢ inwestycji dla
catego portfela wyniostaby okoto 5,1 min zt (lub 3,4 min zt przy sSredniej wartosci pierwszej
inwestycji na poziomie 2 min zt).

Rekomendacje:

1) Nalezy dazy¢ do ograniczenia powstawania mikrofunduszy, a jesli to bedzie mozliwe
nawet ich catkowitego wyeliminowania (nie udzielania wsparcia). Majgc swiadomos¢,
ze powstawanie tego rodzaju funduszy moze by¢ - w obecnej sytuacji rynkowej -
optymalne z punktu widzenia umiejetnosci zespotdéw zarzgdzajgcych i ich zdolnosci
do pozyskania kapitatu, rekomendujemy dwa rozwigzania. Po pierwsze jako wariant
minimum wprowadzenie w kilku pierwszych nowych konkursach ograniczenia
ilosciowego dla tworzenia mikrofunduszy poprzez wprowadzenie kontyngentu tak,
aby mikrofundusze stanowity nie wiecej 25%-30% wszystkich uruchamianych (zapis
w dokumentacji konkursowej mogtby wygladac przyktadowo tak: “...w ramach
niniejszego konkursu wsparcie zostanie udzielone nie wiecej niz 3 funduszom
o kapitalizacji nie wiekszej niz 35 min zt...”). Po drugie, jesli biezgca sytuacja na rynku
bedzie wskazywata na znaczng podaz ofert tworzenia funduszy duzych (kapitalizacja
odpowiadajgca najwiekszym obecnie utworzonym funduszom czyli nie mniej

59 Drugie rundy inwestycyjne realizowane s3 dla 48% do 63% spoétek (CB Insigihts Venture Capital Funnels 2017-
2018). Niektére z funduszy opierajg swojg strategie na inwestycjach follow-on np. Union Square Ventures w
latach 2010-2015 kwartalnie przeznaczat na inwestycje follow-on ponad 60% kapitatéw.
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niz 70 min zt) to wéwczas nalezatoby catkowicie zablokowaé mozliwos¢ powstawania
mikrofunduszy poprzez podniesienie dolnego progu wkfadu publicznego z poziomu
20 min zt do 40 min zt. Zasadne wéwczas moze okazaé sie takze podniesienie gérnego
progu wsparcia publicznego do 80 min zt w ramach wktadu publicznego.

2) Rekomendujemy podniesienie limitu inwestycji do poziomu 10 min zt, tak aby $rednia
wartos¢ zblizyta sie do poziomu osigganego na rynkach europejskich (ok. 9,3 min zt
dla fazy start-up). Tak ustawiony limit inwestycyjny bedzie dawat zespotom
zarzadzajacym wiekszg swobode dziatania i bedzie lepiej roznicowat fundusze
pomiedzy sobg, gdyz realny limit inwestycyjny powinien wynikac z kryterium
koncentracji (np. 10-20%) i by¢ skorelowany z kapitalizacja. Pierwsze inwestycje
mogtyby wynosi¢ do 3 miIn zi, a inwestycje kontynuacyjne kolejne 7 min zt.
Maksymalny putap budzetu inwestycyjnego przeznaczonego na inwestycje
kontynuacyjne powinien zosta¢ zwiekszony do 40%.

3) W sytuacji, gdyby zostaty uruchomione — tak jak to proponujemy w dalszej czesci
raportu - programy akceleracji i inkubacji, ktére beda dziata¢ na wiekszg skale niz
w ramach interwencji publicznej w latach 2014-2020, rekomendowane jest
zrezygnowanie z inkubacji jako jednego z celéw programu. W konsekwencji wymog
realizacji 70% inwestycji w spotki kwalifikowalne grupy A (odpowiednik fazy seed)
powinien zostac zliberalizowany np. do poziomu 50% przy utrzymaniu
dotychczasowych parametréw pomocy publiczne;j.

Tabela 20. Proponowana metryka instrumentu Starter ‘21-27
Podstawa prawna Pomoc na finansowanie ryzyka
Cel strategiczny Finansowanie innowacyjnych spétek w fazie
startu.
Zasady inwestowania 50% wartosci pierwszych inwestycji

w przedsiebiorstwa kwalifikowalne grupy A.

Wartos¢ pierwszych inwestycji do 3 min zt,
przy maksymalnej wartosci inwestycji na
poziomie 10 min zt w ramach inwestycji
kontynuacyjne;j.

Do 40% budzetu inwestycyjnego
przeznaczane na inwestycje kontynuacyjne.

Grupa docelowa Przedsiebiorstwa na wczesnych etapach
rozwoju:

e nie prowadzi dziatalnosci na zadnym
rynku (Spotka przed pierwsza
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Podstawa prawna Pomoc na finansowanie ryzyka

komercyjng sprzedazya) (,Spotka Grupy
A,

e prowadzi dziatalnos¢ na dowolnym
rynku od mniej niz 7 lat od pierwszej
komercyjnej sprzedazy (,,Spdtka Grupy
B”)l

Wysokos¢ wktadu publicznego Do 80% deklarowanej kapitalizacji
funduszu.
Alokacja na instrument 20% alokacji na instrumenty kapitatowe

Zrédto: Opracowanie wfasne.

2.4.3 Biznest ‘21-27

e Nalezy kontynuowac instrument Biznest;

e Zbyt mata kapitalizacja funduszy bedzie negatywnie oddziatywac na
efektywnosé i skutecznos¢; nalezy jg podniesc¢ do poziomu co najmniej 50 min zf;

e Limity inwestycyjne sq zbyt niskie w relacji do potrzeb rynkowych; nalezy je
podnies¢ do poziomu 10 min zf;

e Nalezy obnizy¢ wymagania co do wktadu zespotéw zarzqdzajgcych do
kapitalizacji z 4% do 1%;

e Udziat kapitatu prywatnego w inwestycji powinien zostac ustalony na takim
samym poziomie jak w przypadku instrumentu Otwarte Innowacje.

Podsumowanie funkcjonowania instrumentu

W ramach o$miu naboréw konkursowych PFR Ventures wybrato 5 funduszy®® majacych
dokonywac koinwestycji z aniotami biznesu w innowacyjne przedsiebiorstwa znajdujace sie
na wczesnym etapie rozwoju. Fundusze te posiadajg kapitalizacje na poziomie 150 min zt,
na co sktada sie 143,4 min zt wktadu publicznego i 6,6 min zt wktadu zespotéw
zarzadzajacych funduszami. Budzet inwestycyjny funduszy to wraz z zdeklarowanym
kapitatem prywatnym (wnoszonym do konkretnych spétek portfelowych) kwota okoto

240 min zt.

Fundusze dziatajg w formule deal by deal co oznacza, ze dla kazdej transakcji organizowana
jest grupa nie mniej niz dwdch aniotéw biznesu. Mozliwe s tutaj dwa modele. Model
pierwszy, czyli nie koinwestycyjny, w ktérym zespdt funduszu nie inwestuje wraz z aniotami
biznesu dodatkowych kwot kapitatu w spdtke (nie petni roli wiodgcego aniota) oraz model

0 Faktycznie dokonano wyboru szeéciu zespotéw zarzadzajacych jednakze z jednym z zespotdw rozwigzano
umowe.
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drugi — koinwestycyjny, gdzie podmiot zarzgdzajgcy moze petnic role wiodacego aniota
biznesu i zainwestowac od 25-75% kapitatu przypadajgcego na udziat kapitatu prywatnego.

taczna alokacja na instrument Biznest stanowi 8% wszystkich srodkéw przeznaczonych
na instrumenty kapitatowe w ramach POIR.

W okresie pierwszych 12 miesiecy swojej dziatalnosci — czyli od potowy 2019 r. do potowy
2020 r. — fundusze zainwestowaty w 20 spétek kwote 30,7 min zt (przy kwocie 33,2 min zt
zadeklarowanej w umowach z tymi spétkami). Daje to Srednig wartos¢ inwestycji na
poziomie 1,7 min zt (kwota ta nie uwzglednia inwestycji kontynuacyjnych typu follow-on)

i zaawansowanie budowy portfela wynoszgce 14% wartosci srodkow inwestycyjnych
powierzonych funduszom. Srednia czas funkcjonowania spétki przed inwestycja to 2,2 roku
(40% funkcjonowato krécej niz rok). W instrumencie nie wyznaczono zadnych proporcji
pomiedzy inwestycjg w spotki z kategorii A (seed) czy B (start-up) co stanowi istotne
rozgraniczenie w stosunku do instrumentu Starter. Nie przewidziano tu takze wystepowania
pomocy publicznej na poziomie kapitatu inwestowanego w spoétke portfelowg (wynosi on
po 50% dla strony publicznej i prywatnej). Zespét zarzadzajgcy w ramach instrumentu moze
natomiast uzyskac (tzw. carried interest) od 35% do 50% zysku, a aniot biznesu od 50-65%.

Zidentyfikowane problemy
1) Kapitalizacja funduszy a skutecznosc¢ i efektywnosé

W przypadku funduszy utworzonych w ramach instrumentu Biznest mamy do czynienia

z podobnym problemem dotyczgcym ekonomiki funduszy jak ten opisany w odniesieniu do
funduszy Starter. Wszystkie utworzone fundusze Biznest posiadajg maksymalnag
dopuszczalng kapitalizacje wynoszgcg 30 min zt (na co sktada sie 96% wktadu publicznego

i 4% wktadu zespotu zarzgdzajgcego). Pod wzgledem kapitalizacji fundusze te odpowiadajg
zatem najmniejszym funduszom Starter. Paradoksalnie jednak fundusze Biznest maja
mniejsze ograniczenia inwestycyjne dotyczgce profili spétek portfelowych®! co powinno
,otwiera¢” je na inwestycje wieksze kwotowo w bardziej dojrzate projekty. Statystyka
dotychczas zrealizowanych inwestycji pokazuje, ze faktycznie sg to projekty bardziej dojrzate
w sensie wieku spotki portfelowej (w funduszach Biznest wiek spoétki portfelowej w
momencie inwestycji wynosit 2,2 roku, podczas gdy w funduszach Starter 1,5 roku), ale to
fundusze Starter realizujg nieznacznie wieksze inwestycje (1,9 min zt wobec 1,7 min zt).

Zdefiniowanie granicy maksymalnej kapitalizacji na poziomie 30 min zt skutkuje powstaniem
dwadch probleméw. Po pierwsze potencjat inwestycyjny aniotéw biznesu moze nie byé

w petni wykorzystany, gdyz realizacja wiekszych kwotowo inwestycji oznaczataby
zmniejszenie liczby inwestycji w portfelu i tym samym wzrost jego ryzyka. Po drugie

61 W instrumencie Starter 70% inwestycji musi by¢ dokonanych w spétki typy A, a 30% inwestycji w spétki typu
B; w instrumencie Biznest takich wymogow nie ma co oznacza, ze teoretycznie 100% inwestycji moze dotyczy¢

grupy B.
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uzaleznienie wynagrodzenia od kapitalizacji funduszu powoduje, ze w tego typu ,,mikro”
funduszach mozliwosci rynkowego wynagradzania cztonkdw zespotdw zarzgdzajgcych sa
bardzo ograniczone co niewatpliwie negatywnie przetozy sie na mozliwosci operacyjne

w zakresie pozyskiwania inwestycji i w koncowym efekcie nizszg efektywnos¢ funduszu.
Tym samym — w naszej ocenie - w instrumencie tym mamy do czynienia z wystgpieniem
pewnej sprzecznosci bodzcéw: bardziej liberalne (niz w instrumencie Starter) wymagania

co do sktadu portfela zachecajg do wiekszych inwestycji (w dojrzalsze projekty), podczas gdy
limit kapitalizacji zmusza do realizacji duzej liczby matych inwestycji pozyskiwanych
niewielkimi sitami tanich zespotdw zarzadzajacych.

2) Limity inwestycyjne nie nadgzajg za rynkiem

Z danych przytoczonych w poprzednim podrozdziale wynika, ze istnieje duza rozbieznos¢
pomiedzy Srednimi wartosciami inwestycji w fazach seed i startu w Polsce i w Europie.
Wedtug statystyk Invest Europe $rednia warto$é inwestycji dla fazy seed w Polsce

w 2019 roku wyniosta 1,5 min zt podczas gdy, dla catego rynku europejskiego byta ona dwa
razy wyzsza - 3 min zt. Podobnie jest w przypadku fazy start-up: w Polsce srednia wartosé
w 2019 roku wynosita 5,8 min zt przy sredniej europejskiej na poziomie 9,3 min zt.

Jak zaznaczono wczesniej to zrdoznicowanie nie wynika wytgcznie z réznicy potencjatow
rozwojowych spétek polskich i europejskich. Na statystyke srednich wartosci inwestycji
bezposredni wptyw majg ograniczenie naktadane w programach publicznych:

np. w programie Starter i Biznest 2 min zt w ramach pierwszej inwestycji. Z zebranych
informacji wynika, ze jakkolwiek srednie wartosci inwestycji dotychczas zrealizowanych przez
fundusze Biznest lokujg sie ponizej limitu (4 min zt) to jednak moze on blokowa¢
sfinansowanie pojawiajgcych sie okazji inwestycyjnych.

3) Zbyt wysokie wymagania wobec wktadu zarzgdzajgcych

Wymdg wnoszenia przez zespoty zarzadzajgce wktadu do deklarowanej kapitalizacji funduszu
jest standardowym mechanizmem corporate governance stuzgcym ograniczeniu ryzyka
rozbieznosci pomiedzy interesami menedzerdw zarzgdzajgcych funduszem a interesami
inwestorow dostarczajgcych kapitat do funduszu. Rozwigzanie takie jest w petni zgodne

z dobrymi praktykami rynkowymi®?2.

W przypadku instrumentu Biznest nominalna stopa zaangazowania zespotu zarzgdzajgcego
wynosi 4% (deklarowanej kapitalizacji) podczas, gdy we wszystkich pozostatych
instrumentach minimalna jej wartos¢ jest na poziomie 1%. Trudno znalez¢ uzasadnienie dla
takiego zrdznicowania tych stop. By¢ moze o zastosowaniu stawki 4% zawazyt fakt, ze

w modelu nie-koinwestycyjnym praktycznie catos¢ wktadu kapitatowego (96%) i tym samym

52 porédwnaj np. Institutional Limited Partners Association Principles 3.0.
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ryzyka lezy po stronie PFR Ventures®3. Rozwigzanie takie w naszej ocenie jest jednak mato
skuteczne z dwoch powodow: 1) po pierwsze wsrdd funduszy Starter mozna znalez¢ takie,
ktore zarzadzajg wiekszym wktadem publicznym przy mniejszym wkfadzie zespotu
zarzgdzajgcego, 2) po drugie wiekszos¢ zespotdw zarzadzajacych funduszami Biznest
wywodzi sie sposrdd oséb kierujgcych tworzonymi w latach 2010-2015 sieciami aniotow
biznesu. Nie sg to wiec klasyczni inwestorzy dysponujgcy zasobami pozwalajgcymi
sfinansowac tak wysoki wktad wtasny®,

4) Proporcja wktadu publicznego mato konkurencyjna w relacji do innych instrumentow

Instrument Biznest zostat ukierunkowany na inwestycje w przedsiebiorstwa o zblizonym
profilu (typ Ai B), jak w przypadku instrumentu STARTER. Poniewaz instrument Starter
akcentuje inwestowanie w przedsiebiorstwa typy A bedgace bardziej ryzykowne
zdecydowano sie tu na proporcje pomiedzy kapitatem publicznym a prywatnym na poziomie
80/20. W instrumencie Biznest, gdzie istnieje wieksza swoboda inwestycyjna (nie ma nacisku
na typ A) proporcja ta jest bardziej rynkowa i wynosi 50/50. Paradoksalnie jednak

w instrumencie Otwarte Innowacje gdzie istnieje jeszcze mniej ograniczen inwestycyjnych

a ryzyko inwestycyjne jest niewatpliwie mniejsze niz w Instrumentach Starter i Biznest
proporcja kapitatow wynosi 60/40. Taka prosta analiza poréwnawcza pokazuje, ze Biznest
lokujacy sie pod wzgledem wymogdw inwestycyjnych i ryzyka niejako pomiedzy
instrumentami Starter i Otwarte Innowacje paradoksalnie operuje gorszymi warunkami
kapitatowymi (50/50) niz oba wymienione instrumenty. Sytuacja taka powoduje, ze niektore
projekty poszukujgce kapitatu mogg uzyskaé lepsze warunki inwestycyjne w programie
Starter.

Rekomendacje:

1) Limit maksymalnej kapitalizacji funduszu Biznest powinien zosta¢ podniesiony do
poziomu co najmniej 50 min zt (obecnie 30 min zt). Tworzenie funduszy o wiekszej
kapitalizacji powinno korzystnie wptynac¢ na ich ekonomike jednoczes$nie zwiekszajac
nominalne kwoty wynagrodzenia za zarzadzanie.

2) Limit pierwszej inwestycji powinien zosta¢ podniesiony do poziomu 3 min zt (obecnie

2 min zt), a fgcznie z inwestycjg kontynuacyjng do 10 min zt (obecnie 4 min zt).
Podwyzszenie limitu powinno uelastyczni¢ polityke inwestycyjna.

53 Docelowa kapitalizacja funduszu jest na poziomie 60 min zt, co oznacza optate za zarzgdzanie na poziomie 2%
kapitalizacji funduszu ale jest to wartosc¢ hipotetyczna, gdyz transakcje sg realizowane w formule deal by deal, co
oznacza, ze petna kapitalizacja funduszu zostanie osiggnieta w momencie zakonczenia fazy inwestycyjnej. Zespét
zarzadzajacy ma mozliwo$é negocjowania warunkdw m.in. optaty za zarzadzanie z poszczegdlnymi inwestorami
ale ich sita przetargowa (chociazby z uwagi na doswiadczenie w realizacji funduszu, czy tez konkurencje o projekty
inwestycyjne z programem Starter) jest niska i w efekcie optaty takie nie s pobierane.

647 przeprowadzonych wywiaddw wynikato, ze tak wysoka stopa wktadu wtasnego uniemozliwita kilku
ambitnym zespotom utworzenie funduszy.
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3) Wktad podmiotu zarzgdzajacego do docelowe] kapitalizacji nalezy obnizy¢ do 1%.

Oznaczatoby to zniesienie dyskryminacji w stosunku do pozostatych instrumentéw

(co bytoby szczegdlnie ewidentne w sytuacji postulowanego podwyzszenia

kapitalizacji funduszy Biznest).

4) Nalezy zmieni¢ proporcje kapitatdw wnoszonych do przedsiebiorstwa

kwalifikowanego obnizajgc udziat kapitatow prywatnych co najmniej do poziomu,

jaki obowigzuje w instrumencie Otwarte Innowacje (60/40).

Tabela 21. Proponowana metryka instrumentu Biznest 21-27

Podstawa prawna

Cel strategiczny

Zasady inwestowania

Grupa docelowa

Wysokos¢ wktadu publicznego

Wysokos¢ wktadu publicznego na
poziomie przedsiebiorstwa
kwalifikowanego

Wysokos¢ wktadu zespotu
zarzadzajacego

Alokacja na instrument

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Pomoc na finansowanie ryzyka

Rozwdj rynku aniotéw biznesu poprzez

koinwestowanie kapitatu publicznego

w innowacyjne spotki w fazie startu.

100% wartosci inwestycji w przedsiebiorstwa

kwalifikowalne grupy A i B.

Wartos¢ pierwszych inwestycji do 3 min zt, przy

maksymalnej wartosci inwestycji na poziomie 10

min zt w ramach inwestycji kontynuacyjne;.

Do 40% budzetu inwestycyjnego przeznaczane

na inwestycje kontynuacyjne.

Przedsiebiorstwa na wczesnych etapach

rozwoju:

e nie prowadzi dziatalnosci na zadnym rynku
(Spotka przed pierwszg komercyjna
sprzedazg) (,,Spotka Grupy A”),

e  prowadzi dziatalnos¢ na dowolnym rynku
od mniej niz 7 lat od pierwszej komercyjnej
sprzedazy (,Spotka Grupy B”),

Do 99% deklarowanej kapitalizacji funduszu przy
maksymalnej kapitalizacji wynoszgcej 50 min zt.
60%

1% deklarowanej kapitalizacji.

10% alokacji na instrumenty kapitatowe
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2.4.4 Otwarte Innowacje '21-27

e Nalezy kontynuowac instrument Otwartych Innowacji;

e Koniczne jest doprecyzowanie kryteriow kwalifikowania projektow do
inwestycji; obecna definicja Otwartych Innowagji jest na tyle szeroka, Ze jest
w stanie uzasadni¢ kazdg inwestycje;

e Ustalony przez PFR limit udzielanego wsparcia determinujqgcy optymalne
rozmiary funduszu nie pozwala na realizacje wiekszych inwestycji (co z kolei
sugeruje wysoki limit pojedynczej inwestycji — do 60 min zt); limit wktadu PFR
naleZy podniesc do poziomu 130-150 min zt.

Podsumowanie funkcjonowania instrumentu

W programie Otwarte Innowacje przeprowadzono siedem naboréw konkursowych,

w ktérych wybrano 5 zespotéw zarzgdzajgcych funduszami o tgcznej wartosci 320,8 min zt,
w tym wkfad zespotu zarzadzajgcego wynoszacy 11,8 min zi. £aczna alokacja na ten
instrument stanowi 17% Srodkéw przeznaczonych na wszystkie instrumenty kapitatowe

w ramach POIR.

Wszystkie fundusze zostaty uruchomione w formule deal by deal; zaden z oferentéw nie
zdecydowat sie na uruchomienie przedsiewziecia w formule zadeklarowanej kapitalizacji
inwestorow prywatnych (commitment). W formule deal by deal alokacja PFR Ventures do
funduszu jest na poziomie do 97%, a zespotu zarzgdzajgcego od 3 do 20%. W takiej sytuacji
na potrzeby kazdej transakcji fundusz organizuje inwestoréw na poziomie minimum 40%
wartosci transakcji. Wktad PFR Ventures do funduszu moze wynosi¢ od 36 min do 78 min zt.

Celem instrumentu jest wspieranie mtodych przedsiebiorstw realizujgcych prac B+R

w formule otwartych innowacji rozumianych m.in. jako uzyskania certyfikacji wynikéw prac
B+R, budowy wersji demonstracyjnej lub prototypu, kontynuacji prac B+R celem ich
wdrozenia oraz akceleracji juz ukoriczonych prac B+R. Minimalna wartos¢ inwestycji (wraz

z wktadem prywatnym) w pojedynczg spotke to 5 min zt, a maksymalna 60 min zt; inwestycja
w pojedynczy podmiot nie moze byé wyzsza niz 20% budzetu inwestycyjnego. Inwestorzy
prywatni, w zaleznos$ci od modelu mogg uzyskaé znaczng asymetrie zysku (iloczyn liczby

1,7 i wartosci udziatu inwestorow prywatnych w kapitalizacji w modelu commitment lub

1,2 i udziatu inwestoréw prywatnych w konkretnej inwestycji w modelu rozliczanym deal by
deal).

Srednia wartoé¢ uruchomionych funduszy to 64 min zt, przy czym jeden fundusz posiada
minimalng wartos¢ (37 min zt), a dwa maksymalng (80 min zt). Fundusze dysponuja
budzetem inwestycyjnym (wraz z prognozowanym wktadem prywatnym wnoszonym na
poziomie spotek portfelowych) w wysokosci 420 min zt. Do korica czerwca 2020 r. dwa
fundusze zainwestowaty w 4 spotki kwote 38,3 min zt (przy kwocie 54,8 min zt
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zadeklarowanej w umowach z tymi spétkami), co daje srednig wartos¢ inwestycji

w wysokosci 13 min zt. Spotki, w ktdre dokonano inwestycji reprezentujg branze ICT: spétka-
przedstawiciel sektora edukacyjnego oferujgcego m.in. rozwigzania w zakresie druku 3D,
firma reprezentujaca sektor HR (platforma taczaca informatykdw i firmy z branzy
oprogramowania), podmiot oferujacy rozwigzania w zakresie automatyzacji ptatnosci dla
sklepdéw stacjonarnych, reprezentant sektora loT. Wéréd obecnych inwestycji Srednia wieku
spotek wynosi 3,6 roku (tylko jednak inwestycja zostata dokonana w spétke dziatajgcg krécej
niz 1 rok).

Zidentyfikowane problemy
1) Komponent ,otwartych innowacji” wymaga doprecyzowania

Instrument zostat ukierunkowany na wsparcie projektéw realizowanych w ramach

tzw. otwartych innowacji, czyli prac zawierajgcych w sobie element prac badawczych.
Poniewaz tego typu projekty niosg ze sobg dodatkowy element ryzyka w instrument
wkomponowano pomoc publiczng zaréwno na etapie wejscia kapitatowego, jak i podziatu
zyskéw z inwestycji. Katalog dziatan spetniajgcych kryterium otwartych innowacji zostat
sformutowany w sposdb niezwykle szeroki poczynajgc od prac B+R zlecanych jednostkom
naukowym az po badania laboratoryjne, analizy i konsultacje przedwdrozeniowe.

Przy niewielkiej liczbie inwestycji (4) oraz niepetnym dostepie do szczegdétowych
charakterystyk poszczegdlnych inwestycji trudno oceni¢ jaka jest faktycznie skala

i intensywno$é tych réznych form prac badawczych i rozwojowych i czy zatem zastugujg one
na tak silne wsparcie publiczne jakie przewidziano w tym instrumencie. Z posiadanych
danych wynika, ze sektory reprezentowane przez spétki portfelowe to podmioty operujace
w branzy ICT tj. Swiadczgce ustugi oparte na wiedzy. Jak na razie wsréd inwestycji brakuje
podmiotdw z sektoréw srednich i wysokich technologii reprezentujgcych zawansowane
rozwigzania w zakresie przemystu, nowych materiatéw czy biotechnologii. Nalezy jednak
zauwazy¢, ze w portfelu jednego z funduszy znalazta sie spdtka, ktdra byta wczesniej
przedmiotem inwestycji funduszu BRIdge Alfa, co moze sugerowaé, ze w zaleznosci od
przyjetej przez fundusze strategii, instrument moze spetni¢ swoje zadanie w zakresie
inwestycji w kolejne fazy rozwoju spétek technologicznych.

2) Limit rozmiarow funduszu nie pozwala na realizacje wiekszych inwestycji

Najwiekszy fundusz tworzony w instrumencie Otwarte Innowacje moze posiada¢, wraz

z kapitatem prywatnym, docelowg kapitalizacje na poziomie 109 min zt i budzet inwestycyjny
wynoszgcy okoto 94 min zt. Metryka tego instrumentu pozwala na realizacje inwestycji

o wartosci od 5 do 60 min zt. Wsrdd czterech zrealizowanych obecnie inwestycji jedna
osiggneta wartos¢ 18 min zt. Odpowiada to limitowi koncentracji portfela, ktory wynosi 20%.
Gdyby ten fundusz chciat dokona¢ wszystkich inwestycji na tym samym poziomie w jego
portfelu mogtoby znalez¢ sie nie wiecej niz 5 spotek co oznaczatoby bardzo duzy wzrost

69

(" .
ug(%x(]fh%[)é PAG Ta% Uniconsult



ryzyka®. Widaé wiec, ze istnieje tu pewna niekonsekwencja pomiedzy limitem rozmiaréw
funduszu (wktad PFR moze stanowi¢ maksymalnie 78 min zt i nie wiecej niz 60% kapitalizacji),
a dopuszczalng skalg inwestycji (5-60 min zt). Przy obecnych dopuszczalnych rozmiarach
funduszy zrealizowanie inwestycji o wartosci ponad 18 min zt (np. 25-35 mln zt) jest
niemozliwe cho¢ metryka instrumentu tego nie zabrania. Gdyby wspomniany fundusz
zamierzat realizowad wszystkie inwestycje w granicach 18 min zt to jego budzet inwestycyjny
(przy 10-12 inwestycjach) musiatby wynosi¢ ok. 180-216 min zt, gdyz tylko wéwczas ryzyko
catego portfela sprowadzone zostatoby do rozsgdnych rozmiaréw (10 inwestycji w portfelu).

Rekomendacje

1) W miare pojawiania sie kolejnych inwestycji nalezy przeprowadzi¢ analize poziomu
innowacyjnosci finansowanych spoétek i spetniania kryteriéw otwartych innowaciji.
W przypadku, gdyby zawarto$¢ komponentédw badawczych byta niewspétmiernie
mata w relacji do skali wsparcia publicznego wéwczas wskazane bytoby
doprecyzowanie katalogu prac B+R wchodzgcych w sktad pojecia otwartych innowaciji
i przede wszystkim okreslenia intensywnosci tego typu prac w catym projekcie, tak
aby te dziatania nie stanowity niktego procentu catej inwestycji.

2) Nalezy podnie$é poziom maksymalnego wktadu PFR do poziomu ok. 130-150 min z{%6,

Tabela 22. Proponowana metryka instrumentu Otwarte Innowacje 21-27

Podstawa prawna Pomoc na finansowanie ryzyka

Cel strategiczny Wsparcie finansowe projektéw technologicznych,
realizowanych w formule otwartych innowacji, na
potrzeby m.in. certyfikacji wynikdéw prac B+R,
budowy wersji demonstracyjnej lub prototypu,
kontynuacji prac B+R celem ich wdrozenia oraz
akceleracji juz ukoriczonych/pozyskanych prac B+R.

Zasady inwestowania Spotki kapitatowe z grupy A, B i C realizujgce
projekty B+R w postaci otwartych innowacji

Grupa docelowa Przedsiebiorstwa na réoznym etapie rozwoju
realizujgce projekty B+R w postaci otwartych
innowacji:

e nie prowadzi dziatalnosci na zadnym rynku
(Spotka przed pierwszg komercyjng sprzedaza)
(,Spotka Grupy A”),

55 Przyjmuje sie, ze standardowo w portfelu powinno by¢ co najmniej 10-12 spétek.
56 Warto$¢ ta zostata obliczona przy zatozeniu, ze budzet inwestycyjny stanowi okoto 85% wartosci funduszu (tj.
wskazane powyzej 180-216 min zt), a wktad publiczny to 60% wartosci funduszu).
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Podstawa prawna Pomoc na finansowanie ryzyka

e  prowadzi dziatalnos¢ na dowolnym rynku od
mniej niz 7 lat od pierwszej komercyjnej
sprzedazy (,Spotka Grupy B”),

e  prowadzi dziatalnos¢ na dowolnym rynku od
wiecej niz 7 lat od pierwszej komercyjnej
sprzedazy i potrzebuje poczgtkowej inwestycji
w zakresie finansowania ryzyka, ktéra —w
oparciu o biznesplan sporzagdzony w celu
wprowadzenia na nowy rynek produktowy lub
geograficzny produktu lub ustugi powstatych
w wyniku badan naukowych lub prac
rozwojowych — przekracza 50% jego srednich
rocznych obrotéw w poprzednich 5 latach -
Spoétka Grupy C.

Wysokos¢ wktadu publicznego 130-150 min zt

Wysokos¢ wktadu zespotu | W zaleznosci od wariantu 1% do 20%.
zarzadzajacego

Alokacja na instrument 25% alokacji na instrumenty kapitatowe

Zrédto: Opracowanie wtasne.

2.4.5 KOFFI’21-27

e Nalezy kontynuowaé instrument KOFFI;

e Nalezy zrezygnowac z instytucji Obserwatora, gdyz kioci sie ona ze standardami
stosowanymi przez inwestorow miedzynarodowych.

Podsumowanie funkcjonowania instrumentu

Do korica czerwca 2020 roku w ramach naboru ciggtego zgtoszono 28 ofert, sposrod ktérych
wytoniono cztery fundusze®’tgczna kapitalizacja funduszy wynosi 287 min zt%8, w tym wktad
publiczny wynoszgcy maksymalnie potowe kapitalizacji. Instrument ma charakter rynkowy

i dziata na zasadach pari passu co oznacza, ze nie zawarto w nim zadnych preferencji dla
inwestorow, a kazdy z inwestoréw ma takie same prawa korporacyjne. Dwa fundusze wsrdd
swoich inwestorow majg Europejski Fundusz Inwestycyjny, a ich catkowita kapitalizacja jest
zwiekszona poprzez dodatkowy udziat srodkéw pochodzgcych z instrumentu PFR NCBR CVC.

57 Negocjacje i wstepne umowy inwestycyjne podpisano z wiekszg liczbg podmiotdéw, ale z uwagi na kwestie
regulacyjne (byty to podmioty z miedzynarodowymi inwestorami) dotyczace m.in. kwalifikowalnosci kosztéw
po 2023 roku umowy te nie weszty w zycie.

68 Kapitalizacja nie obejmuje $rodkéw z instrumentu PFR NCBR CVC oraz dodatkowych inwestycji prywatnych.
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Alokacja na instrument KOFFI stanowi 17% wszystkich srodkéw przeznaczonych na
instrumenty kapitatowe w ramach POIR. W trzecim kwartale 2020 roku PFR Ventures byt

w trakcie oceny kolejnych ofert i w ramach posiadanych srodkéw moze do korica 2020 roku
zainwestowac w kolejne fundusze jeszcze okoto 180 min zt. W ramach dotychczasowej
dziatalnosci dwa fundusze zrealizowaty 6 inwestycji na tgczng kwote 51,2 min zt (przy kwocie
55,5 min zt zadeklarowanej w umowach z tymi spétkami). Wiekszos¢ inwestycji dotyczyta
spotek, ktére zarejestrowane sg za granicg i w wyniku realizowanej transakcji rozpoczynajg
lub rozszerzajg swojg dziatalnos¢ w Polsce. Czes¢ z tych inwestycji byta realizowana

w konsorcjach z funduszami zagranicznymi.

Zidentyfikowane problemy
1) Niestandardowe rozwigzania zniechecajg inwestorow

Fundusze VC sfinansowane w ramach instrumentu KOFFI posiadajg zagranicznych
inwestordow instytucjonalnych oraz regulowane sg w ramach dyrektyw europejskich

w krajach, gdzie nadzdr nad rynkiem kapitatowym uwzglednia specyfike funkcjonowania
funduszu VC. Dodatkowo, wsréd inwestoréw pojawia EFI, ktéry od wielu lat skutecznie
dystrybuuje srodki EBI do sektora VC i wyznacza standardy w zakresie funkcjonowania
funduszu funduszy. Z zebranych informacji wynika, ze pojawianie sie w ramowych umowach
inwestycyjnych zawieranych przez PFR ventures z podmiotami zarzadzajgcymi klauzul

i rozwigzan nietypowych, niespotykanych czy nie praktykowanych na rynkach
miedzynarodowych jest kontestowane przez inwestoréw miedzynarodowych i moze by¢
przyczyng rezygnacji z inwestycji w danych fundusz VC. Przyktadem takiej niestandardowej
klauzuli jest uprawnienie PFR Ventures do nominowania tzw. Obserwatora do udziatu

w pracach komitetu inwestycyjnego. Uprawnienie to jest oceniane jako zbyt daleko idgce

w stosunku do pozostatych inwestoréw, ktérzy takich prerogatyw nie majg. W klasycznym
modelu fundusz VC z niezaleznymi inwestorami pozycja inwestora jest oddzielona od
zarzgdzajgcego i uniemozliwia ingerencje w decyzje inwestycyjne funduszu. Z tego punktu
widzenia obecne rozwigzanie jest takze w naszej ocenie niekorzystne dla PFR Ventures, gdyz
moze stanowi¢ podstawe do roszczen odszkodowawczych ze strony innych inwestoréw,
ktdrzy uznaliby, ze btedy popetnione przez podmiot zarzgdzajgcy mogty wynikac z dziatan
podejmowanych przez Obserwatora.

2) Alokacja na KOFFI jest niedoszacowana

Obecny rozktad alokacji na wszystkie instrumenty kapitatowe wskazuje, ze srodek ciezkosci
interwencji zostat potozony na wsparcie wczesnych etapéw — instrument Starter i Biznest.
Jesli dziatalno$¢ funduszy VC zasilonych z tych instrumentéw spowoduje wzrost liczby
projektéw poszukujgcych kolejnych rund finansowania, woéwczas konieczne stanie sie
zwiekszenie potencjatu instrumentéw ukierunkowanych na pdzniejsze fazy. W nowej
perspektywie finansowej zasadne bedzie wiec zwiekszenie alokacji na instrument KOFFI.
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Tabela 23. Proponowana metryka instrumentu KOFFI 21-27

Podstawa prawna Pomoc na finansowanie ryzyka

Cel strategiczny Celem instrumentu jest rozwdj rynku funduszy VC
oraz zwiekszenie aktywnosci inwestoréw
prywatnych. Podmioty te zapewniaja finansowanie
podmiotéw sektora MSP przedsiebiorstw, ktére
rozwijajg sie w oparciu o innowacyjne rozwigzania,
wyniki prac B+R, wdrazanie nowych technologii
w zakresie produkgcji i ustug, umozliwiajgc tym
samym ekspansje innowacyjnych przedsiebiorstw.

Zasady inwestowania Spotki kapitatowe (MSP), nienotowane na rynku
gietdowym i nie znajdujace sie w trudnej sytuacji
finansowej. Dostarczenie kapitatu na realizacje
nowych projektéw lub wprowadzenie projektéow na

nowe rynki.
Grupa docelowa Rozwijajace sie przedsiebiorstwa w fazie wzrostu.
Wysokos¢ wktadu publicznego 50%
Wysokos¢ wktadu zespotu W zaleznosci od wariantu 1% do 20%
zarzadzajacego
Alokacja na instrument 25% alokacji na instrumenty kapitatowe

Zrédto: Opracowanie wfasne.

2.4.6 CvVC’21-27

e Nalezy kontynuowac instrument CVC;

e Konieczne jest zwiekszenie zainteresowania instrumentem ze strony sredniej
wielkosci prywatnych korporacji;

e Nalezy zrezygnowac z instytucji Obserwatora.

Podsumowanie funkcjonowania instrumentu

Celem instrumentu CVC jest z jednej strony finansowanie innowacyjnych przedsiebiorstw,
ktdre posiadajg polski pierwiastek, a z drugiej wzrost zainteresowania wdrazaniem
innowacyjnych projektéw technologicznych. Polski pierwiastek definiowany jest jako
nawigzanie wiezi pomiedzy spotka portfelowg, a Polskg poprzez bezposredni wptyw na polski
sektor B+ R. W programie prowadzono nabdr otwarty i do korica czerwca 2020 r. sposréd

13 ztozonych ofert podpisano umowy z piecioma funduszami®®. tgczna kapitalizacja funduszy
wynosi 588,7 min zf przy wktadzie publicznym stanowigcym 50% kapitalizacji. Najmniejszy

%9 Jedna umowa inwestycyjna znajduje sie w trakcie procedowania.
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fundusz posiada kapitalizacje na poziomie 88,5 min zt, a najwiekszy 160 min zt. Dawcami
wktadu prywatnego do dwéch funduszy sg duze spétki z sektora energetycznego; w jednym
przypadku wktad prywatny pochodzi od fundusz CVC z udziatem zagranicznych inwestorow
korporacyjnych. W dwéch kolejnych funduszach inwestorem jest EFI. Instrument

ma charakter pari passu, co oznacza, ze nie zawiera pomocy publicznej.

W instrumencie tym do zainwestowania pozostato jeszcze okoto 200 min zi, ale z uwagi na
fakt, ze obecnie (Il potowa 2020 r.) trwa ocena tylko jednej oferty, a okres kwalifikowalnosci
mija z koncem 2020 r. najprawdopodobniej nie uda sie wydatkowa¢ catej puli srodkéw.
Obecna alokacja na instrument CVC stanowi 26% wszystkich srodkéw przeznaczonych

na instrumenty kapitatowe w ramach POIR (najwiecej sposréd wszystkich instrumentdow)’°,

Trzy uruchomione fundusze zainwestowaty w 10 spoétek kwote 40 min zt (przy kwocie

45,8 min zt zadeklarowanej w umowach z tymi spotkami). Spétki portfelowe to w wiekszosci
podmioty juz funkcjonujgce na rynku (Srednia wieku od rejestracji do momentu inwestycji to
4,6 roku) i reprezentujgce gtéwnie sektor ICT. W przypadku dwdch spdtek inwestycja zostata
zrealizowana rowniez przez fundusz dofinansowany w ramach programu KOFFI, a wartos¢
transakcji zostata rozdzielona pomiedzy programy.

Zidentyfikowane problemy
1) Zbyt duze uzaleznienie od spdtek Skarbu Panstwa

Segment CVC jest najstabiej rozwinietg sktadowg rynku VC w Polsce. Nieliczne duze
korporacje posiadajg swoje ramiona inwestycyjne, ktdére gtdwnie skoncentrowane sg na
finansowaniu niewielkich projektéw komplementarnych do swojego core biznesu. Istnieje
tez kilka innych funduszy VC bazujgcych na kapitatach korporacji m.in. TDJ Pitango Ventures,
Fidiasz czy Pracuj Ventures, ale taki sposdb finansowania innowacji czy tez realizacji
projektéw z komponentem B+R jest rzadkoscig. Instrument CVC miat tg sytuacje zmienié
jednak jak na razie do utworzenia funduszy udato sie naktoni¢ wytgcznie duze korporacje

z udziatem Skarbu Panstwa. Skorzystanie przez te podmioty z instrumentu CVC niewatpliwie
umozliwi pozyskanie przez nie doswiadczenia w tego typu inwestycjach i lepsze zrozumienie
takiej formuty finansowania innowacyjnych projektow. Struktura wtasnosci tych korporacji
rodzi jednak ryzyko, ze niektére z korzysci mogg sie okazac nietrwate (utrata know-how
wskutek zmian personalnych). Z tego punktu widzenia nalezy stwierdzié, ze w procesie
wdrozeniowym tego instrumentu zabrakto akwizycji stricte prywatnych $rednich
przedsiebiorstw, dla ktérych pozyskanie doswiadczenia w transakcjach VC bytoby najbardziej

70 pierwotnie instrument posiadata wyzsza alokacje z uwagi na fakt, ze miata byé uruchomiona jeszcze jedna
Sciezka ukierunkowana na fundusze VC inwestujgce w spétki komercjalizujgce prace B+R. Z przyczyn niezaleznych
od instytucji wdrazajacej fundusz funduszy nie powstat w tym obszarze, a srodki finansowe w ramach prawa opcji
zostaty przekazane do PFR Ventures na instrument CVC.
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uzyteczne. W celu przyciggniecia prywatnych inwestoréw korporacyjnych niezbedna jest
dalsza bardzo aktywna akwizycja i promocja instrumentu.

2) Dodatkowe wymagania dla funduszu zaburzajg mechanizm Pari passu

Obowigzek realizacji komponentu B+R w spétkach portfelowych nie jest w przypadku tego
instrumentu premiowany tak jak ma to miejsce w instrumencie Otwartych Innowacji.
Program PFR NCBR CVC jest instrumentem pari passu, co teoretycznie powinno zachecac
bardziej ryzykowne projekty (a do takich nalezg projekty B+R) do poszukiwania finansowania
wiérdd instrumentdw, gdzie pomoc publiczna wystepuje. Nalezy zatem albo rezygnowaé

z komponentu B+R w przypadku utrzymania zasady pari passu lub wprowadzi¢ wsparcie
publiczne analogicznie jak w instrumencie Otwarte Innowacje w przypadku realizacji
inwestycji z ograniczeniami programowymi.

3) Niestandardowe rozwigzania zniechecajg inwestoréw

Podobnie jak w przypadku instrumentu KOFFI w instrumencie wdrazanym zgodnie z zasadg
pari passu, ktéry ma spetniaé rynkowe standardy, nalezy zrezygnowac z przywileju
powotywania Obserwatoréw reprezentujgcych fundusz funduszy do komitetu
inwestycyjnego. Stwarza to dysproporcje w stosunku do inwestoréw prywatnych i zaburza
relacje inwestor-zespot zarzadzajacy.

Tabela 24. Proponowana metryka instrumentu CVC 21-27

Podstawa prawna Pomoc na finansowanie ryzyka

Cel strategiczny Celem instrumentu jest rozwdj publiczno-
prywatnych form finansowania,
nakierowanych na wspieranie komercjalizacji
projektéw badawczo- rozwojowych w fazie
pre-inkubacji, inkubacji i akceleracji.

Zasady inwestowania Spotki kapitatowe (MSP), nienotowane na
rynku gietdowym, ktdre tgczy wiez z Polska
(“Polski pierwiastek”). Spétka powinna
spetniac jeden z warunkéw:

e nie prowadzi dziatalnosci na zadnym
rynku,

e  prowadzi dziatalnos$¢ krécej niz 7 lat od
pierwszej komercyjnej sprzedazy,
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e wprowadzenie na rynek nowego
produktu/ustugi powstatej w wyniku
komercjalizacji B+R.

Grupa docelowa Szybko rozwijajace sie przedsiebiorstwa w
fazie start-up i wzrostu.

Wysokos¢ wktadu publicznego 50%

Wysokos¢ wktadu zespotu W zaleznosci od wariantu 1% do 5%
zarzadzajacego

Alokacja na instrument 10% alokacji na instrumenty kapitatowe

Zrédto: Opracowanie wfasne.

2.4.7 Nowy instrument —VC B+R

e Jednostki naukowe sq Zrédtem wielu wysokotechnologicznych projektow
o potencjale rynkowym; szereg przyktadow takich projektow znalazto sie
w portfelach funduszy Bridge Alfa;

e Instrumenty wdrazane obecnie przez PFR Ventures nie sq dostosowane
do prowadzenia komercjalizacji projektow B+R;

e Konieczne jest wdrozenie dedykowanego instrumentu tgczqgcego w sobie
inwestycje kapitatowq z dotacjq; rozwiqzanie takie ma umoiliwiac art. 52
nowego rozporzqdzenia CPR;

e Dotacja powinna minimalizowac ryzyko niepowodzenia wdrozenia tj. przejscia
projektu z fazy laboratoryjnej do demonstracyjnej/pilotazowej i nastepnie
rynkowej;

e Proponowany instrument powinien miec charakter detaliczny, postugiwac sie
wysokim limitem inwestycyjnym (do 10 min zi);

e Inwestycje kwalifikowane powinny spetniac kryteria projektow B+R
opracowane na podstawie podrecznika Frascati.

Powyzej przedstawiony katalog pieciu instrumentéw bedacych kontynuacjg rozwigzan juz
stosowanych, proponujemy uzupetnic¢ o instrument nowy zorientowany na finansowanie
komercjalizacji wynikow badan naukowych: VC B+R. Ponizej prezentujemy uzasadnienie dla
takiego instrumentu oraz jego konstrukcje.
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Podaz z jednostek naukowych jednak istnieje

Od konca lat 90-tych na polskim rynku zaczeto sie pojawiac coraz wiecej przedsiebiorstw
starajgcych sie komercjalizowac wynik prac B+R. W ten sposéb na rynku pojawity sie takie
spotki jak Pharmena, Proteon Pharmaceutical, Novasome, Apeiron Synthesis czy
Medicalalgorythmics. We wszystkich tych przypadkach zatozycielami przedsiebiorstw byli
pracownicy naukowi lub doktoranci, a podstawe biznesu stanowit pomyst na produkt lub
ustuge oparty na know-how wytworzonym w trakcie badan naukowych. Wspdlnym
mianownikiem problemdéw na jakie przedsiebiorcy ci natrafiali zaktadajac firmy byt dostep do
finansowania. Brak wystarczajgcych srodkéw wtasnych i niemoznos$¢ pozyskania kredytow
powodowat wydtuzanie czasu potrzebnego do wejscia na rynek. Czestym sposobem na
finansowanie biezgcych prac byto wielokrotne sieganie po dotacje z programoéw
operacyjnych co miato jednak ten negatyw, ze opdzniato kontakt z rynkiem i klientem.

Sposobem na obnizenie bariery w dostepie do kapitatu miat byé program Bridge Alfa
oferujgcy wsparcie dotacyjne w formie VC. Faktycznie w portfelach funduszy Bridge Alfa
uruchomionych przez NCBR w latach 2017-2018 znalazto sie kilkadziesigt spétek z sektoréw
med-tech i life science (17% portfela tych funduszy) komercjalizujgcych wyniki prac
badawczych. Zaréwno tematyka, przedmiot projektéw jak i osoby pomystodawcéw
(zatozycieli spétek) wskazuja, ze w wiekszosci przypadkdw projekty te bazowaty na know-
how powstatym w publicznych jednostkach naukowo-badawczych (doktoranci lub tez
pracownicy naukowi jako zatozyciele obecni byli w prawie 20% spotek).
Nieusystematyzowane dane sugerujg, ze projekty te charakteryzowaty sie niezwykle
wysokim poziomem innowacyjnosci’! i odpowiadaty sektorom wysokich technologii. Wyniki
te, jak i wczesniejszy dorobek pilotazu Bridge Alfa (lata 2015-2016) kiedy to 10 funduszy
zainwestowato w 46 projektdw z czego az 22 pochodzito z sektora jednostek naukowych
(projekty typu spin-off i spin-out) pokazaty, ze VC moze by¢ sprawnym narzedziem
komercjalizacji prac B+R. Program Bridge Alfa potwierdzit tez, ze strumien projektéw B+R
posiadajgcych potencjat rynkowy i wywodzgcych sie z sektora jednostek naukowych jest
faktem’?.

71 Np. spotka QNA Technology pracujgca nad technologiag masowego, kosztowo efektywnego i bez udziatu
pierwiastkdw toksycznych wytwarzania najmniejszych kropek kwantowych (czyli nieorganicznych
nanokrysztatéw) absorbujgcych lub emitujgcych swiatto, majacych bardzo szerokie zastosowanie poczgwszy od
wszelkiego rodzaju wyswietlaczy (ekrany) i emiteréw Swiatta az po panele fotowoltaiczne, czy sensory, ktére ze
wzgledu na swojg elastyczno$¢ mogga stanowic np. element odziezy funkcjonalnej; spétka DiCella zajmujaca sie
opracowaniem oprogramowania bazujgcego na autorskich algorytmach wykorzystujgcych techniki uczenia
maszynowego, a zwtfaszcza tzw. gtebokie sieci neuronowe stuzgcych do rozpoznawania mikroskopowych
obrazow réznych struktur biologicznych (komérki, bakterie); spdtka Real Research opracowujgca hydrozel
bedacy substancjg bazowg umozliwiajgcg namnazanie komdérek w przestrzeni tréjwymiarowej co znacznie
lepiej niz (namnazanie w uktadzie 2D) imituje naturalne warunki wzrostu i dzieki temu nadaje sie do wielu
zastosowan badawczych (biotechnologia, medycyna).

72 Na podstawie: “Ewaluacja pomocy publicznej udzielanej za posrednictwem NCBR w zakresie pomocy udzielonej
w ramach dziatania 1.3 PO IR”. Raport koricowy. M. Przybytowski, P. Tamowicz. Gdarisk 2020.
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Tego typu projekty — wysokotechnologiczne, z duzg zawartoscig komponentu B+R —
charakteryzujg sie znacznie dfuzszym okresem zwrotu z inwestycji oraz duzym
zapotrzebowaniem na kapitat na etapie proof of concept. Z uwagi na niezweryfikowany
model biznesowy, czesto takze niegotowy produkt i brak przychoddw, projekty te nie moga
liczy¢ na finansowanie ze strony prywatnych funduszy VC inwestujgcych w spotki

z tradycyjnych i ustugowych sektoréw. Dodatkowo, zaawansowanie technologiczne wymaga
specjalistycznej wiedzy niezbednej do oceny perspektyw biznesu, ktérej brakuje

w funduszach o charakterze uniwersalnym. Wszystko to sktada sie na bardzo wysoki poziom
ryzyka nie akceptowanego przez prywatne fundusze VC.

Obecnie funkcjonujgce instrumenty kapitatowe, ktérych kontynuacja jest rekomendowana,
przy obecnych parametrach udzielanej pomocy publicznej nie bedg zainteresowane
angazowaniem sie w finansowanie komercjalizacji wynikéw prac B+R. Konieczno$¢
zaangazowania na poziomie funduszy kapitatdw prywatnych (od 20% w instrumencie Starter
do 50% w instrumentach KOFFI i CVC) zdecydowanie przesuwa zainteresowanie podmiotow
zarzadzajgcych w kierunku projektéw o znacznie nizszym poziomie ryzyka niz ryzyko
wystepujgce w projektach B+R. Szczegdtowe dyspozycje co od sktadu portfela jakie pojawity
sie w instrumencie Starter (70% portfela muszg stanowic przedsiebiorstwa typu A)

nie zmienig tego stanu, gdyz majg charakter podmiotowy (spotka nie prowadzi dziatalnosci),
a nie przedmiotowy (rodzaj projektu). Takze instrument Otwartych Innowacji bedzie
najprawdopodobniej uchylat sie od tego typu inwestycji, gdyz katalog czynnosci
klasyfikowanych jako Otwarte Innowacje jest niezwykle szeroki. W efekcie projekty B+R
pozostawione bez adekwatnego instrumentu kapitatowego bedg znajdowaty sie w sytuacji
dyskryminacji w dostepie do kapitatu ryzyka’3.

Proponowana konstrukcja instrumentu

Wsparcie o charakterze kapitatowym dla projektdw komercjalizujgcych wyniki prac B+R byto
do tej pory realizowane wytgcznie za posrednictwem programu Bridge Alfa tgczacego
wsparcie dotacyjne z prywatng inwestycjg kapitatowg. Program ten miat kilka stabych
punktéw. Po pierwsze hurtowy charakter programu nie uwzglednit matej podazy
profesjonalnych zespotéw zarzgdzajgcych co spowodowato spadek skutecznosci

i efektywnosci funduszy. Po drugie niezalezne od NCBR zmiany regulacyjne (wdrozenie
rozporzgdzenia Omnibus, dyrektywa AIFM) spowodowaty zmiane parametrow
inwestycyjnych (obnizenie limitu inwestycyjnego z 3 min zt do 1 min zt) i opdznienia we
wdrazaniu programu. Po trzecie wymogi co do komponentu B+R zostaty sformutowane zbyt
ogolnie co umozliwito wielu funduszom zorientowanie sie na inwestycje w projekty z obszaru
ICT, w ktorych intensywnos¢ prac B+R jest niewielka lub nie wystepujg one wcale (jesli

73 Zgodnie z wnioskami z raportu Stocktaking study on financial instruments by sector, EBI wsparcie prac B+R+l w
MSP powinno dobywad sie przy wykorzystaniu grantow w potaczeniu z instrumentem finansowym a jako
instrument finansowy powinno zosta¢ wykorzystane finansowanie o charakterze udziatowym.
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za punkt odniesienia przyjg¢ wytyczne Podrecznika Frascati’4). W ponizszej propozycji
nowego instrumentu staramy sie zaadresowac te dysfunkcjonalnosci.

1) Instrument kapitatowy z uzupetniajgca dotacja

Kluczowym problemem w przypadku inwestycji w projekty komercjalizujgce wyniki prac B+R
jest wysokie ryzyko. Obecnie obowigzujgce unijne regulacje dotyczgce pomocy publicznej
(Rozporzadzenie 651/2014) wymagajg 10% wktadu prywatnego w przypadku inwestycji
kapitatowej w spoétke z grupy A. Warunek ten w naszej ocenie bedzie zniechecat inwestoréow
prywatnych do podejmowania ryzykownych projektéw w tym szczegdlnie takich, ktérych TRL
jest ponizej poziomu VIII-IX”>. W programie Bridge Alfa problem ten rozwigzano dotaczajgc
do inwestycji dokonywanej ze srodkéw prywatnych dotacje przeznaczong na prace B+R.
Obnizato to awersje do ryzyka cho¢ wigzato sie z powaznymi problemami formalnymi
nadmiernie komplikujgcymi procedure inwestycyjng (fundusz jako posrednik przekazujacy
dotacje, tréjstronne umowy).

W proponowanym instrumencie konieczne jest zatem analogiczne zastosowanie dotacji

na sfinansowanie procesu pilotazu, demonstracji, dostosowania produktu lub technologii do
potrzeb odbiorcéw czy tez certyfikacja produktu, a nastepnie na wprowadzenie produktu na
rynek. Dotacja taka powinna zosta¢ oparta na art. 52 pkt. 5 przygotowywanego nowego
rozporzadzenia ogdlnego’®, ktdry wskazuje, ze w uzasadnionych przypadkach instrumenty
finansowe mogg byé tgczone z pomocy dotacyjng. Takim uzasadnionym przypadkiem jest
potrzeba realizacji etapu proof of concept w ramach inwestycji kapitatowej w komercjalizacje
prac B+R. Ryzyko niepowodzenia jest tutaj wysokie, co skutecznie zniecheca inwestycje

o charakterze prywatnym. Zgodnie z zapisami artykutu 52 pkt. 5 wartos¢ dotacji nie moze
przekraczac wartosci inwestycji. Tym samym rozmiary dotacji bytyby skorelowane

z rozmiarami inwestycji kapitatowej, co oznacza znacznie lepsze dopasowania finansowania
do potrzeb danego projektu. Na pierwszym etapie projektu dotacja powinna wynies¢

do 3 min zt przy jednoczesnej inwestycji z instrumentu zwrotnego na poziomie 3 min zt.
Realizacja fazy seed w spoétce portfelowej w takiej formule zmniejszataby ryzyko
niepowodzenia inwestycji w kolejnych fazach. Na dalszym etapie rozwoju spétki fundusz VC
B+R miatby mozliwos¢ inwestycji do 7 min zt w ramach inwestycji kontynuacyjnej

przy mozliwosci uzyskania kolejnej dotacji do 3 min zt. W zwigzku z obnizajgcym sie ryzkiem
inwestycyjnym, na tym etapie rozwoju spotki, wartosé dotacji powinna by¢ dwukrotnie

74 Podrecznika Frascati. OECD. 2015 r., rozdziat 2.2.

7> Poziom VIII TRL oznacza, ze zakoriczono badania i demonstracje ostatecznej formy technologii. Oznacza to, ze
potwierdzono, ze docelowy poziom technologii zostat osiggniety i technologia moze by¢ zastosowana w
przewidywanych dla niej warunkach. Poziom ten reprezentuje koniec fazy demonstracji. Z kolei poziom IX TRL
(ostatni na skali TRL) oznacza, ze sprawdzenie technologii w warunkach rzeczywistych odniosto zamierzony
efekt. Wskazuje to, ze demonstrowana technologia jest juz w ostatecznej formie i moze zostac
zaimplementowana w docelowym systemie.

76 Na podstawie Working Paper z dnia 5 lutego 2020 roku prezentujgcego dotychczasowe wyniki negocjacji nad
brzmieniem Bloku IV Common Provision Regulation.
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nizsza od inwestycji kapitatowej. Zakres wsparcia publicznego i asymetria zysku
w instrumencie zwrotnym powinna zostac¢ ustalone na poziomie analogicznym,
jak w przypadku programu Starter tj. 20%/80% (Schemat 3).

W ramach instrumentu nalezy przewidzie¢ dwa modele funkcjonowania zespotéw — model
z inwestorami alokujgcymi kapitat na caty portfel i okres funkcjonowania funduszu oraz
model realizacji transakcji deal by deal. Ten ostatni umozliwitby realizacje transakcji

z inwestorami branzowymi zainteresowanymi inwestycjg w okreslonym segmencie rynku.

Schemat 3. Struktura kapitatowego instrumentu zwrotnego z dotacjg wspierajacego
wdrozenie prac B+R

20%

WSPARCIE PRYWATNE

INSTRUMENT
ZWROTNY

WSPARCIE PUBLICZNE —

WSPARCIE PUBLICZNE

SPOLKA PORTFELOWA VIII/IX TRL WEJSCIE NA RYNEK SKALOWANIE

Zrédto: opracowanie wtasne

DOTACIA

2) Wysoki limit inwestycyjny

Analogicznie jak w przypadku rekomendacji dotyczacych instrumentéw Starter i Biznest
proponujemy zastosowanie limitu kwotowego odpowiadajgcego poziomom inwestycji
na rynku europejskim w fazie zalgzkowej i startu. Jest to kwota 10 min zt.

3) Instrument detaliczny

Biorgc pod uwage doswiadczenia programu BRIdge Alfa najwieksza liczba spétek
realizujgcych projekty wysokotechnologiczne wywodzi sie z sektora przedsiebiorstw oraz jest
zaktadana przez doktorantéw oraz pracownikéw naukowych. Szacunek podmiotéw
technologicznych wywodzgcych sie z sektora przedsiebiorstw zostat zawarty w szacunku luki
kapitatowej (podrozdziat 2.2.3). Projekty o charakterze technologicznym (nie uwzgledniajac
przedsiebiorstw realizujgcych ustug opartych na wiedzy (tzw. knowledge-intensive services)
to okoto 15% wszystkich podmiotdow znajdujacych sie w luce kapitatowej, gdzie mtode
przedsiebiorstwa (do 2 lat) to okoto 35% tych podmiotdw. Biorgc pod uwage wczesniej
przedstawione analizy moze to by¢ okoto 9 przedsiebiorstw rocznie. Powyzsze prognozy nie
obejmujg przedsiebiorstw, ktdre mogtyby zosta¢ zatozone przez przedstawicieli jednostek
naukowych w celu komercjalizacji projektow badawczo-rozwojowych. W zwigzku z
powyzszym bazujgc na metodologii zastosowanej w raporcie ewaluacyjnym ,,Ocena stanu
gotowosci sektora badawczo-rozwojowego w Polsce do skorzystania z mozliwosci wsparcia
z publiczno-prywatnych inwestycyjnych instrumentéw finansowych w latach 2014-2020 ...”
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do analizy wtgczono prognozy dotyczace liczby nadanych doktoratéw w wybranych
dziedzinach nauki. Nastepnie w celu oszacowania tych zasobdw w okresie 2020-2030
dokonano prognozy wykorzystujgc wskaznik CAGR obejmujgcy okres 2012-2018.

Tabela 25. Prognoza liczby nadanych tytutdw doktora w wybranych dziedzinach w latach
2020-2030

2012 | 2018 | CAGR | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027

Nauki biologiczne | 250 | 277 | 1,02 285 | 289 | 293 | 298| 303 | 308 313
Nauki chemiczne | 243 | 294 | 1,03| 312 | 322 | 332| 342 | 353| 364 375
RIS 70| 85 103, 8| 91, 93| 96 99| 102 105
farmaceutyczne

Nauki fizyczne 195 | 159 | 097 | 147 | 142 137 132 127| 122 117
- 80| 94 103 98| 100 102| 104 106| 108 110
matematyczne

Nauki medyczne | 930 | 879 | 0,99 | 861 852 | 844 | 836 828 820 812

Nauki techniczne 811 | 930 | 1,02 | 972 | 994 | 1016 | 1039 | 1062 | 1086 1111

Nauki
weterynaryjne

RAZEM 2617 | 2772 2824 | 2853 | 2883 | 2916 | 2951 | 2987 3024

38 54| 1,06 60 63 66 69 73 77 81

Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie danych GUS ,,Szkoty wyzsze i ich finanse” 2012-20189.

W kolejnym kroku na podstawie szacunkdw wskaznika ,sktonnosci do komercjalizacji”’’
przedstawionych w badaniu , Ocena stanu gotowosci sektora badawczo-rozwojowego

w Polsce do skorzystania z mozliwosci wsparcia z publiczno-prywatnych inwestycyjnych
instrumentdw finansowych w latach 2014-2020 ...””8 obliczono liczbe potencjalnych spoétek
spin-out”. Wskaznik zostat przedstawiony w trzech wariantach (0,22%, 1,4% i 3%) zostat
przygotowany na podstawie danych z lat 2006-2014, a prognoza dotyczyta okresu 2015-
2020. W tym okresie zostaty uruchomione dwa programy ukierunkowane na komercjalizacje
prac badawczych wywodzacych sie z jednostek naukowych w formule spétek kapitatowych —
w 2015 r. BRIdge Alfa pilotaz (w ramach dziatania 1.5 PO IG) oraz od 2016 r. BRIdge Alfa

(w ramach dziatania 1.3.1 PO IR). Wbrew zatozeniom tych programéw operacyjnych nie
udato sie uruchomié spétek kapitatowych z bezposrednim udziatem jednostek naukowych?®,

77 pod pojeciem tym rozumiemy liczbe doktoréw sktonnych zatozy¢ przedsiebiorstwo bazujace na posiadanym know-how.
78 Ocena stanu gotowosci sektora badawczo-rozwojowego w Polsce do skorzystania z mozliwosci wsparcia

z publiczno-prywatnych inwestycyjnych instrumentow finansowych w latach 2014-2020 oraz mozliwosci
wdrazania tych instrumentow przez NCBR. Warszawa, marzec 2015 r. Pobrane z
https://www.ncbr.gov.pl/fileadmin/user_upload/import/other/ocena_stanu_gotowosci_sektora_br_w_polsce
_do_skorzystania_z_mozliwosci.....pdf

79 Spétek z udziatem wérédd zatozycieli przedstawiciela sektora nauki.

80 W dwéch programach BRIdge Alfa (w latach 2015-2019) tgczna zdiagnozowana liczba spétek z bezposrednim
udziatem jednostek naukowych to 6 spétek utworzonych gtéwnie w 2015 r. w ramach pilotazu programu. Na
podstawie ,Ewaluacja pomocy publicznej udzielanej za posrednictwem NCBR w zakresie pomocy udzielonej w
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natomiast istotna grupg spotek portfelowych funduszy BRIdge Alfa sg doktoranci

i pracownicy naukowi jednostek naukowych. W okresie 2015-2019%! byto ich tgcznie 77

(16 spotek w 2015 r, w ramach pilotazu BRIdge Alfa, 14 spétek w 2017 r., 22 spétki w 2018 r.
i 25 spotek w 2019 r.). Na podstawie powyzszych danych oraz realnej liczby nadanych
doktoratow w okresie 2015-2019 oszacowany nowy wskaznik sktonnosci do komercjalizacji
przy wykorzystaniu funduszu zasiewowego na poziomie 0,8%.

Tabela 26. Projekcje liczby doktoratow tworzacych spétki kapitatowe

Wskaznik sktonnosci do

. o 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
zatozenia spofki

1,40% 39 39 40 40 41 41 42
3,00% 84 85 86 87 88 89 90
0,22% 6 6 6 6 6 6 6

0,8% 15 16 16 16 16 17 17

Zrédto: opracowanie wtasne

Biorac pod uwage powyzsze szacunki nalezy przyja¢, iz proponowany instrument musi mie¢
charakter ,detaliczny”. Oznacza to, ze funduszy VC B+R powinno by¢ jedynie kilka.
Szacujemy, ze w latach 2021-2027 na rynku moze pojawi¢ sie ok. 113 tego typu projektow
wywodzgcych sie z sektora naukowego i okoto 63 spétek wywodzacych sie z sektora
przedsiebiorstw. Nie wszystkie z tych podmiotéw bedga jednak realizowa¢ komponent B+R,

z uwagi na fakt uruchomienia programéw dotacyjnych wspierajacych realizacje prac B+R, czy
tez programoéw akceleracyjnych. W praktyce moze ich by¢ okoto 1/3, co oznacza w okresie
7-letniej prognozy faczna liczbe okoto 50-60 spotek.

4) Specjalizacja przedmiotowa funduszy

Strategia inwestycyjna funduszy wspartych z proponowanego instrumentu VCrq powinna
by¢ skoncentrowana na inwestycjach w obszarach wysokich i srednich technologii,

a doswiadczenie podmiotdw zarzadzajgcych, weryfikowane w trakcie postepowania
konkursowego, powinno potwierdza¢ mozliwos¢ jej realizacji. Kluczowg kwestig dla
wiasciwego ukierunkowania instrumentu i unikniecia dryfu w kierunku inwestycji w projekty
polegajgce na tworzeniu oprogramowania komputerowego jest odpowiednie wskazanie
przedmiotu inwestycji. Do wyznaczenia przedmiotowych kierunkéw inwestycji funduszy
teoretycznie mozna zastosowac trzy podejscia:

ramach dziatania 1.3 POIR” Raport koricowy, czerwiec 2020 r. Pobrane z
https://www.ncbr.gov.pl/fileadmin/Ewaluacja/2020/Raport_koncowy_Il_modul_ewaluacji_PP.pdf

81 W roku 2016 nie funkcjonowaty zadne fundusze kapitatu zasiewowego ukierunkowane na rynek projektéw
z komponentem B+R. W tym roku NCBR ogtosit konkurs BRIdge Alfa, a pierwsze fundusze z tego programu
rozpoczety dziatalnos¢ inwestycyjng w 2017 r.

82

(" .
ug(%x(]fh%[)é PAG Ta% Uniconsult



a) Narzucié¢ funduszom wigzke preferowanych sektoréw kierujac sie klasyfikacjg
sektoréw technologicznych OECD i pomocniczo klasyfikacjg PKD. Podejscie to jest
jednak bardzo trudne w aplikacji. Pomijajgc kwestie utomnosci samej klasyfikacji PKD
sprawg bardzo problematyczng i kontrowersyjng jest wybér pewnych branz kosztem
innych. Wybor taki moze réwniez rodzi¢ powazny dysonans pomiedzy wskazanymi
branzami, a doswiadczeniem sektorowym podmiotéw zarzadzajacych;

b) Narzuci¢ funduszom obowigzek poruszania sie w ramach krajowych inteligentnych
specjalizacji. KIS sg bardziej pragmatycznym i logicznym ujeciem zaleznosci
miedzysektorowych i znacznie lepiej odpowiadajg realiom biznesu. Pojawi sie tu
jednak podobny problem jak w przypadku podejscia czysto branzowego —
czy inwestycje powinny by¢ prowadzone w ramach kazdej z KIS (jest ich obecnie 14)
czy tylko w ramach pewnej narzuconej wigzki KIS? Z zastosowaniem KIS jako
benchmarku dla kwalifikowalnosci projektow wigze sie jeszcze jeden problem.
Poszczegdlne specjalizacje zostaty opisane za pomocg dyspozycji o bardzo réznym
poziomie szczegdtowosci co moze utatwiaé zachowania oportunistyczne funduszy
(tam, gdzie dyspozycje majg charakter ogdlny i otwarty);

c) Trzecie podejscie do kwalifikowalnosci projektéw to podejscie funkcjonalne bazujace
wytgcznie na ocenie faktu wystepowania w danym projekcie prac B+R.

Do oceny kwalifikowalnosci rekomendujemy zastosowanie trzeciego z powyzszych podejs¢,
w ktorym do oceny B+R zastosowane bytyby kryteria wskazane w podreczniku Frascati.
Podrecznik ten wskazuje, ze aby dane prace (projekt) zostaty uznane za B+R muszga
charakteryzowac sie piecioma atrybutami:

° muszg by¢ nowatorskie (celem projektu B+R jest nowa wiedza),

° tworcze (celem projektu B+R muszg by¢ nowe koncepcje lub pomysty, ktére
wzbogacajg istniejgcg wiedze; wyklucza to z dziatalnosci B+R wszelkie rutynowe
zmiany w produktach lub procesach),

° nieprzewidywalne (w przypadku dziatalnosci B+R generalnie istnieje
niepewnosc¢ co do kosztédw lub czasu potrzebnego do osiggniecia oczekiwanych
wynikéw, a takze co do tego, czy cele te mozna w ogdle w jakim$ stopniu
osiggnac),

° metodyczne (dziatalnos¢ B+R jest prowadzona w sposdb zaplanowany,
przy czym rejestruje sie zaréwno przebieg procesu, jak i jego wynik,

° mozliwe do przeniesienia lub odtworzenia (Projekt B+R powinien zaowocowa¢é
wynikiem, ktéry potencjalnie daje mozliwo$¢ transferu nowej wiedzy,
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zapewniajac jej wykorzystanie i umozliwiajgc innym badaczom odtworzenie
wynikéw w ramach wtasnej dziatalnosci B+R)2.

Podrecznik Frascati podaje ponadto konkretne przyktady prac, ktére powinny by¢ zaliczone
jako dziatalno$¢é B+R lub wytaczone z niej. Przyktadowo wskazuje sie szczegétowo jakie prace
z obszaru tworzenia oprogramowania stanowig B+R lub nie. Za B+R nalezy uznaé:

° tworzenie nowych systeméw operacyjnych lub jezykdw,

° projektowanie i wdrazanie nowych wyszukiwarek opartych na oryginalnych
technologiach,

° dziatania zmierzajgce do rozwigzywania konfliktéw w ramach sprzetu lub
oprogramowania w oparciu o proces reorganizacji systemu lub sieci,

° tworzenie nowych lub bardziej wydajnych algorytméw w oparciu o nowe
techniki,

° tworzenie nowych i oryginalnych technik szyfrowania lub zabezpieczen.
Czynnosci, ktére nie mogg by¢ uznane za prace B+R to:

° tworzenie aplikacji biznesowych i systeméw informatycznych na podstawie
znanych metod i istniejgcych narzedzi informatycznych,

° dodawanie funkcjonalnosci dla uzytkownika w istniejgcych programach
uzytkowych (w tym podstawowe funkcje zwigzane z wprowadzaniem danych),

° tworzenie stron internetowych lub oprogramowania przy uzyciu istniejgcych
narzedzi

. stosowanie standardowych metod szyfrowania, weryfikacji bezpieczenstwa
i testowania integralnosci danych,

° dostosowanie produktu do konkretnego zastosowania, chyba ze w trakcie tego
procesu wytworzona zostanie wiedza, ktdra znaczgco ulepszy program
podstawowy,

° rutynowe usuwanie bteddw w istniejgcych systemach i programach
(debugging), chyba ze ma to miejsce przed zakoriczeniem procesu prac
rozwojowych.

Na podstawie dyspozycji Podrecznika zalezatoby zatem opracowac liste kontrolng
stanowigcg element metryki instrumentu, na podstawie ktérej dokapitalizowane fundusz
bedg oceniac¢ kwalifikowalnosé projektu. Mozliwe jest takze wprowadzenie dodatkowych
nadrzednych kryteriéw upraszczajgcych takich jak np. wystepowanie w roli pomystodawcy —
zatozyciela spotki aktualnego pracownika naukowego jednostki naukowej lub tez
wystepowanie jednostki naukowej jako udziatowcy spoéfki.

82 Ten atrybut nie miatby zastosowania gdyz celem komercjalizacji prac B+R byfaby internalizacja efektéw tych
prac a nie ich transfer do podmiotéw trzecich.
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Tabela 27. Proponowana metryka instrumentu VC B+R

Podstawa prawna

Cel strategiczny

Zasady inwestowania

Grupa docelowa

Wsparcie dotacyjne

Wysokos¢ wktadu publicznego

Alokacja na instrument

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Pomoc na finansowanie ryzyka

Finansowanie innowacyjnych spétek w fazie
inkubacji i startu realizujgcego prace B+R, w tym
w formie proof of concept

50% wartosci pierwszych inwestycji w

przedsiebiorstwa kwalifikowalne grupy A;

Pierwsza inwestycja do wartosci 3 min zt,

przy maksymalnej wartosci inwestycji na

poziomie 10 min zt w ramach inwestycji

kontynuacyjnej;

Fundusz moze inwestowac w spotki z grupy B

pod warunkiem zapewnienia dodatkowego

wktadu zgodnie z 651/2014.

Przedsiebiorstwa na wczesnych etapach

rozwoju wdrazajgce prace B+R:

e nie prowadzi dziatalnosci na zadnym rynku
(Spotka przed pierwsza komercyjng
sprzedazg) (,Spotka Grupy A”),

e  prowadzi dziatalnos¢ na dowolnym rynku
od mniej niz 7 lat od pierwszej komercyjnej
sprzedazy (,,Spotka Grupy B”).

Do 3 miIn zt w ramach pierwszej inwestycji ale
nie przekraczajgc wartosci inwestycji; Do 3 min
zt w ramach inwestycji kontynuacyjnej ale przy
dwukrotnosci inwestycji kapitatowe;.

Do 40% budzetu inwestycyjnego przeznaczane
na inwestycje kontynuacyjne.

Do 80% deklarowanej kapitalizacji funduszu i nie
mniej niz 40 min zt i nie wiecej niz 80 min zt.

10% alokacji na instrumenty kapitatowe

ag(%g(]fh%[)gg PAG "':'. Uniconsult
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2.4.8 Alokacja na instrumenty kapitatowe

Po uwzglednieniu dostepnosci zespotdw inwestycyjnych w latach 2021-2027, na rynek
bedzie mozna dostarczy¢ ok. 4 467 min zt. W kwocie tej znajdujg sie zarowno Srodki
publiczne jak i prywatne. W celu oszacowania udziatu sSrodkéw publicznych w ramach tej
kwoty, przyjeto Srednig wazong udziatu Srodkéw publicznych w ramach POIR w latach
2014-20 réwna 61%. Tym samym alokacja publiczna na kapitatowe instrumenty finansowe
w ramach nowej perspektywy finansowej powinna wynies¢ 2 730 min zt (4467 x 61%).

Zgodnie z rekomendacjami zawartymi w rozdziale 2.4 (“Proponowane instrumenty”), nalezy
kontynuowac wszystkie 5 kapitatowych instrumentéw finansowych. Dodatkowo
zaproponowano jeden nowy instrument wspierajgcy projekty B+R na wczesnym etapie
rozwoju. Wsréd zmian, ktore wptyng na przesuniecie rynku VC z fazy preseed/seed do
start-up jest:

. Podniesienie maksymalnej wartosci inwestycyjnej w programach
ukierunkowanych na wczesne etapy rozwoju,

° Podniesienie minimalnej kapitalizacji funduszu w celu eliminacji powstawania
“mikrofunduszy”,

° Wprowadzenie dotacyjnych programow akceleracyjnych i inkubacyjnych w celu
budowy gotowosci inwestycyjnej wsrdd przedsiebiorcéw i sfinansowaniu etapu
zasiewu (preseed/seed),

° Potrzeba finansowania kolejnych rund inwestycyjnych spétek portfelowych
funduszy VC z perspektywy 2014-2020.

Proponowana alokacja uwzglednia powyzsze zmiany i w efekcie na trzy instrumenty,

w ktérych moga by¢ wspierane wczesne fazy tj. Starter, Biznest i VC B+R alokowano 40%
srodkow finansowych. 35% srodkow finansowych alokowano do instrumentow
wspierajgcych zarowno wczesne jak i pdzniejsze etapy rozwoju przedsiebiorstw tj. Otwarte
Innowacje oraz CVC. 25% srodkdw finansowych alokowano do instrumentu wspierajgcego
dalsze etapy rozwoju przedsiebiorstw - instrument KOFFI. W stosunku do alokacji w ramach
POIR, kapitat publiczny przeznaczony na instrument Starter w nowej perspektywie bedzie
nieznacznie nizszy (o 46 min zt), w przypadku instrumentu Biznest bedzie wyzszy

0 120 min zt; w instrumencie Otwarte Innowacje i KOFFI w kazdym przypadku wyzszy o 360
min zt. Instrument CVC zostanie mocno obnizony o ok. 226 min zt. Z kolei nowy instrument
VC B+R bedzie zasilony kwotg 270 min zt sSrodkéw publicznych i obok instrumentéw Biznest
i CVC bedzie najmniejszym programem. W przypadku trzech ostatnich instrumentéw ich
skala bedzie dostosowana do zapotrzebowania specyficznych nisz tj. Aniotéw biznesu w
przypadku Biznest, korporacji zainteresowanych wejsciem w rynek VC w przypadku CVCi
inwestorow zainteresowanych wysokotechnologicznymi projektami z komponentem B+R
w przypadku VC B+R. Szczegdtowe dane na temat podziatu alokacji przedstawiajg ponizsze
tabele.
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Tabela 28. Proponowana alokacja srodkow publicznych na poszczegdlne instrumenty
(dla lat 2021-2027)

Instrument Wartos¢ alokacji — tylko $rodki Podziat alokacji pomiedzy
publiczne (min zf) instrumenty (%)

STARTER 546 20%
BIZNEST 273 10%
ol 683 25%
KOFFI 683 25%
cvC 273 10%
VC B+R 273 10%
Razem 2730 100%

Zrédto: opracowanie wtasne

Wykres 6. Pordwnanie struktury alokacji w POIR 2014-2020 oraz propozycji na lata 2021-

2027
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Zrédto: opracowanie wtasne

2014-2020

2021-2027

mVCB+R M STARTER m BIZNEST CVC mOl mKOFFI

Zgodnie z informacjami zawartymi w rozdziale 2.4 (“Proponowane instrumenty”) udziat

kapitatu publicznego, jedynie w przypadku programu Biznest zostanie podwyzszony z 50% do

60%, a w pozostatych przypadkach pozostanie bez zmian. W nowym instrumencie VC B+R
udziat kapitatu publicznego wyniesie do 80%. Przy uwzglednieniu planowanego podziatu
alokacji na poszczegdlne instrumenty Srednia wazona udziatu kapitatu publicznego wyniesie
63%, co umozliwi zmobilizowanie 1 797 min zt dodatkowego kapitatu prywatnego w
obszarze, w ktérym kapitat ten nie pojawitby sie bez wsparcia publicznego (efekt mnoznika).
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Tabela 29. Udziat kapitatu publicznego w poszczegdlnych instrumentach oraz wartosé
alokacji srodkdéw prywatnych (dla lat 2021-2027)

Instrumenty Udziat kapitatu publicznego | Wartosc¢ alokacji — tylko srodki
w instrumencie (%) prywatne (min zf)

STARTER 80 137
BIZNEST 60 182
Ol 60 455
KOFFI 50 683
CvC 50 273
VC B+R 80 68

Razem - 1797

Zrédto: opracowanie wtasne

2.5 Rozwigzania wdrozeniowe w zakresie instrumentéw kapitatowych

e Wdrozenie zaproponowanych instrumentéw kapitatowych powinno odbywac
sie z zastosowaniem formuty funduszu funduszy;

e Fundusz funduszy powinien by¢ zorganizowany jak wydzielony blok finansowy
(forma rachunku powierniczego);

e Zarzgdzanie funduszem funduszy powinno zostac bezposrednio powierzone
wybranej instytucji bez dodatkowej procedury przetargowej w ramach
przepisow zawartych w nowych rozporzqdzeniach ogdlnych UE.

Istniejg dwie opcje wdrozeniowe dla instrumentdw zaproponowanych w rozdziale 2.4:
formuta bezposredniego uruchomienia i zarzgdzania przez instytucje zarzadzajacy /
posredniczacg lub model oparty na tzw. funduszu funduszy.

Wdrozenie bezposrednie, tj. bez struktury funduszu funduszy i podmiotu zarzgdzajgcego
nim, jest rozwigzaniem niezwykle prostym i stosunkowo tanim (brak kosztéw posrednika).
Model taki powinien by¢ stosowany w przypadku prowadzenia interwencji na matg skale lub
w przypadku pilotazu. Z takg sytuacjg mieliSmy do czynienia w poddziataniu 1.2.3 SPOWKP,
w ramach ktérego uruchomiono 6 funduszy o tgcznej kapitalizacji wynoszacej okoto

113 min zt. Podobnie byto w przypadku pilotazu Bridge Alfa (dziatanie 1.5 POIG), gdzie
powstato 10 funduszy. W programach tych stronami umdw o wsparcie zawieranych

z funduszami VC byty agendy rzagdowe, odpowiednio PARP i NCBR. Zaprojektowanie
procedur, organizacja nabordéw, konkurséw, proces selekcji ofert, a nastepnie
monitorowanie dziatalnos$ci funduszy znajdowato sie w gestii odpowiednich komarek
merytorycznych tych instytucji. W przyjetym rozwigzaniu pomiedzy podmiotem
wdrazajgcym (PARP, NCBR), a beneficjentami (funduszami) nie pojawiata sie zadna struktura
posredniczaca. Zasadniczo taki model wdrozeniowy pasowatby takze do pierwotnej wersji
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poddziatania 1.3.1 POIR zaktadajgcej uruchomienie tylko 25 funduszy Bridge Alfa. Znaczne
zwiekszenie skali interwencji w tym poddziataniu (docelowo zamierzano uruchomié

70 funduszy) jednak spowodowato pojawienie sie szeregu problemoéw logistycznych (np.
koniecznos¢ szybkiego zbudowania zespotu przedstawicieli NCBR w komitetach
inwestycyjnych), ktére wymagaty szybkiego rozwigzania (co jednak sprawito pewien kfopot).

Zastosowanie modelu bez funduszu funduszy, czyli opartego o struktury administracyjne

w odniesieniu do interwencji prowadzonej na znacznie szerszg skale wymagatoby pozyskania
zdecydowanie wiekszych sit (doswiadczone zasoby osobowe) do zarzadzania programem.

W naszej ocenie zbudowanie profesjonalnego zespotu zarzgdzajgcego instrumentami
kapitatowymi mogtoby by¢ jednak bardzo trudne lub wrecz niemozliwe gtéwnie ze wzgledu
na proceduralne trudnosci w stworzeniu w ramach struktury administracyjnej wzglednie
duzego®® i samodzielnego zespotu wynagradzanego wg stawek rynkowych. Mozliwe jest to
jednak w ramach drugiej opcji wdrozeniowej.

Druga opcja wdrozeniowa to funduszu funduszy zarzadzany przez dedykowany podmiot.
Takie rozwigzanie zastosowano w dziataniu 3.2 POIG oraz dla zwrotnych instrumentéw
finansowych w ramach POIR, gdzie w roli podmiotéw zarzadzajgcych wystepowato
odpowiednio KFK SA% i PFR Ventures. Koszty takiego modelu wdrozeniowego s
niewatpliwie wyzsze (niz w przypadku braku funduszu funduszy) jednakze kluczowa zaletg
jest mozliwos¢ stworzenia (lub wynajecia na rynku) profesjonalnego podmiotu
zarzgdzajgcego (zorganizowanego i dziatajgcego poza strukturami administracji

np. w oparciu o kodeks spétek handlowych)®. Niewatpliwie za przyktady takich
profesjonalnych zarzadcéw nalezy uznaé KFK SA i przede wszystkim PFR Ventures.

Zastosowanie modelu wdrozeniowego z funduszem funduszy wymaga rozstrzygniecia jaka
formute prawng powinien przyjac taki podmiot (posredni) oraz kto powinien nim zarzadzac.
Dziatanie 3.2 POIG oraz instrumenty wdrazane przez PFR Ventures znacznie rdznity sie co do
formuty funduszu funduszy. W przypadku KFK SA fundusz funduszy miat postaé
wydzielonego bloku finansowego (zapis na rachunku bankowym?®) co byto rozwigzaniem
najprostszym i najtanszym. W przypadku instrumentdw wdrazanych w ramach POIR
zastosowano formute funduszu inwestycyjnego. Spowodowato to stworzenie
kilkuszczeblowej struktury wdrozeniowej. BGK jako beneficjent poszczegdlnych poddziatan

8 Krajowy Fundusz Kapitatowy nadzorujacy prace 16 funduszy dysponowat ok. 30 etatami. PFR Ventures
zarzadzajacy 28 funduszami na koniec 2018 roku dysponowat 40 pracownikami (34 etaty), a jego budzet na
wynagrodzenia wynosit 11,3 min zt.

84\W 2019 r. PFR Ventures finalnie przejat KFK SA, ktéry w latach 2005-2019 zapewnit 742 mln zt na rozwd;j
rynku VC, w tym 575 min zt fundusze VC zainwestowaty w 212 projekty inwestycyjne. Fundusze znajdujg sie
w fazie dezinwestycyjnej, a do korica 2019 r. zrealizowaty 58 wyjs¢ z inwestycji.

85 Warto zaznaczy¢, ze model z funduszem funduszy i dedykowanym podmiotem zarzadzajgcym (np. spétka
Pomorski Fundusz Rozwoju) jest obecnie coraz szerzej stosowany takze na poziomie regionalnym do
zarzadzania instrumentami zwrotnymi w regionalnych programach operacyjnych.

86 Dotacja Ministerstwa Gospodarki przekazywana na tzw. rachunek powierniczy.
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zadania wdrozeniowe powierzyt spoétce zaleznej PFR SA. Ta z kolei scedowata to na PFR TFl,
ktdre utworzyto piec¢ funduszy inwestycyjnych zamknietych, zarzadzanie ktérymi powierzono
PFR Ventures (spétka zalezna PFR SA). Ostatni szczebel tworzg fundusze VC inwestujgce

w spotki portfelowe. Celem zbudowania przez BGK takiej struktury byto poddanie procesu
funkcjonowania poszczegdlnych instrumentéw regulacjom i nadzorowi KNF. W naszej ocenie
ten szczebel posredni (PFR TFI) nie wnosi istotnej wartosci do procesu zarzadzania
instrumentami dodatkowo generujac koszty finansowe (w 2017 roku byta to kwota

1,9 min zt, a w 2018 roku 1,7 mIn z1¥’) i pozafinansowe (wydtuzenie procesu decyzyjnego).
System regulacyjny jaki zostat stworzony w ramach ustawy z dnia 27 maja 2004 roku

o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi nie
jest dostosowany do warunkéw dziatania rynku VC. Wymogi informacyjne sg
niewspotmiernie duze w relacji do ryzyka dla inwestoréw prywatnych i systemu
finansowego, a dodatkowo w przypadku wdrazanych instrumentéw dublujg one system
nadzoru i gromadzenia informacji stosowany przez PFR Ventures oraz znieksztatcajg go
wymagajac informacji niestosowanych w przypadku funduszy VC (np. kwartalne wyceny
portfeli inwestycyjnych funduszy). Stworzony uktad wdrozeniowy jest wiec nadmiernie
ztozony co najmniej w odniesieniu do instrumentdéw typu Starter i Biznest, gdzie operuja
fundusze o matej kapitalizacji i realizujgce stosunkowo niskie pojedyncze inwestycje.

W chwili obecnej nadal trwajg prace nad nowym rozporzadzeniem ogdlnym, co uniemozliwia
zaproponowanie finalnego rozwigzania®. Zgodnie ze stanem prac podobnie jak

w poprzednim okresie (Rozporzadzenie 1303/2013), proces wdrazania instrumentéw
kapitatowych moze by¢ powierzony:

1) Europejskiemu Bankowi Inwestycyjnemu (dziatajgcemu poprzez EFI);
2) Miedzynarodowej instytucji finansowej, w ktérej Kraj Cztonkowski jest udziatowcem:;
3) Panstwowemu bankowi lub profesjonalnej instytucji finansowej spetniajacej

nastepujgce warunki:

° Brak bezposredniego udziatu kapitatu prywatnego (z wytgczeniem sytuacji,
kiedy kapitat taki nie ma praw kontrolnych ani blokujgcych oraz nie ma
wptywu na zarzadzanie przekazanymi funduszami UE),

° Funkcjonuje na podstawie mandatu udzielonego w zakresie polityki
publicznej, udzielonego przez wtasciwy organ panstwowy (na poziomie
krajowym lub regionalnym), ktéry obejmuje prowadzenie dziatan na rzecz
rozwoju gospodarczego, przyczyniajgcych sie do realizacji celéw funduszy,

° Prowadzi dziatania w obszarach zdiagnozowanych jako luka finansowa,

87 Przychody netto otrzymane z tytutu zarzadzania FIZ pomniejszone o koszty zarzadzania wyptacane PFR
Ventures. Poréwnaj PFR TFI Sprawozdanie finansowe za 2018 rok. Dodatkowe informacje i objasnienia. s. 9
i12.

88 Working Paper z dnia 5 lutego 2020 roku prezentujacego dotychczasowe wyniki negocjacji nad brzmieniem
Bloku IV Common Provision Regulation.
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° Nie dziata dla zysku zapewniajgc jednoczes$nie dtugoterminowg stabilnos¢

finansowg,

. Udzielenie mandatu do wdrazania instrumentow finansowych nie prowadzi
do uzyskania bezposrednich lub posrednich korzysci z realizacji komercyjnych
dziatan,

. Podlega nadzorowi niezaleznego organu zgodnie z obowigzujgcym prawem.

4) Innemu podmiotowi, udzielonemu na podstawie europejskiego prawa zamowien
publicznych (zgodnie z art. 12 Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/24/UE z dnia 26 lutego 2014 r ., w sprawie zamoéwien publicznych).

Reasumujgc powyzsze ustalenia, powierzenie wdrazania EBI w naszej ocenie jest
rozwigzaniem niewskazanym, gdyz bytoby sprzeczne z realizowang od blisko 15 lat strategia
budowania w kraju centrum kompetenc;ji w zakresie rozwoju rynku VC czego wyrazem byto
utworzenie KFK SA, a nastepnie PFR Ventures. Z kolei przekazanie wdrazania BGK

(jako panstwowemu bankowi wskazanemu w perspektywie finansowej 2014-20 jako
spetniajgcemu kryteria z poprzedniego rozporzadzenia 1303/2013) stwarza ryzyko, ze bank
ten powieli zastosowang w POIR strukture wdrozeniowg nadzorowang przez KNF z czym
bedzie wigzato sie zastosowanie wielopietrowego uktadu z TFl i poszczegdlnymi FIZ.

Z obecnie obowigzujgcych przepisdw mozna wyinterpretowac, ze podmiotem wdrazajgcym
instrumenty kapitatowe w formule funduszu funduszy moze byé PFR Ventures bedgca spdtka
zalezng PFR SA, ktdra cho¢ nie jest wymieniona wprost w ustawie wdrozeniowej (art. 28
Ustawy z dnia 11 lipca 2014 r.) na mocy Ustawy z dnia 4 lipca 2019 o systemie instytucji
rozwoju de facto jest podmiotem dziatajgcym w interesie publicznym. Problematyczny moze
by¢ zapis dotyczacy nadzoru nad PFR Ventures przez niezalezny organ nadzorczy. Sytuacja
mogtaby sie zmieni¢, gdyby PFR Ventures zostat zarzgdzajgcym alternatywng spotka
inwestycyjng (ZASI) i z uwagi na wartos¢ aktywow wszedtby pod nadzér KNF. W takiej
sytuacji realizacja funkcji funduszu funduszy bytaby mozliwa po niezbednych zmianach

w Ustawie o Funduszach Inwestycyjnych. Niemniej jednak, powyzsza rekomendacja wymaga
zamkniecia prac nad nowym rozporzgdzeniem ogdlnym oraz wykonania dodatkowej
ekspertyzy prawnej w zakresie wypetnienia wskazanych kryteriow.

Istnieje réwniez mozliwos¢ powierzenia procesu wdrazania instrumentow finansowych
poprzez inny podmiot (pkt. 4 powyzej), niemniej wymaga to uruchomienie procedury
przetargowej. Z sytuacja takg mieliSmy do czynienia w przypadku procedury przetargowej
realizowanej przez NCBR w ramach dziatania 1.3.2 POIR. Proces przetargowy realizowany byt
bardzo dtugo (pierwszy proces przetargowy zostat odwotany i cata procedura byta
powtdrzona), co wptyneto na znaczne opdznienie momentu uruchomienia konkurséw dla
posrednikdw finansowych. Dodatkowo, z przyczyn niezaleznych z jednym z wybranych
funduszy funduszéw rozwigzano umowa, a brak elastycznosci w dysponowaniu $rodkami
finansowymi w tym trybie, uniemozliwit zmiane ich przeznaczenia, przyczyniajac sie
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do niewydatkowania znacznej czesci alokacji przeznaczonej na powyzszy instrument.
W zwigzku z powyzszym Sciezka taka nie jest rekomendowana w ramach nowej perspektywy
finansowe;.

Majac na wzgledzie powyzsze uwagi rekomendujemy, aby wdrozenie proponowanych
instrumentow kapitatowych realizowane byto:

e w formie funduszu funduszy,

e zorganizowanego jako wydzielony blok finansowy,

e powierzenie wdrazania instrumentéw finansowych instytucji posiadajgcej
odpowiednie do$wiadczenie i procedury organizacyjne oraz spetniajgcy kryteria
wskazane w rozporzadzeniu, co wytgczytoby potrzebe realizacji procedury
przetargowej.

2.6 Dziatania uzupetniajace

e Tworzenie ,mikrofunduszy” powinno zostac zastgpione dotacyjnymi
programami budowania gotowosci inwestycyjnej;

e Programy takie powinny by¢ prowadzone na skale ogdlnopolskq, przez caly
okres programowania;

e Wsparcie doradczo-mentorskie powinno byc uzupetniane dotacjq zalgzkowg
o wartosci do 1 min z1;

e W realizacje programu nalezy wiqczy¢ zespoty zarzqdzajgce funduszami VC;
e Szacunkowa alokacja na taki program to ok. 2,6 mld zt;

e Osobny program akceleracyjny powinien by¢ realizowany przez sektor
jednostek naukowych.

Wsparcie dotacyjne zamiast ,mikrofunduszy” VC

Zmiany jakie zaproponowano w instrumentach kapitatowych, ktére bedg kontynuowane

w perspektywie 2021-2027 a polegajgce na podniesieniu limitdéw inwestycyjnych, maja

na celu unikniecie sytuacji powstawania ,,mikrofunduszy”. Sg to podmioty, ktére zaréwno
ze wzgledu na niskg kapitalizacje, jak i limity dokonywatyby niewielkich kwotowo (od kilkuset
tysiecy do jednego miliona) inwestycji w faze zalgzkowgq (preseed i seed). Z takg sytuacjg
mieliSmy do czynienia w programie Bridge Alfa szczegdlnie po wdrozeniu rozporzgdzenia
Omnibus. ,,Mikrofundusze” charakteryzujg sie niskg efektywnoscig -wysoki udziat kosztéw
zarzadzania w relacji do inwestycji - i matg skutecznoscia. Na niskg efektywnos¢ duzy wptyw
majg wysokie koszty i ztozonos¢ procesu organizacji funduszy — tworzenie wehikutow
inwestycyjnych, pozyskiwanie inwestoréw prywatnych, rejestracja, uzyskiwanie
wymaganych prawem zezwolen w KNF, itd. Wysokie koszty organizacji catej interwencji
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pojawiajg sie tez po stronie instytucji wdrazajgcych - przygotowanie dokumentacji,
organizacja konkurséw, naboréw, selekcja ofert, zawieranie umoéw, itd.

taczne koszty tak organizowanej interwencji publicznej (opartej na sieci ,,mikrofunduszy”)

W haszej ocenie sg znaczne w relacji do uzyskiwanych efektéw. Nie oznacza to, ze wsparcie
dla fazy przed-zalgzkowej i zalgzkowej powinno by¢ zarzucone. Uwazamy, ze powinno by¢
realizowane na duzg skale, lecz praktycznie wytgcznie w oparciu o schematy dotacyjne (a nie
kapitatowe instrumenty zwrotne) w formie programéw budowania gotowosci inwestycyjnej.

Doswiadczenia w budowaniu gotowosci inwestycyjnej

W ciggu ostatnich kilkunastu lat w Polsce zrealizowano szereg programéw budowania
gotowosci inwestycyjnej. Jednym z pierwszych byt program Innowator wdrozony przez FNP
w latach 2006-2008. Program byt dedykowany wytgcznie mtodym uczonym (doktoranci,
mtodzi doktorzy), ktorzy uzyskiwali wsparcie doradcze i finansowe (dotacja w wysokosci od
80 do 700 tys. zt) na przeprowadzenie komercjalizacji wynikdw swoich badan naukowych.
Program cho¢ miat bardzo matg skale wzbudzit duze zainteresowanie i okazat sie niezwykle
skuteczny. Wsparcie dla kilkudziesieciu projektéw zaowocowato powstaniem siedmiu
przedsiebiorstw w tym tak znanych, jak Medicalalgorythmics (analiza i rozpoznawanie
sygnatéw EKG) czy Apeiron Synthesis (chemia przemystowa). Na rzecz srodowiska
naukowego dziataty takze takie programy jak Spin Tech i trzy kolejne edycje Innowatora
Innowacyjnosci. Podczas gdy program FNP byt skierowany wprost do konkretnych oséb te
programy kierowaty wsparcie do spétek celowych zajmujgcych sie komercjalizacjg projektow
pochodzacych z jednostek naukowych. Typowe wsparcie doradcze przygotowujace do
inwestycji kapitatowej byto elementem dziatania sieci aniotéw biznesu powstajgcych

w ramach poddziatania 3.3.1 POIG. Bardzo ciekawym rozwigzaniem byt program
sfinansowany z dziatania 1.1 POPW. Wsparcie doradcze uzyskiwane w ramach tzw. platform
startowych byto uzupetniane dotacjg zalgzkowa (do 1 min zt), dystrybuowang w ramach
osobnego poddziatania (1.1.2 POPW), dostepna tyko dla projektéw, ktdre byty inkubowane
w platformach startowych. Podobng logike miato wsparcie w programie ScaleUp i dziataniu
2.5 POIR jednak skala wsparcia dotacyjnego byfa tu znacznie mniejsza (do 200 tys. zt).
Pomiedzy tymi programami byta jeszcze jedna istotna réznica. Podczas gdy platformy
startowe (1.1.1 POPW) oparte zostaty na instytucjach non-for profit (np. parki naukowo-
technologiczne) to programy akceleracyjne (2.5 POIR) bazowaty na podmiotach o profilu
biznesowym.

Dwa ostatnie programy (1.1 POPW i 2.5 POIR) sg najbardziej inspirujgce z punktu widzenia
potrzeb wdrazanych instrumentdéw kapitatowych. Te potrzeby to konicznos¢ zwiekszenie
podazy projektdw biznesowych, ktére bytyby przedmiotem inwestycji z takich instrumentow
jak Starter, Biznest i kolejnych ukierunkowanych juz na bardziej dojrzate projekty

i jednoczesnie unikniecie ,putapki” tworzenie mato efektywnych ,mikrofunduszy”. Pomoc
doradcza i mentoringowa polegajgca na weryfikacji pomystu, ocenie rynku, grup odbiorcow
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docelowych, zbudowaniu modelu biznesowego jest pierwszym elementem wsparcia jaki jest
niezbedny inkubowanym projektom. Koszt takiego wsparcia zamykajacy sie w granicach
kilkudziesieciu tysiecy ztotych (w obu programach byto to ok. 50 tys. zt) wydaje sie by¢

w petni adekwatny do potrzeb takich projektéw. Z kolei wsparcie dotacja zalgzkowa
zweryfikowanego projektu (jeszcze nie przynoszacego przychoddw) bytoby niczym innym,
jak zastgpieniem mikro inwestycji funduszu VC, ktoéry i tak ze wzgledu na wymadg obecnosci
kapitatu prywatnego staratby sie unika¢ najbardziej ryzykownych projektow. Rozmiary tej
dotacji, ktére w tych konkretnych programach zawieraty sie w przedziale 200-1000 tys. zt
powinny w petni zaspokoié pierwsze podstawowe potrzeby kapitatowe formujgcego sie
przedsiebiorstwa.

Jak zatem powinien wygladac¢ program budowania gotowosci inwestycyjnej wspierajgcy
wdrazanie instrumentéw kapitatowych? Ponizej przedstawiamy kluczowe zatozenia:

e Program ogdlnopolski o duzej skali oddziatywania — ze wzgledu na wysoka
selektywnos¢ funduszy VC program budowania gotowosci inwestycyjnej musi na
»Wyjsciu” stwarzac duzg podaz projektéw, z ktérych czes¢ moze przyciggnac
inwestycje VC. Musi on wiec mie¢ charakter ogélnopolski (tak jak 2.5 POIR),
powinien wyprzedza¢ uruchomienie nowych naboréw w instrumentach
kapitatowych i by¢ kontynuowany przez caty okres programowania (2021-2027).
Aby jakas czes¢ inkubowanych projektéw (10-20%) mogta trafi¢ do portfeli
funduszy VC program powinien w perspektywie roku (12 miesiecy) obejmowac
wsparciem ok. 300-350 osdb (projektow);

e Doradztwo i dotacja zalgzkowa— program powinien oferowaé dwa komponenty:
ustuge doradczo-mentoringowg oraz dotacje zalgzkowg (analogicznie
jak w dziataniu 1.1 POPW i 2.5 POIR). Wysokos¢ dotacji zalgzkowej powinna
odpowiadaé rozmiarom inwestycji dokonywanych do tej pory przez
,mikrofundusze” VC czyli do 1 min zt (analogicznie jak w poddziataniu 1.1.2
POPW). Rozdzielenie instytucjonalne udzielania wsparcia dotacyjnego od dotacji
zalgzkowej (jak to miato miejsce w dziataniu 1.1 POPW) moze rodzi¢ szereg
problemdw logistycznych (osobny nabdr, osobny wniosek) i opdzniac
przekazywanie wsparcia. Dlatego bardziej racjonalne wydaje sie potgczenie tych
dwadch komponentéw w ramach jednego dziatania i jednego beneficjenta;

e Konsekwencjg udzielenie dotacji na tym etapie rozwoju spétek, powinien by¢ brak
mozliwosci obejmowania udziatdw przez podmiot wspierajgcy. Dopiero
pojawienie sie kapitatu prywatnego umozliwiatoby objecie udziatow przez
inwestora — czy to fundusz VC czy tez podmiot prywatny. Taki mechanizm
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powinien zabezpieczy¢ przed nierynkowymi wycenami wspieranymi bezzwrotng
dotacja®’;

Alokacja na program — przy zatozonych orientacyjnych parametrach
funkcjonowania programu budowania gotowosci inwestycyjnej (ok. 350
projektéw w okresie roku, wsparcie doradcze o wartosci ok. 50 tys. zf,
maksymalnej dotacji zalgzkowej wynoszacej 1 min zt) roczna alokacja powinna
wynies¢ ok. 368 min zt co przy siedmioletnim cyklu programu wymagatoby
alokacji na poziomie 2,6 mld zi;

Powigzanie z rynkiem VC — program, aby stuzyt wzrostowi podazy projektdw na
rynek VC musi byé realizowany w kooperacji z tym $rodowiskiem. Srodowisko VC
jest jednak zbyt stabe, aby samodzielnie zaangazowac sie (jako beneficjent)

w realizacje programu. Wykonawstwo musi by¢ zatem oparte na adekwatnych
(tj. dysponujacych odpowiednimi zasobami infrastrukturalnymi — biura, hale
montazowe, ustugi wsparcia, itd.) instytucjach otoczenia biznesu. Wtgczenie

w realizacje programu instytucji VC mogtoby w takiej sytuacji przyjmowac kilka
form: udziat razem z I0B w konsorcjum wykonawczym (sytuacje takie miaty
miejsce zarowno w 1.1 POPW jak i 2.5 POIR; w konsorcjach znalazty sie takie
podmioty jak np. HardGamma Ventures, SpeedUp, Infini Seed), udziat
przedstawicieli instytucji VC w komitetach dokonujgcych selekgcji
podmiotow/osdb aplikujacych do programu, udziat w komitetach inwestycyjnych
przyznajacych dotacje zalagzkowe, obowigzek organizowania otwartych
prezentacji projektéw uczestniczgcych w programie z udziatem inwestoréw
kapitatowych;

W celu wsparcia powstawania spétek typu spin-off i spin-out, osobny program
akceleracyjny powinien by¢ realizowany przez Centra Transferu Technologii

i spotki celowe jednostek naukowych. Program taki, tak jak realizowany obecnie
ze srodkow krajowych Inkubator Innowacyjnosci 4.0, powinien wspierac realizacje
prac proof of concept oraz budowaé gotowosc¢ inwestycyjng poprzez wsparcie
doradczo-mentoringowe ukierunkowane na realizacje inwestycji kapitatowe;j

z udziatem funduszu VC.

8 Taka sytuacja byta raportowana w przypadku programu BRIdge Alfa, gdzie obok bezzwrotnej dotacji pojawiata
sie jednoczesnie kapitat prywatny. Por. ...

2

95

ET(%E'(])HI\%[)(% PAG =5* Uniconsult



Tabela 30. Programy wspierajgce budowanie gotowosci inwestycyjnej i komercjalizacje projektéow

Program / dziatanie

Okres
funkcjonowania

Rodzaj wsparcia

Efekty

do programu zgtoszono 35 projektéw; w module

Innowator (Fundacja 2006-2008 wsparcie doradcze koleni dorad icovio 57 0s6b
na rzecz Nauki dotacja na rozwéj i komercjalizacje projektu do SZKO emgwo- or.a czym u.czestnlczy 027050
Polskiej) e et 8 T 2 w ostatnim etapie wsparcie otrzymato
’ 7 przedsiebiorstw

3.3.1 POIG (PARP) - 2008-2014 wsparcie dotacyjne na powstanie i rozwdj sieci powstafy 23 SI.ECI. amo’fov.\{ biznesu Lo
wsparcie sieci aniotow prywatnych inwestoréw dofinansowanie instytucji otoczenia biznesu
biznesu doradztwo i szkolenia dla przedsiebiorcéw w zakresie wyniosto 91,6 min zt

sposobdw pozyskiwania finansowania

spotkania z inwestorami
SpinTech (NCBR) 2012-2016 dotacja (maks. 100 tys. Euro) na rozpoznanie f:lofmansowame VB €D 27 B S Gl DU

. . e L . jednostek naukowych

nadajacych sie do komercjalizacji zasobéw jednostki ; ‘tek 2 udziat

naukowej, ocena mozliwosci utworzenia spotki POWSta O peilsh Z LebiE ) Rz

celowe] inwestora

dotacja (maks. 100 tys. euro) dla spotki celowej na

komercjalizacje wybranych projektéw
Inkubator 2014-2015 dotacja w wysokosci maksymalnie 1,5 min zt dla wspa:qe uzy.:]ka’folfléll( uc.zeln]:f
Innowacyjnosci uczelni lub spétek celowych na przygotowanie 17 zatozonych spétek spin off/out
(MNiSW) projektéw do komercjalizacji
Inkubator 2017-01.2019 e dotacja w wysokosci maksymalnie 2,0 min zt dla
Innowacyjnosci uczelni lub spétek celowych na przygotowanie
Plus(MNiSW) projektow do komercjalizacji
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Program / dziatanie

Inkubator
Innowacyjnosci 2.0
(MNiSW)

Platformy startowe
dla nowych pomystéw
(dziatanie 1.1 POPW
2014-2020) oraz
poddziatanie 1.1.2
(rozwaj startupow)

ScaleUp (PARP)

Dziatanie 2.5 POIR

(programy
akceleracyjne, PARP)

Okres
funkcjonowania

2019-03.2020

2018-2022

2018-06.2022

Zrédto: opracowanie wtasne

Rodzaj wsparcia

dotacja w wysokosci maksymalnie 0,8 min zt dla
uczelni lub spétek celowych na przygotowanie
projektéw do komercjalizacji

wsparcie dotacyjne wytacznie dla osrodkéw innowacji
zlokalizowanych w Polsce Wschodniej

dotacja na sfinansowanie kosztéw ustug inkubacyjnych
dla startupow

maksymalna kwota dotacji dla jednego osrodka
innowacji mogta wynosic¢ 25 min zt

dotacja (maks. 1 min zt) dla startupu uczestniczacego
w poddziataniu 1.1.1 dystrybuowana w ramach
osobnego konkursu

wsparcie doradcze (o wartosci do 50 tys. zt) na rzecz
startupow o wartosci do 50 tys. zt
wsparcie dotacyjne na rozwdéj produktéow do 200 tys. zt

wsparcie doradcze i mentorskie o wartosci
maksymalnie 50 tys. zt

dotacja na rozwdj pomystu o wartosci nie wiekszej niz
200 tys. zt

Efekty

powstato 9 platform startowych

utworzono 10 akceleratoréw
udziat w programie 276 startupéw

do czerwca 2020 r. do udziatu w programie
akceleracyjnym zgtosito sie 3600 startupdw, do
programu zakwalifikowano 1100 projektow,
umowy akceleracyjne podpisano z 386 startupami.
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3 Instrumenty gwarancyjne
3.1 Sytuacja przedsiebiorstw innowacyjnych

W zwigzku z celami niniejszego zamowienia, tj. przede wszystkim poszukiwaniu adekwatnych
instrumentdow finansowych, ukierunkowanych na wspieranie segmentu mikro, matych

i $rednich przedsiebiorstw (MSP) aktywnych w zakresie prowadzenia dziatalnoéci badawczo-
rozwojowej i innowacyjnej (B+R+l), badanie iloSciowe skierowano do beneficjentow
interwencji, wdrazanych w Programie Operacyjnym Inteligentny Rozwdj (POIR) oraz

w regionalnych programach operacyjnych, w obu przypadkach w ramach Celu tematycznego
1 Europejskich Funduszy Strukturalnych i Inwestycyjnych. Potwierdzeniem
proinnowacyjnego ukierunkowania dziatalnosci badanej populacji sg wyrazane opinie
respondentow, dotyczace ogdlnej charakterystyki prowadzonej przez nich dziatalnosci
gospodarczej w 2019 r.

Wykres 7. Charakterystyka prowadzonej dziatalnosci w 2019 r. — segment przedsiebiorstw
aktywnych w sferze B+R+l

Kontynuowali$my regularnie prowadzong dziatalnos¢
¥

badawczo-rozwojowa

Realizujemy program inwestycyjny majacy na celu radykalny _ 44%
o

wzrost konkurencyjnosci firmy w perspektywie kilku lat

Wprowadzilismy na rynek produkty, innowacyjne co
I 34%

najmniej w skali krajowej

Podjelismy wczesniej nieprowadzong dziatalnos$¢ badawczo- _ 2a%
rozwojowg ’

Nastgpit znaczacy wzrost przychoddéw, w stosunku do
. N 13%
poprzednich lat

Wystepowat wysoki udziat sprzedazy na eksport, w tym na o
jednolity rynek europejski (50% i wiecej sprzedazy ogétem) _ 10%

OgraniczyliSmy naktady inwestycyjne do niezbednego B o
minimum (odtworzenie majgtku produkcyjnego) °

Podjelismy dziatalno$¢ eksportowg (wczesniej nie o
prowadzong lub sporadyczng) - 6%

Nastgpita znaczaca obnizka kosztow dziatalnosci, w stosunku 0
do poprzednich lat 5%

inne [l 2%
Zadne z powyzszych [l 5%
Nie wiem/trudno powiedzie¢ [l 4%

Zrédfo: CAWI, n = 1 058 (beneficjenci CT1 / POIR, RPO). Procenty oznaczajq udziat respondentéw zgadzajgcych
sie z danym stwierdzeniem.
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Analizujgc dane na wykresie, nalezy zwréci¢ uwage na znaczacy udziat odpowiedzi
wskazujacych na kontynuowanie juz prowadzonej dziatalnosci B+R, jak réwniez podjecie
takiej dziatalnosci, ktéra wczesdniej nie byta prowadzona. Udziat tych dwdch statusow to ok.
72% wskazan. Ponadto, za stosunkowo wysokie uzna¢ nalezy wskazania dotyczace realizacji
dziatan inwestycyjnych o szerokim zasiegu, tj. perspektywicznie majgcych prowadzi¢ do
radykalnego wzrostu konkurencyjnosci (ok. 44%), a takze informujace o wprowadzeniu

w 2019 r. na rynek nowego produktu, o co najmniej krajowym poziomie innowacyjnosci.
Jednoczesnie, zwraca uwage niewielki udziat odpowiedzi, ktére moga wskazywaé na
wystepowanie problemow lub tez stagnacje dziatalnosci (ewentualnie brak sprecyzowanych
planéw rozwojowych), bowiem udziat stanowisk wskazujgcych na ograniczenie naktadow
inwestycyjnych do niezbednego minimum (naktady odtworzeniowe) jest bardzo niewielki
(6%).

W badanej populacji dochodzito w 2019 r. do istotnych zmian, jesli chodzi o oferte
produktowg. Mianowicie, ponad 51% respondentdw informuje o wprowadzeniu do oferty
nowych lub istotnie ulepszonych wyrobdw i ustug (o wszelkich poziomach innowacyjnosci,
a wiec takze na poziomie przedsiebiorstwa). W przypadku blisko 35% respondentéw oferta
produktowa pozostawata w 2019 r. stabilng (nie zachodzity istotne zmiany). Wreszcie, tylko
w nielicznych przypadkach doszto do ograniczenia oferty (ok. 2%).

Wykres 8. Zmiany w ofercie produktowej w 2019 r.

= Wprowadzilismy do oferty nowe lub
istotnie ulepszone wyroby i ustugi

= Oferta wyrobdw i ustug pozostawata
stabilna

OgraniczyliSmy zakres oferty
wyrobdw lub ustug

Nie wiem/trudno powiedzieé

Zrédto: CAWI, n = 1 058 (beneficjenci CT1 / POIR, RPO).

Zdaniem respondentdow, w bardzo duzej czesci przypadkdow, zmiany w ofercie produktowej
skutkowaty wzrostem konkurencyjnosci przedsiebiorstw — innymi stowy, ponoszone naktady
na innowacyjnos¢ (takze na badania i rozwdj) skutkowaty wdrozeniami znacznej liczby
nowych produktow, ktére w znakomitej wiekszosci skutecznie zwiekszaty konkurencyjnosc
podmiotu. Na wystepowanie w ten sposéb scharakteryzowanego procesu rozwojowego,
skutkujgcego wzrostem konkurencyjnosci, zwrocito uwage blisko 92% respondentdw,
ktorych firmy w 2019 r. wprowadzity do oferty nowe lub istotnie ulepszone produkty.
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Przedstawiona powyzej charakterystyka oraz zmiany (pozytywne konsekwencje w sferze
poziomu konkurencyjnosci) wskazujg na dominujacg, silng pozycje badanych podmiotow.
Pomijajac rok 2020, w ktérym doszto do kryzysu wywotanego pandemig koronawirusa
(COVID-19), rok 2019 stanowit zapewne kolejny okres rozwojowy analizowanej grupy,

co odbywato sie w warunkach ksztattujgcej sie juz od dtuzszego czasu dobrej koniunktury,
nieco stabngcej w 2018 i 2019 r.

3.1.1 Zaangazowanie inwestycyjne

Jesli chodzi o dziatalnos¢ inwestycyjng, to mozna skonkludowa¢, ze aktywno$é badane;j
populacji w tym zakresie byta wysoka. Blisko 2/3 respondentéw poinformowato o realizacji
naktadow inwestycyjnych w 2019 r.

Wykres 9. Czy w 2019 r. firma realizowata inwestycje rozumiane jako naktady na srodki
trwate, tj. czy inwestowano np. w nieruchomosci, maszyny, urzadzenia, srodki
transportu, technologie, oprogramowanie, odnawialne zrédta energii itp.?

Nie; 30,6%

Nie wiem/trudno
powiedzie¢; 6,3%

Tak; 63,0%

Zrédto: CAWI, n = 1 058 (beneficjenci CT1 / POIR, RPO).

Jednoczesnie, byty to naktady o wyraznie prorozwojowym przeznaczeniu (potwierdzajg sie tu
wczesniej zaprezentowane charakterystyki, a przede wszystkim informacje o realizowaniu
kompleksowych programoéw rozwojowych).

Z prezentowanych dalej danych (Wykres 10) wynika, ze inwestycje ukierunkowane byty na
rozmaite cele, w sumie, w przypadku pierwszych pieciu, o podobnym nasileniu. Przewazaty
cele zwigzane z ofertg produktowg (wprowadzenie na rynek nowych lub znaczgco
ulepszonych produktéw, towarzyszgce temu zwiekszenie skali dziatalnosci, inwestycje
zwigzane z poprawag jakosci produktéw). Co interesujgce, stosunkowo duzo odpowiedzi
wskazywato na inwestycje dokonywane w zwigzku z prowadzong juz dziatalnoscig B+R,

jak i zwigzane z podejmowaniem takiej dziatalnosci (wczesniej nie prowadzonej). Suma
wskazan dotyczgcych tych dwéch sytuacji jest wysoka — wynosi 66%. Zatem, celom
inwestycyjnym zwigzanym bezposrednio z potencjatem produktowym (sprzedazowym)
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towarzyszyty nakfady zwigzane z podnoszeniem zdolnosci B+R lub ich tworzeniem

od podstaw.

Wykres 10.

Wprowadzenie do oferty nowych wyrobow lub ustug
Poprawa jakosci oferowanych produktéw lub ustug

Zwiekszenie skali dotychczasowej dziatalnosci

Wprowadzenie do oferty znaczaco ulepszonych wyrobow
lub ustug

Kontynuacja prowadzonej juz dziatalnosci badawczo-
rozwojowej

Modernizacja posiadanego parku maszynowego
Obnizenie kosztéw produkcji

Zdobycie nowych rynkéw zbytu w wymiarze geograficznym

Podjecie nie prowadzonej wczesniej dziatalnosci
badawczo-rozwojowe;j

Ograniczenie zuzycia surowcow i energii
Ograniczenie zatrudnienia

Inne

Zadne z powyzszych

Nie wiem/trudno powiedzie¢

Ukierunkowanie inwestycji w 2019 r.

R,  58%
I, 55%
I 52%
I 50%
I 27%
. 37%
I 25%

N 24%

I 19%

I 19%

B 3%

I 2%

0%

| 0%

Zrédto: CAWI, n = 667, wybdr wielokrotny liczba wskazari = 2 601 (beneficjenci CT1 / POIR, RPO).

Badania wskazujg jednoczesnie na stosunkowo znaczgcg wartos¢ ponoszonych naktaddw

inwestycyjnych. Rozktad przedziatowy wydatkdéw inwestycyjnych przedstawia kolejne

zestawienie (Wykres 11). NajczesSciej wystepujgce inwestycje byty stosunkowo niewielkie,

bowiem miescity sie w przedziale wartosci powyzej 100 tys. zt do 0,5 mIn zt (prawie 30%

przedsiebiorstw inwestujgcych). Jednoczesnie jednak w badanej populacji wystgpit

stosunkowo wysoki udziat przedsiebiorstw o kwotach inwestycji przewyzszajacych 1 min zt

(w sumie byto to 31% przypadkdw). Co wiecej, w populacji znalazto sie kilkadziesigt

przedsiebiorstw o bardzo wysokich naktadach inwestycyjnych tzn. przekraczajgcych wartosé

20 min zt.,, przy sredniej dla tej grupy (firm najwiecej inwestujacych) zblizonej do 25 min zt.

Mamy wiec tu do czynienia z przypadkami bardzo powaznego zaangazowania

inwestycyjnego. W rezultacie przyblizone oszacowanie $redniej globalnej dla wszystkich

podmiotdéw inwestujacych prowadzi do ustalenia wartosci na poziomie ok. 2,7 min zt
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(naturalnie, pamietaé nalezy o znacznej nieréwnomiernosci rozktadu wartosciowego). Z
drugiej strony, udziat bardzo matych naktadéw inwestycyjnych byt z kolei umiarkowany (19%
przedsiebiorstw inwestujgcych w 2019 r. nie wiecej niz 100 tys. zt).

Wykres 11. Wartos¢ naktadéw inwestycyjnych w 2019 r.

posotys.z | o
Powyzej 50 tys. zt do 100 tys. zt | NN 10%
Powyzej 100 tys. 2t do 500 tys. 2t | 23%
Powyzej 500 tys. zt do 1 min zt | NN 1%
Powyzej 1 minztdo 2 minzt | 10%
Powyzej 2 minztdo 3 minzt | 6%
Powyzej3minztdo 5 minzt | 5%
Powyzej 5 minzt | N 10%
Nie wiem/trudno powiedzie¢ || RN NN 7%

Zrédto: CAWI, n = 667 (beneficjenci CT1 / POIR, RPO).
3.1.2 Dostepnosc finansowania dtuznego — obrotowego i inwestycyjnego
Doswiadczenia dotyczace finansowania celéw obrotowych

Aktywnos$¢ w zakresie poszukiwania zrédet finansowania potrzeb obrotowych
w analizowanej populacji przedsiebiorstw obrazujg dane przedstawione ponizej.

Wykres 12. Czy w 2019 r. firma ubiegata sie o finansowanie na cele obrotowe, np. na zakup
towardw, materiatdw, surowcéw, wyptate wynagrodzen, finansowanie innych
zobowigzan itp.?

Nie wiem; 7%

Tak; 35%

Nie; 58%

Zrédto: CAWI, n = 1 059 (beneficjenci CT1 / POIR, RPO).
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Analizujac frakcje przedsiebiorstw nie ubiegajgcych sie o finansowanie celéw obrotowych
(58%), interesujgce sg powody braku zainteresowania tego rodzaju finansowaniem.

W przewazajgcej mierze brak zainteresowania pozyskiwaniem finansowania zewnetrznego
wynika z faktu posiadania wewnetrznej zdolnosci zaspokojenia tego rodzaju potrzeb.
Jednoczesnie jednak widaé, iz w przypadku czesci respondentdw nie ubieganie sie

o finansowanie potrzeb obrotowych podyktowane jest przeswiadczeniem o braku realnej
mozliwosci pozyskania finansowania z uwagi na brak zdolnosci w tym zakresie. U braku tej
zdolnosci lezg rézne czynniki, w tym:

° zwigzane ze standingiem finansdw potencjalnego wnioskodawcy,

° kosztem finansowania, ktory uznawany jest za zbyt wysoki lub tez

° brakiem mozliwosci spetnienia wymogdéw dotyczgcych zabezpieczenia tego
finansowania.

To ostatnie ograniczenie, stanowigce oczywisty czynniki ksztattujacy luke w dostepie
do finansowania, wskazywany jest stosunkowo czesto — przez okoto /s badanych.

Wykres 13. Najwazniejsze powody braku zainteresowania pozyskiwaniem finansowania
obrotowego

Realizowane na biezgco wptywy z dziatalnosci sg _ 1%
wystarczajace ?
Posiadamy wystarczajgcg wielkos$¢ srodkéw wtasnych _ 40%
Nie mieliSmy szans na uzyskanie kredytu z uwagi brak
odni ocser I 20%
odpowiednich zabezpieczen

Finansowanie obrotowe jest zbyt drogie _ 18%

Nie mieliSmy szans na uzyskanie kredytu z uwagi na nasza 0
sytuacje finansowg _ 13%

Odradzono nam ubiegania sie o kredyt obrotowy . 4%
Problemy ptynnosci rozwigzujemy korzystajgc z faktoringu . 2%

Nie wiem/trudno powiedzieé - 10%

Zrédto: CAWI, n = 615 (beneficjenci CT1 / POIR, RPO).

Rozktad poszukiwanej wielkosci finansowania obrotowego przedstawia Wykres 14.

W przypadku 61% respondentdw poszukiwane kwoty finansowania nie przekraczaty wartosci
1 min zt. Liczne byty tu jednak przypadki wielkosci finansowania znacznych rozmiardéw.
Oszacowanie wielkosci przecietnej wskazuje na wartos¢ okoto 1,7 min zt.
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Wykres 14. Wysokos¢ finansowania zewnetrznego na potrzeby obrotowe, o ktére ubiegata
sie firma w 2019 r.

posotys.zt [N 2%
Powyzej 50 tys. zt do 100 tys. zt _ 4%
Powyzej 100 tys. zt do 300 tys. zt _ 18%
Powyzej 300 tys. zt do 500 tys. zt - ||
Powyiej 500 tys.21do 1 minzt - N :o%
Powyzej 1minztdo 2 min 2t |
Powyzej 2 min zt do 5 min zt _ 13%
Powyzej 5 min zt do 10 min zt _ 6%

Powyzej 10minztdo20 minzt [ 2%

Powyzej 20 min zt . 1%

Nie wiem/trudno powiedzie¢ _ 6%

Zrédto: CAWI, n = 366 (beneficjenci CT1 / POIR, RPO).

Skutecznos$é pozyskiwania finansowania na potrzeby obrotowe jest w badanej populacji
stosunkowo wysoka. Okoto 76% badanych pozyskiwata tego rodzaju finansowanie skutecznie
—zgodnie z pierwotnymi zamierzeniami.

Whykres 15. Skutecznos$¢ — czy przyznano finansowanie na cele obrotowe, o ktére ubiegano
sie?

m Tak, na kwote o ktdra sie ubiegalismy
= Tak, ale na mniejsza kwote niz ta, o ktéra
whioskowalismy

= Nie

Nie wiem/trudno powiedzie¢

Zrédto: CAWI, n = 366 (beneficjenci CT1 / POIR, RPO).
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Z drugiej strony, mamy tu rowniez do czynienia z brakiem skutecznosci w pozyskaniu
finansowania, przejawiajgcym sie nie pozyskaniem srodkow albo ich pozyskaniem,

ale w ograniczonym stopniu. W tym drugim przypadku, czyli pozyskanego finansowania

w mniejszej wielkosci niz zaktadana, ograniczenie jest stosunkowo niewielkie. Znaczna czes$¢
respondentow reprezentujgcych ten przypadek pozyskiwata ostatecznie srodki w wymiarze
ponad 80% pierwotnych oczekiwan (36%) oraz w przedziale od 60% do 80% (blisko /4
podmiotow).

Zatem w sumie, problemy w dostepnosci finansowania obrotowego dotyczyty co najmniej
okoto 21% respondentow, tj. okoto 14% wnioskujgcych o finansowanie, ktorzy spotkali sie
z odmowg oraz okoto 7% pozyskujgcych finansowanie, ale w ograniczonym stopniu.

W opinii respondentéw badania, do najwazniejszych powoddéw braku lub ograniczonej
skutecznosci w pozyskiwaniu finansowania zewnetrznego na cele obrotowe nalezaty
nastepujace czynniki (Wykres 16):

. brak lub niewystarczajgca wartosc¢ lub ptynnosé aktywow spetniajgcych wymogi
zrédta finansowania, jesli chodzi o zabezpieczanie dtugu, oraz

. zbyt niska wielkos¢ przychoddw — ten czynnik zapewne lezat u podstaw sytuacji,
w ktorej finansowanie udato sie pozyskaé, ale w stopniu ograniczonym.

Na liscie czynnikdw ograniczajgcych dostepnosé finansowania potrzeb obrotowych znajduja
sie réwniez inne, a posrdd nich typowe czynniki formujace luke w dostepie do finansowania.
S3 to:

. brak historii kredytowej, oraz
° zbyt krétki czas prowadzenia dziatalnos$ci gospodarczej.

Oba te czynniki byty jednak wskazywane stosunkowo rzadziej.

Analizujgc powody ograniczen dostepnosci finansowania potrzeb obrotowych, ujawnia sie
duze znaczenie pierwszego czynnika, tj. braku odpowiedniej jakos$ci zabezpieczen.

W hierarchii powoddéw decydujgcych o niemoznosci lub ograniczonym pozyskaniu
finansowania jest to czynnik pierwszorzedny. Przypomnijmy, ze plasowat sie on wysoko

w zestawieniu ukazujgcym powody wskazywane przez podmioty nie podejmujgce préby
pozyskania finansowania, uznajace, ze tego typu niedoskonatos¢ eliminuje mozliwosé
skutecznego pozyskania finansowania.

Jesli chodzi o wartos¢ niezaspokojonego finansowania obrotowego (sytuacje odmowy
udzielenia finansowania lub jego udzielenie w wielko$ci mniejszej niz wnioskowana),
to oszacowanie®® prowadzi do ustalenia warto$ci na poziomie ok. 1,114 min zt ($rednia

% Na podstawie szczegétowych (indywidualnych) danych, czerpanych z badania ankietowego.
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niezaspokojonego finansowania, bedaca wynikiem 51 przypadkéw odmow i 25 przypadkéw

przyznania finansowania w mniejszym zakresie niz oczekiwany).

Wykres 16. Gtéwne powody odmowy przyznania finansowania obrotowego lub

zmniejszenia jego wielkosci

Brak lub niewystarczajgca wartosé lub ptynnosé
zabezpieczen

Zbyt niska wielkos$¢ przychodéw

Ryzykowna branza dziatalnosci

Brak historii kredytowej (informacji o wczesniej
zaciggnietych i spfaconych zobowigzaniach dtuznych)

Zbyt wysokie zadtuzenie

Zbyt krotki czas prowadzenia dziatalnosci gospodarczej

Negatywna historia kredytowa (wystepowanie w
przesztosci niesptacanych terminowo kredytow)

Stagnacja lub schytkowos¢ gtéwnego rynku dziatalnosci

Btedy formalne na etapie procedury pozyskiwania kredytu

W trakcie trwania procedury kredytowej zrezygnowaliSmy
z kredytu

Inny powdd

Nie wiem/trudno powiedzieé

Zrédto: CAWI, n = 76 (beneficjenci CT1 / POIR, RPO).

I, 17%
I 36%
I 20%
I 13%

I 13%

I 8%

B 4%

B 1%

B 1%

B 1%

. 7%

I 11%

Doswiadczenia dotyczace finansowania celéw inwestycyjnych

Aktywnos¢ dotyczacg poszukiwania zewnetrznych zrddet finansowania celéw inwestycyjnych

w 2019 r. przez badang populacje przedsiebiorstw prezentujg ponizsze dane (Wykres 17).

Tego rodzaju finansowanie probowato pozyskac 32% badanych. Zauwazmy, iz jest to

wielkos¢ zblizona do udziatu poszukujgcych finansowania obrotowego.

Liczna grupa podmiotéw nie pozyskujaca finansowania inwestycyjnego (ok. 60%) wskazata

na gtéwne powody braku zainteresowania (Wykres 18). Najczesciej podawane powody to:

° posiadanie wystarczajgcych srodkéw wtasnych oraz

o nieche¢ do zadtuzania sie’’.

91 Czynnik ten odzwierciedla do$é dobrze rozpoznane juz zjawisko zniechecenia / pasywnosci kredytowej
(gtéwnie dotyczgce zadtuzania sie dtugoterminowego). Z innych badan wynika, ze problem ten czesciej
uwidacznia sie w sektorze MSP niz w grupie podmiotédw duzych. Przyczyne stanowig tu szczegdlne
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Wykres 17. Czy w 2019 r. firma ubiegata sie o finansowanie zewnetrzne na cele
inwestycyjne (kredyt / pozyczke / leasing)?

Nie
wiem/trudno
powiedzie¢;

8%

Nie; 60%

Tak; 32%

Zrédfo: CAWI, n = 1 059 (beneficjenci CT1 / POIR, RPO).

Posrod czynnikdw decydujgcych o braku zainteresowania wnioskowaniem o finansowanie
pojawig sie rowniez kategorie, obejmujgce przekonanie o braku szans na pozyskanie
finansowania oraz wynikajgce lub tez oparte o cene niekorzystnych / nieodpowiednich
warunkéw ewentualnego finansowania (np. parametréw produktu). Czynniki te mogg
odzwierciedla¢ sytuacje ,lukowe”, przy czym czestos¢ ich wystepowania jest umiarkowana
w pordéwnaniu z dwoma pierwszymi czynnikami®?.

charakterystyki matych i srednich firm, w tym np. brak stabilnosci przychoddéw (okresowo pogarszajgca sie
wyptacalnos¢, nieduza wielkosé, czy tez brak lub krotka historia kredytowa — zob. A. Sawicka, I.D. Tymoczko
,Dlaczego polskie przedsiebiorstwa nie korzystajg z kredytu? Zjawisko zniecheconego kredyto(nie)biorcy”, NBP,
Materiaty i Studia nr 310, Warszawa 2014.

92 Gtebsza analiza tego powodu wskazuje, ze obejmuje on gtéwnie dwie sytuacje. Na pierwszym miejscu
(najczesciej) respondenci wskazywali na niska / nie wystarczajgcg zdolno$é kredytowa oraz, na drugim miejscu,
brak lub niewystarczajgcg wartosc¢ lub ptynnosé majatku, ktory mégtby postuzyé jako zabezpieczenie
finansowania — te dwa powody szczegétowe wskazywane byty z czestotliwoscia, odpowiednio: 56% i 41%. Dos¢
czesto wskazywano jeszcze na inny czynnik, tj. brak historii kredytowej (36% respondentéw). Srednia wielko$é
finansowania inwestycyjnego w grupie respondentéw, ktdrzy nie zdecydowali sie na wnioskowanie o nie,
uznajac, ze bedzie ono dla nich niedostepne, ksztattuje sie na poziomie ok. 870 tys. zt. Jest to zatem poziom
znacznie nizszy, niz wskazana dalej srednia wielkos¢ zapotrzebowania odzwierciedlona w przypadku
whnioskujacych o finansowanie inwestycyjne.
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Wykres 18. Najwazniejsze powody braku zainteresowania pozyskiwaniem finansowania
inwestycyjnego

Wystarczajgce srodki wiasne [N 41%
Nieche¢ do zadtuzania sie [N 35%

Z naszego rozeznania wynikato, ze nie mamy szans na
otrzymanie kredytu

Niekorzystne lub nieodpowiednie warunki [ NNNENEINENEGEN 16%

I 16%

Brak potrzeby inwestowania |G 14%

Brak informacji na temat adekwatnych zrédet
finansowania zewnetrznego

I 9%
Mamy kredyt/leasing z lat poprzednich [l 3%
Dofinansowanie ze srodkow publicznych [l 2%

Odradzono nam ubiegania sie o kredyt inwestycyijny W 2%

Ubiegalismy sie/otrzymalismy wsparcie od

0,
inwestorow/udziatowcéw/wspdlnikow B 1%

Akumulujemy $rodki na inwestycje w 2020r | 0%
Inne | 0%

Nie wiem/trudno powiedzie¢ [l 4%

Zrédto: CAWI, n = 635 (beneficjenci CT1 / POIR, RPO).

Badanie pozwala réwniez na zidentyfikowanie szacunkowej wartosci poszukiwanego
finansowania inwestycyjnego (podmioty, ktdre wnioskowaty o finansowanie zewnetrzne na
cele inwestycyjne). Rozktad wartosci poszukiwanego finansowania przedstawiajg kolejny
wykres. Oszacowanie $Sredniej wielkosci finansowania, o ktére ubiegajg sie firmy, wynosi
ok. 2,4 min zt.3

9 0 tej znacznej wysokosci $redniej decyduje kilkanascie przypadkéw wnioskdw inwestycyjnych o bardzo
powaznej wielkosci (Srednio siegajgcej blisko 35 min zt) — pominiecie tych sytuacji lokuje $rednig na poziomie
prawie 1,5 min zt.
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Wykres 19. Wysokos¢ finansowania zewnetrznego na inwestycje, o ktore ubiegata sie firma
w 2019r.

po 100tys.zt [N/~
Powyzej 100 tys. zt do 500 tys. zt - | 29%
Powyzej 500 tys. zt do 1 min zt || N 4
Powyzej 1 minztdo 2 minzt | NNARNA8NN o
Powyzej 2 min ztdo 3 minzt || NN 7>
Powyzej 3 minztdo 5 minzt | NN 3

Powyzej 5 min zt do 7 min zt - 2%
Powyzej 7 min zt do 10 min zt - 3%
Powyzej 10 minzt || NN 5%
Nie wiem/trudno powiedzie¢ || N [ NRNENENRNGEGGE

Zrédto: CAWI, n = 336 (beneficjenci CT1 / POIR, RPO).

Skuteczno$é w pozyskiwaniu finansowania zewnetrznego na cele inwestycyjne w badanej
grupie przedsiebiorstw byta wysoka (uksztattowata sie na poziomie zblizonym,
jak w przypadku finansowania potrzeb obrotowych).

Réwniez w przypadku finansowania inwestycyjnego wystapity przypadki braku skutecznosci
albo, stosunkowo rzadziej, skutecznosci czesciowej. Jesli chodzi o skutecznos¢ czesciows,
to mimo wszystko zaspokajana byta znaczaca cze$é wartosci poszukiwanej (blisko /4
whnioskodawcéw pozyskata finansowanie o wartosci powyzej 60% do 80%, oraz analogiczna
frakcja — finansowanie powyzej 80% wartosci wnioskowanej).

Wykres 20. Skutecznos¢ — czy przyznano finansowanie na cele inwestycyjne, o ktére
ubiegano sie?

m Tak, na kwote o ktéra sie
ubiegalismy

= Tak, ale na mniejszg kwote niz tg,
o ktdérg wnioskowalismy

= Nie

Nie wiem/trudno powiedzieé

Zrédto: CAWI, n = 335 (beneficjenci CT1 / POIR, RPO).
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W sumie, problemy z dostepem do finansowania inwestycyjnego dotyczyty co najmniej okoto
21% respondentéw. W opinii respondentéw, kluczowymi powodami braku lub ograniczonej
skutecznosci w pozyskiwaniu finansowania inwestycyjnego byty (Wykres 21):

. brak odpowiednich zabezpieczen (o wartosci i ptynnosci wymaganej przez
instytucje finansujgcg) oraz
. zbyt niska wielko$¢ przychodow.

Wsréd czynnikdw ograniczajgcych dostepnosc finansowania inwestycyjnego znajdujg sie
réwniez inne, a posrdéd nich typowe czynniki, charakteryzujace zjawisko luki w dostepie do
finansowania, tj.:

° zbyt krétki czas prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, oraz
° brak historii kredytowe;.

Oba te czynniki wskazywane byty zdecydowanie rzadziej.

Zestawienie czynnikdw ograniczajgcych dostepnos¢ finansowania inwestycyjnego jest
podobne, jak w przypadku finansowania obrotowego. Zatem, pierwszorzedne ograniczenie
zwigzane jest z brakiem zdolnosci zabezpieczajgcej (przypomnijmy, ze na ten czynnik
zwracali rowniez uwage respondenci badania, ktérzy zaktadali, ze w ich przypadku

nie ma szans na pozyskanie finansowania).
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Wykres 21. Gtéwne powody odmowy przyznania finansowania na cele inwestycyjne lub
zmniejszenia jego wielkosci

Brak odpowiednich zabezpieczers | NN 19%
Zbyt niska wielkos¢ przychodéw  [NNNENGEGEGEGEGEEEE 39
Ryzykowna branza dziatalnosci || N N NIINNNIEI 20%
Brak wystarczajacego wkiadu wiasnego | NN 19%
Zbyt wysokie ryzyko planowanej inwestycji | I 19%

Zbyt krétki czas prowadzenia dziatalnosci gospodarczej || NN 17%

Brak historii kredytowej (informacji o wczesniej
zaciggnietych i sptaconych zobowigzaniach dtuznych)

I 10%

Zbyt wysokie zadtuzenie [ 9%

Negatywna historia kredytowa (wystepowanie w
przesztosci niesptacanych terminowo kredytow)

B 6%

Stagnacja lub schytkowo$¢ gtéwnego rynku dziatalnosci [l 4%

Btedy formalne na etapie procedury pozyskiwania

0,
kredytu W 3%

W trakcie trwania procedury zrezygnowalismy z
ubiegania sie o finansowanie inwestycji

M 3%
Inny powod [l 3%

Nie wiem/trudno powiedzie¢ | NG 11%

Zrédto: CAWI, n = 70 (beneficjenci CT1 / POIR, RPO).

Jesli chodzi o wartos$¢ niezaspokojonego finansowania inwestycyjnego (przypadki odmowy
finansowania lub jego udzielenie w rozmiarze mniejszym niz oczekiwany), to oszacowanie na
podstawie danych z badania pozwala na ustalenie tej warto$ci na poziomie 1,709 min zt
(wartos$¢ jednostkowa — srednia niezaspokojonego finansowania, bedgca wynikiem

49 przypadkdéw odmoéw i 29 przypadkdw przyznania finansowania w mniejszym zakresie

niz wnioskowany).

Jak wynika ze stanowisk respondentdw, w badanej populacji pozyskiwane finansowanie
zewnetrzne na cele inwestycyjne w znaczgcej skali przeznaczone byto na prowadzenie
dziatalnosci badawczo-rozwojowej oraz wdrozenia. Stanowisko co do takiego
ukierunkowania inwestycji wyraza ponad 50% respondentdw (172 na 335; ok. 51%).
Zestawienie tych danych z sytuacjami braku lub ograniczonej skutecznosci w pozyskaniu
finansowania pokazuje, ze ponad ?/3 takich sytuacji dotyczyto finansowania o takim wtasnie
przeznaczeniu (na B+R+l). Ta konkluzja prowadzi z kolei do wniosku, ze pozyskiwanie
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finansowania na takie cele — co do zasady — jest bardziej skomplikowane i obarczone
wiekszym ryzykiem niepowodzenia. Mozna zaktada¢, ze w takiej sytuacji (przede wszystkim
z uwagi na wieksze ryzyko zwigzane z osiggnieciem zaktadanych efektow dziatalnosci
badawczo-rozwojowej) instytucje finansujgce bedga bardziej rygorystyczne, podejmujac
decyzje o udzieleniu tego rodzaju finansowania.

W zwigzku z powyzszg tezg respondenci (reprezentanci przedsiebiorstw, ktory
poinformowali o przeznaczeniu finansowania inwestycyjnego na prowadzenie prac B+R
i wdrozen, poproszeni zostali o ustosunkowanie sie do kilku hipotetycznych sytuacji,
zwigzanych z finansowanie przedsiewzie¢ B+R+l. Opis tych sytuacji wraz z opiniami
respondentow, co do ich wystepowania obrazujg dane zaprezentowane na kolejnym
wykresie.

W opinii respondentéw, ukierunkowanie przeznaczenia finansowania na sprawy zwigzane
z prowadzeniem dziatalnosci badawczo-rozwojowej w najwiekszym stopniu wptywa na:

° wydtuzenie procedury decyzyjnej w sprawie przyznania / odmowy finansowania
inwestycyjnego,

° zwiekszenie wymagan, dotyczacych zabezpieczenia finansowania
(w porédwnaniu do innych, bardziej standardowych celéw).

Wykres 22. Czy w zwigzku z ubieganiem sie o kredyt/pozyczke/leasing przeznaczony na
prace badawczo - rozwojowe bank/ podmiot finansujacy...

Odmowit udzielenia kredytu/ pozyczki/ leasingu ze

wzgledu na typ finansowanego projektu/rodzaj -. 19% 54% .

zakupywanego/leasingowanego $rodka trwatego

Bardzo dt t t wniosek kredyt iosek
ardzo dtugo rozpa ry\./va wnlose. redytowy/wniosek o -- 28% 26% .
pozyczke/ leasing

Zazgdat wyzszego oprocentowania kredytu/ pozyczki,
a y ji g i p j Z .y / p y - 40% 31% -
transakcji leasingowej (wyzsza marza ryzyka)
Zazadat wiekszych zabezpieczen, niz w przypadku innych
) . . . 26% 26%
kredytow/ pozyczek /transakcji leasingowych
B Zdecydowanie tak M Raczej tak Raczej nie Zdecydowanie nie  ® Trudno powiedzieé¢

Zrédto: CAWI, n = 172 (beneficjenci CT1 / POIR, RPO).
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Dodatkowe informacje na temat przedsiebiorstw nieskutecznych (lub cze$ciowo
skutecznych) w pozyskiwaniu finansowania

Doktadniejsza analiza wynikéw badania wskazuje, ze sytuacje nieskutecznosci (lub czesciowej
skutecznosci) w pozyskiwaniu finansowania dtuznego dotyczg przede wszystkim firm
mniejszych, zaréwno pod wzgledem zatrudnienia jak i wielkosci sprzedazy. Mianowicie:

° W przypadku finansowania na cele obrotowe, 79% przedsiebiorstw, ktérym nie
udato sie pozyskad finansowania (albo pozyskac tylko jego cze$é) stanowig firmy
o wielkosci zatrudnienia do 49 osdb. Odsetek ten jest jeszcze wyzszy (85%)

w przypadku finansowania inwestycyjnego. Co do zasady, w obu przypadkach
odsetki nieskutecznosci malejg wraz ze wzrostem wielko$ci zatrudnienia (s3
zatem szczegdlnie znaczgce dla firm mikro, odpowiednio: 32% — finansowanie
na cele obrotowe oraz 45% — finansowanie na cele inwestycyjne). Trudnosci

w pozyskaniu finansowania dotyczg zatem segmentu podmiotéw najmniejszych
(0-9 zatrudnionych ) i matych (10-49 zatrudnionych) pod wzgledem wielkosci
zatrudnienia.

° Z podobnym rozktadem mamy do czynienia jesli chodzi o wielkos¢ sprzedazy —
srednie wielkosci sprzedazy podmiotéw najczesciej niewykazujgcych
skutecznosci w pozyskiwaniu finansowania (lub czesciowo skutecznych) sg
zdecydowanie mniejsze (czasami dwukrotnie) niz podmiotéw skutecznych
w pozyskiwaniu finansowania — widoczne jest to, zaréwno ogétem (poréwnanie
Sredniej wielkosci sprzedazy firm skutecznych wobec $redniej wielkosci
sprzedazy firm nieskutecznych lub cze$ciowo skutecznych), jak i w ramach
poszczegdblnych kategorii wielkosciowych mierzonych zatrudnieniem
(przyktadowo, srednia wielkos¢ sprzedazy nieskutecznych i cze$ciowo
skutecznych podmiotdw wobec firm skutecznych — bedgcych firmami mikro —
jest okoto 30% mniejsza; natomiast tacznie dla segmentu firm mikro i matych —
ponad dwukrotnie mniejsza.

Powyzsze dane potwierdzaja, ze niedoskonatosci zwigzane z pozyskiwaniem finanowania,
uktadajg sie w ten sposdb, iz koncentrujg sie one w mniejszych kategoriach wielkosciowych
przedsiebiorstw, a ponadto narastajg szczegdlnie silnie wraz z malejgcymi $srednimi
wielko$ciami sprzedazy — w catym segmencie firm mikro i matych, podmioty, ktérych
dotyczyta nieskutecznosc¢ (catkowita lub czeSciowa) charakteryzujg sie wyraznie mniejszymi
$rednimi wielko$ciami sprzedazy. W omawiane tu zakresie, niniejsze badanie potwierdza
ustalenia innych analiz. Potwierdzenie to oznacza jednoczesnie, ze rozwigzania i mechanizmy
stuzgce utatwianiu dostepu do finansowania zwrotnego powinny by¢ konstruowane pod
potrzeby mniejszych kategorii wielkoSciowych przedsiebiorstw oraz kierowane przede
wszystkim do tego segmentu firm.
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3.1.3 Plany inwestycyjne i zainteresowanie uzyskaniem wsparcia w formie instrumentéw
finansowych

Wyniki badania pokazujg takze znaczace plany inwestycyjne przedsiebiorstw, przewidywane
w okresie do 2022 r. O planach takich informuje ok. 3/4 respondentdéw.

Wykres 23. Plany inwestycyjne w 2020 r. lub w latach 2021-2022

10%

74%

mTak = Nie = Nie wiem/trudno powiedzie¢

Zrédto: CAWI, n = 1 059 (beneficjenci CT1 / POIR, RPO).

Jesli chodzi o przedmiot planowanych inwestycji , to w zdecydowanie przewazajacej mierze,
cele planowanych inwestycji skupiajg sie na dwdch dziedzinach:

° dziataniach majacych na celu zdobycie nowych rynkéw (nowych klientow),
pociggajgcych za sobg koniecznos¢ rozwoju nowych produktéw / wprowadzania
istotnych zmian do oferty produktowej oraz

° inwestycjach umozliwiajgcych rozwdj dziatalnosci B+R, a wiec podnoszacych
potencjat do wypracowywania nowej oferty produktowej.

Warto takze dodaé¢, ze z segmentem dotyczacym rozwoju lub wprowadzania istotnych

ulepszen do oferty produktowej korespondujg plany dotyczgce nabywania praw wtasnosci
intelektualne;.
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Wykres 24. Gtéwne cele planowanych inwestycji

Zdobycie nowych rynkéw zbytu (nowi klienci) I NRNRNRNRNINGEE 76%
Rozw¢j dziatalnosci B+R [ NG 74%
Ekspansja eksportowa [IIINNEGEGEGEEENENNNENGNGNGGEGE 35%
Nabycie wiasnosci intelektualnych i prawnych |G 30%
Ograniczenie zuzycia surowcow i energii [ NNENGINGININGGGEEEEEE 27%
Zwiekszenie zdolnosci produkcyjnych [l 5%
Inny 0 1%

Nie wiem/trudno powiedzie¢ | 1%

Zrédto: CAWI, n = 787 (beneficjenci CT1 / POIR, RPO).

Z badania wynika, ze dla realizacji plandw inwestycyjnych, znaczna cze$¢ badanych zamierza
siegaé po zewnetrzne zrédfa finansowania. Na zamiar skorzystania z takich zrédet wskazuje
ok. 56% planujacych inwestycje (mozna zaktadaé, iz odsetek ten bedzie ostatecznie wiekszy,
za czym obecnie przemawia¢ moze znaczacy odsetek stanowisk ,nie wiem / trudno
powiedzie¢” — zapewne w czesci tych sytuacji, zrédtem finansowania stang sie srodki
zewnetrzne). W sumie, prezentowany rozktad oznacza przywigzywanie duzego znaczenia

do zrédet zewnetrznych, ktdre warunkowac bedg realizacje tych plandéw.

Wykres 25. Czy zamierzajg Panstwo ubiegad sie o finansowanie tych inwestycji ze zrédet
zewnetrznych (np. kredyt, pozyczka, leasing, lub inne zrédto zwrotne)?

mTak = Nie = Nie wiem/trudno powiedzie¢

Zrédto: CAWI, n = 787 (beneficjenci CT1 / POIR, RPO).

115
;TCAO%%% PAG *3% Uniconsult



Jesli chodzi o wartos$¢ planowanych naktadéw inwestycyjnych (planowanych do
sfinansowania ze zrédet zewnetrznych), to przewidywane wielkosci sg powazne. Okoto 56%
planujacych inwestycje wskazuje na naktady o wartosci przewyzszajgcej 2 min zt.

Wykres 26. Oszacowanie wielko$é potrzeb finansowych, zwigzanych z planowanymi
inwestycjami, na ktore konieczne bedzie pozyskanie finansowania ze zrddta
zewnetrznego (z kredytu/pozyczki/ leasingu lub innego Zrodta zwrotnego)?

Do 100tys.zt [ 3%
Powyzej 100 tys. zt do 500 tys. zt | NN 0%
Powyzej 500 tys. zt do 1 min zt | NN 14%
powyzej L minztdo 2 minzt | 16
Powyzej 2 minztdo 3 min zt | o
Powyzej 3minztdo 5 minzt [N NININND 13
Powyzej 5minztdo 7 minzt | 4%
Powyzej 7 minzt do 10 min zt | &%
Powyzej 10 min zt [ NNRHDNIIDI 3
Nie wiem/trudno powiedzie¢ | NN NN 7%

Zrédto: CAWI, n = 443 (beneficjenci CT1 / POIR, RPO).

W zwigzku z planami inwestycyjnym badanych przedsiebiorstw, w badaniu przetestowano
zainteresowanie pozyskaniem wsparcia w formie instrumentéw finansowych, réznego typu
i 0 roznej konfiguracji®.

Opinie respondentéw na temat poszczegdlnych rodzajow instrumentéw finansowych
przedstawia kolejna prezentacja (Wykres 27).

Wyniki testowania wsparcia w formie instrumentéw finansowych wskazujg na przewazajgce
zainteresowanie (najwiekszy udziat odpowiedzi ,,zdecydowanie” i ,raczej tak”) dwoma
rozwigzaniami, tj.:

° W pierwszej kolejnosci, finansowaniem dtuznym o preferencyjnym
oprocentowaniu, uwarunkowanym celem programu pomocowego
(np. przeznaczaniem srodkdw na rozwaéj dziatalnosci badawczo-rozwojowej lub
sfinansowanie przedsiewziecia o charakterze wdrozeniowym).

9 W tym przypadku, z uwagi na zamiar testowania réznych rodzajéw instrumentéw finansowych, odpowiednie
pytanie skierowano do wszystkich podmiotéw objetych badaniem, a wiec rdwniez do jednostek nie
deklarujacych planéw inwestycyjnych.
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. Na drugim miejscu, produktem gwarancyjnym, zabezpieczajgcym finansowanie
dtuzne (kredyt) przeznaczone na sfinansowanie zakupu nowej technologii lub
realizacje innowacyjnego przedsiewziecia®.

Wykres 27. Czy w ciggu najblizszych 2-3 lat byliby Pariistwo zainteresowani uzyskaniem
nastepujgcych rodzajéw wsparcia w formie instrumentéw zwrotnych?

wejscie kapitatowe funduszu inwestycyjnego (np. typu
venture capital) w zamian za przekazanie czesci udziatow _ 29% -
w firmie
poreczenie / gwarancja dla zabezpieczenia kredytu
przeznaczonego na sfinansowanie nowej technologii, _- 10% -
przedsiewziecia innowacyjnego

kredyt bankowy lub pozyczka z preferencyjnym
oprocentowaniem, jednak $cisle uwarunkowana celem
programu pomocowego (np. wytgcznie na rozwoj _ 8% -
dziatalnosci badawczo-rozwojowej, wdrozenie
innowacyjnego rozwigzania)
pozyczka pozabankowa oprocentowana na poziomie

rynkowym, co do zasady fatwiej dostepna niz standardowy
o . 19%
kredyt bankowy (np. poprzez mniejsze wymagania w

zakresie zabezpieczen)

W Zdecydowanie tak M Raczejtak  ® Raczej nie Zdecydowanie nie  ® Trudno powiedziec¢

Zrédto: CAWI, n = 1 059 (beneficjenci CT1 / POIR, RPO).
3.1.4 Czynniki ograniczajgce dostepnosc finansowania zewnetrznego

We wczesniejszych interpretacjach wynikéw badania wskazywane byty pewne bariery
ograniczajgce dostepnosé zrddet finansowania. W pewien sposéb ustalenia te podsumowuje
i uzupetnia czes¢ pytan, ktérych adresatem bytg cata populacja badanych, dotyczacych
gtéwnych czynnikéw ograniczajgcych dostepnosc finansowania. W takim ujeciu (a wiec, catej
uwzgledniona w niniejszym badaniu populacji), punktem odniesienia byty tu
przedsiebiorstwa aktywne w sferze dziatalnosci B+R+l.

9 Zauwazmy, ze preferencja dla tego rozwigzania w jaki$ sposéb konkuruje z ostatnim z wymienionych
produktow, w ktorym przewidziano zmniejszone wymogi w zakresie zabezpieczen. Pomimo tego, wiekszym
zainteresowaniem cieszy sie produkt utatwiajgcy pozyskanie kredytu niz samoistny produkt dtuzny, ale

o charakterze bankowym. Trudno jest jednoznacznie wyrokowac o przyczynach takiego rozstrzygniecia,
aczkolwiek przestanka decyzyjng stanowi¢ tu mogto wskazanie zrédta finansowania (i wynikajgcych z tego
konsekwencji). W przypadku kredytu zapewne znacznie bardziej elastycznego, jesli chodzi o kwote
finansowania (co do zasady, mozna bowiem zaktada¢, ze dostepna kwota finansowania ze zrédta bankowego
bedzie jednak wieksza niz ze zrédta pozabankowego, np. z pozabankowego funduszu pozyczkowego).
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Wykres 28. Co przede wszystkim decyduje o trudnos$ciach w pozyskaniu finansowania ze
zrédta zewnetrznego (kredytu/pozyczki/ leasingu lub innego Zrédta zwrotnego)
w przypadku takich przedsiebiorstw jak Pana/i firma? (wskaz maksymalnie trzy
gtéwne czynniki)

Rygorystyczne podejscie do oceny zdolnosci kredytowej _ 44%
Niepewnos¢ co do ksztattowania sie sytuacji w branzy lub
Srvim dai iobi N 34%
na rynku, na ktérym dziata przedsiebiorstwo
Brak odpowiednich zabezpieczen _ 33%
Wysoka innowacyjnos¢, z ktérg zwykle wigze sie wysokie _ 31%
(J

ryzyko przedsiewziecia

Niska wielkos$¢ przychodéw _ 22%
Brak historii kredytowe;j _ 13%

Krétki staz dziatalnosci rynkowe;j - 10%
Inne . 3%
Nie wiem/trudno powiedzie¢ _ 14%

Zrédfo: CAWI, n = 1 058 (beneficjenci CT1 / POIR, RPO).

W grupie gtownych czynnikdw formujgcych bariery dostepu do finansowania (Wykres 28,
wyzej) na czoto wysuwane jest zagadnienie podejscia instytucji finansujgcych, dotyczacego
oceny zdolnosci kredytowej (oceny zdolnosci do terminowej sptaty zobowigzan wynikajacych
z pozyskanego finansowania). Jest to czynnik w duzej mierze dyktowany regulacjami
prawnymi (szczegdlnie w sektorze bankowym) i jako taki — co do zasady — pozostaje poza
wptywem ewentualnych rozwigzan, ktére miatyby udrazniaé pozyskiwanie finansowania.

Kolejny czynnik (niepewnos¢ ksztattowania sie sytuacji w branzy), juz rzadziej podkreslany,
jest zapewne konsekwencjg szczegdlnej sytuacji kontekstowej, wynikajacej z konsekwencji
pandemii koronawirusa®. W tym sensie, jest to czynnik trudno poddajacy sie ewentualnej
interwencji.

% Dalsze informacje na ten temat — w oparciu o wyniki niniejszego badania — przedstawiamy w podrozdziale
3.1.5, str.29in.
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Natomiast nastepne czynniki tworzg podstawy do ksztattowania sie sytuacji ,,lukowych”, czyli
pewnych niedoskonatosci, stanowigcych szczegdlne bariery utrudniajgce dostep do
finansowania. W tej grupie — z uwagi na przypisywane im znaczenie (czestotliwos¢ z jaka s
wskazywane) — nalezy zwrdci¢ uwage na ograniczenia wynikajace z braku odpowiednich
zabezpieczen, zadanych przez finansujgcego (czynnik ten ma charakter uniwersalny i czesto
bywa wskazywany niezaleznie od charakteru przedsiewziecia, czy specyficznych cech
kredytobiorcy). Drugi z tych czynnikdw ma natomiast charakter specyficzny, bowiem odnosi
sie do szczegblnych ryzyk towarzyszacych przedsiewzieciom o charakterze innowacyjnym.
Oba te czynniki stanowig uzasadnienie do poszukiwania instrumentéw wsparcia, ktore
utatwiatyby dostep do finansowania zewnetrznego, w drodze ich skutecznej eliminacji

z uwagi na parametry ewentualnej interwencji publicznej. W kazdym razie, niniejsze badanie
potwierdza ich znaczenie.

Dwa inne, wskazywane czynniki, majg rowniez charakter lukowy (i uniwersalny), czyli brak
historii kredytowe] oraz krotki staz podmiotu poszukujgcego finansowania (z tym ostatnim
wigza¢ mozna kolejny czynnik, zwigzany z ograniczconym wolumenem realizowanych
obrotéw). Posrdd respondentdw niniejszego badania czynniki te wskazywane sg
zdecydowanie rzadziej.

Uzupetniajgco, mozna odwotac sie do zestawu kolejnych opinii zidentyfikowanych w badaniu
(Wykres 29). Obrazujg one dwie odrebne kwestie, mianowicie:

° stanowiska respondentéw w sprawie podejscia gtdwnego Zrddta finansowania
dtuznego (sektora bankowego) do finansowania projektow B+R, a takze
wdrazania ich wynikéw (pierwsza i ostatnia kategoria na wykresie). Opinie te
ponownie wskazujg, iz dostepnos¢ konwencjonalnych zrédet finansowania tego
rodzaju przedsiewziec jest ograniczona,

° opinie respondentdw dotyczgce oczekiwanej oferty wsparcia, ujete w trzy
kategorie szczegotowe (w przypadku kazdej z poruszonych spraw zdecydowanie
przewazajg stanowiska twierdzgce — suma odpowiedzi ,,zdecydowanie” i ,raczej
tak”). Przede wszystkim przewaza poglad, ze prace B+R z uwagi na
towarzyszace im ryzyko powinny by¢ wspieranie w formie bezzwrotnej
(interpretujac, tym bardziej im nizszy jest poziom gotowosci technologicznej
rozwazanego rozwigzania). Natomiast, dopuszczajac pewne formy finansowania
zwrotnego, za pomocg ktérego miatyby by¢ finansowane projekty badawczo-
rozwojowe, zaznacza sie, ze powinny to by¢ specjalistyczne linie kredytowe,
uwzgledniajgce w swych parametrach specyfike dziatalnosci badawczo-
rozwojowej, a takze, jesli miatyby to byc¢ kredyty komercyjne, to niezbedne jest
zaoferowanie gwarancji (opartych o srodki publiczne), zabezpieczajgce
zobowigzania z tytutu takich kredytow (w innym razie, odwotujac sie do
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wskazywanych wczesniej czynnikdéw ograniczajgcych, zapewne ich dostepnosé
bytaby silnie ograniczone).

Wykres 29. Prosze odnie$¢ sie do nastepujacych stwierdzen dotyczacych dostepnej (lub

oczekiwanej) na rynku oferty kredytéw i pozyczek dla takich przedsiebiorstw
jak Pana/i firma

Banki bardzo niechetnie finansujg projekty polegajace na
czo miecnett )a projeity polegala 21% 34% 12%
wdrazaniu wynikéw prac badawczo-rozwojowych

Nalezatoby utworzy¢ specjalne linie kredytowe,
e v utworzye spec Viow! 41% 41% &
finansujgce wdrazanie projektéw badawczo-rozwojowych

ryzyko, powinny by¢ finansowane przede wszystkim w 55% 30% 44

Prace badawczo-rozwojowe, ze wzgledu na wysokie .
formie bezzwrotnej (dotacji)

Wszelkie kredyty zwigzane z realizacjg prac badawczo-
rozwojowych powinny korzystac z zapewnionego ze 36% 41% 5%

srodkéw publicznych zabezpieczenia w formie gwarancji

Banki bardzo niechetnie finansuja realizacje projektow
; 29% 33% 10%
badawczo-rozwojowych

M Zdecydowanie tak M Raczejtak M Raczej nie Zdecydowanie nie M Trudno powiedzieé

Zrédto: CAWI, n = 1 058 (beneficjenci CT1 / POIR, RPO).
3.1.5 Woplyw pandemii COVID-19 na sytuacje przedsiebiorstw

W badaniu rozpoznano takze istotny czynnik kontekstu funkcjonowania przedsiebiorstw,
czyli skutki pandemii koronawirusa. Skutki te zbadano w odniesieniu do realizowanych
obrotéw oraz w zakresie ich wptywu na dostepnosc¢ finansowania zewnetrznego
(obrotowego i inwestycyjnego).

Wyniki badania wskazujg, ze w przypadku wiekszosci badanych przedsiebiorstw (blisko 60%)
pandemia skutkowata w 2020 r. spadkiem realizowanych obrotéw (przecietnych
miesiecznie). Skala spadku byta oczywiscie zréznicowana, przy czym w przypadku ok. 14%
podmiotéw byta ona bardzo wysoka, tj. wynosita powyzej 50% przecietnej wartosci
miesiecznej w stosunku do sytuacji ,,sprzed pandemii”. Z drugiej strony, w populacji znalazty
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sie réwniez podmioty niewrazliwe na skutki pandemii (26%), a nawet takie, w ktérych
wielko$¢ obrotow wzrosta (ok. 7%). Grupa ta stanowita jednak mniejszos¢.

Niewatpliwie, odwotujac sie do wynikéw badania, widaé wyraznie, ze przewazajg
niekorzystne skutki pandemii, jednak, jesli chodzi o badana populacje, to nie majg one
réwnomiernego i powszechnie negatywnego wptywu. Mozna powiedzie¢, ze w sumie,

w populacji przedsiebiorstw aktywnych w sferze dziatalnos¢ B+R+l, nadal wystepuje dosé
liczny udziat podmiotéw, w przypadku ktérych koronawirus nie wywotat (jak dotgd) wielce
niekorzystnych zmian.

Wykres 30. Skutki pandemii w sferze obrotdw — panel lewy, obrazuje udziaty
przedsiebiorstw oceniajacych kierunek wptywu koronawirusa na przecietne
miesieczne obroty; panel prawy, obrazuje skale spadku przecietnych
miesiecznych obrotéw w poréwnaniu do sytuacji sprzed pandemii

Pozostaty bez zmian;
26%

0 25% i mniej; 16%

i powyzej 25% do 50%; 22%

powyzej 50 do 75%; 8%
powyzej 75%; 6%

Wzrosty; 7% nie wiem/trudno powiedzie¢;...

Nie wiem; 7%

Zrédfo: CAWI, n = 1 059 (beneficjenci CT1 / POIR, RPO).

W opinii badanych przedsiebiorstw, widocznym juz obecnie skutkiem pandemii sg zmiany
dotyczace dostepnosci finansowania dtuznego. Z badania wynika, ze dla znacznej czesci
przedsiebiorstw skutki te sg niekorzystne, bowiem przejawiajg sie w odczuwalnym

(juz w 2020 r.) ograniczeniu dostepnosci zrodet finansowania.

Jesli chodzi o dostepnosci zrodetf finansowania dotyczacych celdw obrotowych,

na niekorzystng zmiane wskazuje ok. 1/3 badanych (opinie — sytuacja ,,zdecydowanie”

i ,raczej pogorszyta sie”). Natomiast, w przypadku finansowania celéw inwestycyjnych,
udziat wskazujgcych na pogorszenie dostepnosci finansowania inwestycji jest jeszcze wyzszy
— wynosi blisko 50% badanych. Jest to naturalnie efektem przypisywania wiekszego ryzyka
instrumentom dtugookresowym, wzmacnianego obecnie brakiem jasnosci co do dalszych
ekonomicznych konsekwencji pandemii, skali jej rozprzestrzenienia oraz czasu, gdy bedzie
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mozna mowic o wygasnieciu pandemii. Jednoczes$nie, charakterystyczny jest wysoki udziat
stanowisk ,nie wiem / trudno powiedziec¢”.

Wykres 31. Czy od momentu rozprzestrzenienia sie pandemii koronawirsusa w Polsce,
dostepnosc finansowania zewnetrznego dla Panstwa przedsiebiorstwa:

. 13%
P 15%
. 20%
A 23%

I 28%
. 24%

B 4%

Raczej sie poprawita N
1%

Zdecydowanie sie pogorszyta sie
Raczej sie pogorszyta

Pozostata bez zmian

B 1%
| 0%

I 35%
A 37%

Zdecydowanie sie poprawita

Nie wiem/trudno powiedzieé

B dostepnos¢ finansowania obrotowego dla przedsiebiorstwa

B dostepnos¢ finansowania inwestycyjnego dla przedsiebiorstwa

Zrédfo: CAWI, n = 1 059 (beneficjenci CT1 / POIR, RPO).

Powyzsze opinie, dotyczgce wptywu pandemii koronawirusa na poziom dostepnosci
finansowania, w jakis$ sposdb rzutujg na plany inwestycyjne, szczegélnie w zakresie zatozenia
ich finansowania z instrumentéw zwrotnych.

3.2 Oszacowanie luki finansowania dtuznego
3.2.1 Procedura obliczen i gtowne zatozenia

Oszacowania luki finansowania dtuznego dokonano w oparciu o dane pochodzgce z badania
ilosciowego beneficjentow instrumentdw interwencji dystrybuowanych w Programie
Operacyjnym Inteligentny Rozwoj 2014-2020 oraz w regionalnych programach operacyjnych,
w ramach dziatan objetych Celem tematycznym 1. (wspieranie badan naukowych, rozwoju
technologicznego i innowacji) Europejskich Funduszy Strukturalnych i Inwestycyjnych na lata
2014-2020.

Odpowiednio wykorzystano réwniez dane zaczerpniete ze statystyki publicznej
tj. obejmujace klasyfikacje przetwérstwa przemystowego i ustug wedtug intensywnosci B+R
(podejscie dziedzinowe wedtug PKD 2007)%’, zasilong danymi z informacji GUS o podmiotach

97 “Nauka | Technika 2018”, zatgcznik VI (klasyfikacja), Warszawa, Szczecin, 2020.
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gospodarki narodowej wedtug wielkosci zatrudnienia i formy prawnej (REGON, dane na
30.06.2020 r.)%8.

Do oszacowania luki wykorzystano proste podejscie, oparte na zaleceniach dotyczacych

sporzadzania analiz ex ante instrumentdéw finansowych, jak réwniez odwotujac sie do

wtasnych doswiadczen zwigzanych z projektowaniem interwencji publicznej

przy wykorzystaniu réznych form instrumentéw finansowych.

Zastosowane podejscie to opiera sie na kilkuetapowej procedurze, prowadzacej do

przedmiotowego oszacowania.

Przebieg szacowania luki odzwierciedlajg obliczenia i opisy zawarte w prezentowanych

ponizej tabelach tj.:

° tabeli obrazujgcej oszacowanie niezaspokojonego finansowania dla
instrumentow dtuznych przeznaczonych na finansowanie celéw obrotowych
(Tabela 31, str. 124) oraz

° tabeli dotyczacej niezaspokojonego finansowania, dotyczacego celdw
inwestycyjnych (Tabela 32, str. 126).

Generalnie, etapy postepowania byty nastepujgce:

1)

Ustalenie populacji firm aktywnych w sferze B+R+1 (dane GUS, klasyfikacja wedtug
intensywnosci dziatalnosci B+R); do obliczert wykorzystano informacje o populacji
przedsiebiorstw klasyfikowanych w dwdch segmentach:

° wysokiej techniki (high-technology) oraz
° Srednio-wysokiej techniki (medium high-technology)

Taki punkt odniesienia uznano za wtasciwy i wystarczajacy, z uwagi na charakterystyki
przedsiebiorstw uwzglednionych w badaniu ilosciowym (a wiec, beneficjentéw
programu ogoélnokrajowego i programow regionalnych w zakresie Celu tematycznego
1 —sg to podmioty z definicji aktywne, jesli chodzi o prowadzenie (samodzielnej lub
we wspotpracy z innymi jednostkami) dziatalnos$ci badawczo-rozwojowej oraz
wdrazanie innowacyjnych rozwigzan).

Na podstawie badania iloSciowego oszacowano frakcje podmiotdéw ubiegajgcych sie
w 2019 r. o finansowanie dtuzne (na cele obrotowe i inwestycyjne).

W kolejnych krokach okreslono czestotliwos¢ niepowodzen w prdbach pozyskiwania
instrumentow finansowania dtuznego (przeznaczonego na finansowanie celéw
obrotowych i inwestycyjnych); ustalono takze przecietny (jednostkowy) wymiar

9 Liczba podmiotéw w rejestrze REGON (tablice)”, GUS,
https://bip.stat.gov.pl/dzialalnosc-statystyki-publicznej/rejestr-regon/liczba-podmiotow-w-rejestrze-regon-

tablice/

2
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niepozyskanego finansowania (odpowiednio, niezbednego dla sfinansowania potrzeb
obrotowych i inwestycyjnych).

4) Ostatecznie, w oparciu o wszystkie powyzsze dane dokonano oszacowania wielko$ci
niezaspokojonego finansowania (luki finansowania dtuznego — obrotowego
i inwestycyjnego)®°.

3.2.2 Szacunki luki finansowania dtuznego (obrotowego i inwestycyjnego)
Tabela 31. Oszacowanie niezaspokojonego finansowania na cele obrotowe (luka
finansowania dtuznego — obrotowego)
## | Wyszczegdlnienie Wielkosé Zrédto

Liczba przedsiebiorstw

o klasyfikowanych w segmencie 35 440 RREGON, tablice
high technology oraz medium (30.06.2020)
high-technology

Odsetek firm ubiegajgcych sie o
@ | finansowanie zewnetrzne / 34,6% | Badanie ilosciowe CAW/|*°
dtuzne na cele obrotowe

Odsetek przedsiebiorstw

podejmujacych préby Liczba przedsiebiorstw
9 pozyskiwania finansowania 12 262 | (poz. 1) oraz dane z
zewnetrznego / dtuznego na cele badania ilosciowego CAWI

obrotowe [poz. 1 x 2]

o Odsetek firm uzyskujgcych 6.8%
finansowanie zewnetrzne /

Badanie ilosciowe CAWI

% Interpretujac wyniki przeprowadzonych oszacowan nalezy uwzglednié fakt, iz kluczowe dane pochodza dla nich
z iloSciowego badania ankietowego.

100 Ystalony w badaniu odsetek przewyzsza wielkoéci podawane w innych opracowaniach. Przyktadowo,

w badaniu beneficjentéw pomocy publicznej wdrazanej przez Narodowe Centrum Badan i Rozwoju ustalono, ze
na przestrzeni lat 2015-2019 ok. 22%-28% beneficjentéw pomocy (i podobnie — nieskutecznych
whnioskodawcéw) positkowato sie finansowaniem dtuznym (kredytami / pozyczkami) — jesli chodzi o
beneficjentow pomocy NCBR, to w duzej czesci byli oni wtgczeni do niniejszego badania (dane dla tej populacji
nie obejmuja jednak beneficjentéw wsparcia w ramach regionalnych programéw operacyjnych). Z kolei,
odwotad sie mozna takze do kompleksowych badan Banku PEKAO S.A., publikowanych corocznie (2010-2018)
w ,,Raporcie o sytuacji mikro, matych i srednich firm w Polsce”. Wedtug danych za 2018 r. odsetek firm
korzystajgcych z zewnetrznych Zrédet kapitatu na finansowanie potrzeb biezgcych (obrotowych) wynidst ok.
25%. Z kolei, w przypadku dziatalnosci inwestycyjnej odsetek ten ksztattowat sie na poziomie ok. 19%. Sa to
wielkosci wyraznie mniejsze niz odnotowane w niniejszym badaniu, przy czym trzeba pamietaé, ze odnoszg sie
one do ogdlnej populacji przedsiebiorstw, a nie firm aktywnych w sferze B+R+l. W sumie, nawet jesli wyniki
niniejszego badania, dotyczace aktywnosci w pozyskiwaniu finansowania ze zrodet zewnetrznych (dtuznych)
wydajg sie przeszacowane (w Swietle prezentowanych, innych opracowan), to przeszacowanie to nie wydaje sie
szczegolnie powazne. Tym niemniej, w tabelach oszacowan wskazalismy takze wariant, oparty na zatozeniu
nizszej aktywnosci, siegajac do wskaznikow z badarn NCBR.
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HH#

Wyszczegdlnienie

Wielkos¢

Zrodto

dtuzne w rozmiarze mniejszym
niz oczekiwany

Odsetek firm nie uzyskujgcych
finansowania zewnetrzne /
dtuznego

13,9%

j.W.

Liczba firm o niezaspokojonym
zapotrzebowaniu na
finansowanie dtuzne
(pozyskujgcych finansowanie w
rozmiarze mniejszym niz
oczekiwany) (poz. 3 x 4)

834

Liczba przedsiebiorstw
(poz. 2) oraz dane z
badania ilosciowego CAWI

Liczba firm o catkowicie
niezaspokojonym
zapotrzebowaniu na
finansowanie dtuzne (poz. 3 x 5)

1704

Liczba przedsiebiorstw
(poz. 2) oraz dane z
badania ilosciowego CAWI

Przecietna, jednostkowa wielko$¢
niezaspokojonego finansowania
(firmy zaspokajajgce czes¢ swoich
potrzeb w zakresie finansowania
zewnetrznego / dtuznego)

0,589 min zt

Badanie iloSciowe CAWI

Przecietna, jednostkowa wielkos$¢
niezaspokojonego finansowania
(firmy nie zaspokajajgce swoich
potrzeb w zakresie finansowania
zewnetrznego / dtuznego)

1,009 min zt

j.w.

Luka (1) — niezrealizowane
zapotrzebowanie na
finansowanie zewnetrzne /
dtuzne na cele obrotowe (poz. 6 x
8)

491 min zt

j.w. oraz dane o liczbie
przedsiebiorstw

Luka (2) — niezrealizowane
zapotrzebowanie na
finansowanie zewnetrzne /
dtuzne na cele obrotowe (poz. 7 x
9)

1720 min zt

j.w. oraz dane o liczbie
przedsiebiorstw

TAYLOR
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HH#

Wyszczegdlnienie

Wielkos¢

Zrodto

12/

Razem —luka (1) I luka (2)

2 211 min z4101

Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie danych z badania i danych uzupetniajgcych.

Tabela 32. Oszacowanie niezaspokojonego finansowania na cele inwestycyjne (luka

finansowania dtuznego — inwestycyjnego)

niezaspokojonym

## | Wyszczegdlnienie Wielkos¢ Zrédto
Liczba przedsiebiorstw
0 klasyfikowanych w segmencie 35 440 RREGON, tablice
high technology oraz medium (30.06.2020)
high-technology
Odsetek firm ubiegajgcych sie o
@ | finansowanie zewnetrzne / 31,6% | Badanie ilosciowe CAW|*02
dtuzne na cele inwestycyjne
Odsetek przedsiebiorstw
podejmujacych préby Liczba przedsiebiorstw
€)  pozyskiwania finansowania 11199 | (poz.1)orazdanez
zewnetrznego / dtuznego na cele badania ilosciowego CAWI
inwestycyjne [poz. 1 x 2]
Odsetek firm uzyskujgcych
(4) flna.nsowanle z.ewnetrzr\e. / 8,7% | Badanie ilosciowe CAWI
dtuzne w rozmiarze mniejszym
niz oczekiwany
Odsetek firm nie uzyskujgcych
©  finansowania zewnetrznego / 12,2% | j.w.
dtuznego
Liczba firm o niezaspokojonym
z.apotrzebO\fvanlu'na Liczba przedsiebiorstw
finansowanie dfuzne
e (pozyskujacych finansowanie 974 | (poz. 2) oraz dane z
pozy . Jacy .. . badania ilosciowego CAWI
W rozmiarze mniejszym niz
oczekiwany) (poz. 3 x 4)
Lieabart owie Liczba przedsiebiorstw
0 iczba firm o catkowicie 1366 | (poz. 2) oraz dane z

badania ilosciowego CAWI

101 przyjmujac do obliczer wskaznik ubiegajacych sie o finansowanie obrotowe na poziomie 25% (u$redniony na
podstawie danych z przywotanego raportu na temat pomocy publicznej NCBR, wielkos¢ luki wyniesie ok. 1 727

min zt.

102 Ywaga, jak w przypisie do etapu 2 (w luce finansowania obrotowego)
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HH#

@

®

Wyszczegdlnienie

zapotrzebowaniu na
finansowanie dtuzne (poz. 3 x 5)

Przecietna, jednostkowa wielkos$¢
niezaspokojonego finansowania
(firmy zaspokajajgce czes¢ swoich
potrzeb w zakresie finansowania
zewnetrznego / dtuznego)

Przecietna, jednostkowa wielkos$¢
niezaspokojonego finansowania
(firmy nie zaspokajajgce swoich
potrzeb w zakresie finansowania
zewnetrznego / dtuznego)

Luka (1) — niezrealizowane
zapotrzebowanie na
finansowanie zewnetrzne /
dtuzne na cele inwestycyjne (poz.
6 x 8)

Luka (2) — niezrealizowane
zapotrzebowanie na
finansowanie zewnetrzne /
dtuzne na cele inwestycyjne (poz.
7 x9)

Razem —luka (1) I luk (2)

Wielkos¢

0,842 min zt

2,323 min zt

820 min zt

3174 min zt

3994 min z4103

Zrodto

Badanie iloSciowe CAWI

j.w.

j.w. oraz dane o liczbie
przedsiebiorstw

j.w. oraz dane o liczbie
przedsiebiorstw

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych z badania i danych uzupetniajgcych.

Prezentowane wyliczenia wielkosci luki finansowania dtuznego wynikajg z okreslonych

niedoskonatosci rynku finansowania komercyjnego, ograniczajgcego dostepnosé

finansowania dla pewnych kategorii podmiotédw. Wyliczone wielkosci wskazujg na ,,zaséb

luki” w 2021 r. (na podstawie doswiadczen z 2019 r.). Pojawia sie tu pytanie, czy mozliwe jest
oszacowanie jej wielkosci w kolejnych latach. Niestety, z uwagi na zupetnie niekontrolowalny

z punktu widzenia wptywu na dostepnos¢ finansowania czynnik pandemii, obecnie bardzo

trudno jest odpowiedzialnie wyrokowaé o wielkosci luki w latach pdzniejszych. Podejscie

skracajgce horyzont prognostyczny do krétkich okreséw coraz czesciej daje o sobie zna¢ w

rozmaitych opracowaniach!®. Po prostu, wcigz niezwykle trudne (o ile w ogdle mozliwe) jest

103 przyjmujac do obliczers wskaznik ubiegajacych sie o finansowanie obrotowe na poziomie 25% (u$redniony na
podstawie danych z przywotanego raportu na temat pomocy publicznej NCBR, wielkos¢ luki wyniesie ok. 3 160

min zt.

104 przyktadowo (zob.) ,Raport ZBP — Polska i Europa — howe rozdanie gospodarcze”, ZBP, Wydanie VII, wrzesiefi
2020, s. 4.
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szacowanie skutkéw gospodarczych pandemii, co z kolei stawia pod znakiem zapytania
wiarygodno$¢ szacowania roznego rodzaju innych wskaznikéw gospodarczych (naturalnie,
dotyczy to rdwniez szacowania wielkosci luki finansowania). Tym niemniej, wiele wskazuje
na to, ze w krétkim, jak i Srednim okresie dochodzi¢ bedzie do zaostrzenia polityki
kredytowej, co zapewne bedzie skutkiem pogarszajgcej sie jakosci portfeli kredytowych
(tendencje dotyczace zaciesnienia polityki kredytowej byty juz bardzo wyraznie widoczne w |,
a nastepnie Il kwartale 2020 r.)1%, jak rowniez coraz trudniejszej sytuacji polskiego sektora
bankowegol®. 7 drugiej strony, spodziewaé sie mozna réwniez ograniczenia zainteresowania
finansowanie zewnetrznym, bedgcym skutkiem negatywnego wptywu pandemii
koronawirusa, zaréwno w skali makro, jak i poszczegdlnych przedsiebiorstw
(zaprezentowane wczesniej wyniki badania wskazujg na wystepowanie tego rodzaju
negatywnego wptywu).

Powyzsze uwagi oznaczajg, ze w krotkim okresie mozna poprzestaé na wskazanych powyzej
oszacowaniach. Jednak z czasem (zapewne juz w 2022 lub 2023 r.) nalezatoby dokonaé
ponownego oszacowania luki (w okresie bezposrednio poprzedzajgcym uruchomienie
programu gwarancyjnego w oparciu o srodki nowego POIR — opisywany dalej). Zaktadamy, ze
w tym czasie sytuacja w zakresie wptywu Pandemii koronawirusa na gospodarke bedzie
obarczona mniejszg niepewnoscig. Mozliwe bedzie takze uwzglednienie wptywy
ekstraordynaryjnych dziatan pomocowych (w sferze finansowania — szczegdlnie
ptynnosciowego) uruchomionych w Il potowie 2020 r.

3.3 Instrumenty dtuzne i gwarancyjne

W niniejszym rozdziale opisujemy dtuzne i gwarancyjne instrumenty finansowe, ktérych
uruchomienie powinno zosta¢ rozwazone w ramach programu, bedgcego nastepcg POIR

3.3.1 Uwarunkowania stosowania instrumentéw dtuznych i gwarancyjnych

Opis proponowanego ksztattu instrumentéw finansowych jest nieco utrudniony przez brak
szczegbtowych informacji, dotyczacych instrumentdw bezzwrotnych, majgcych by¢
stosowanych w ramach PO IR+. Jak wspominalismy wczesniej, sukces instrumentow
finansowych w znacznym stopniu zalezy od ich demarkacji wobec instrumentow
bezzwrotnych. Bez takiej demarkacji, wdrazanie instrumentow jest oczywiscie mozliwe, ale,
w sytuacji konkurencji wobec dotacji, moze by¢ stosunkowo powolne, przynajmniej do
momentu wyczerpania alokacji na instrumenty bezzwrotne.

W zwigzku z tym bardzo wazne jest, aby zakres stosowania postulowanego przez nas
instrumentu gwarancyjnego (kontynuacji FG PO IR) nie pokrywat sie z instrumentami
dotacyjnymi, oferowanymi w ramach Programu. Nie znajgc niestety szczegétowych

105 Raport ZBP — Polska i Europa /.../”, op. cit., s. 35-36.
106 Op. cit., s. 30-34 (warto$¢ wskaznika NPL i obcigzenia sektora bankowego).
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charakterystyk tych instrumentéw, trudno jest jednak obecnie proponowad szczegdétowe
rozwigzania.

Bardzo wazne jest takze to, aby jak najbardziej przyjazny i otwarty byt katalog kosztow
kwalifikowalnych, oczywiscie przy respektowaniu odpowiednich przepiséw, dotyczacych
dopuszczalnosci pomocy publicznej. W szczegdlnosci korzystne bytoby utrzymanie obecnego
rozwigzania, ze dla kosztéw finansowanych w ramach pomocy de minimis nie bytoby
konieczne ich rozliczanie dowodami ksiegowymi (bank badatby tylko zgodnos¢ wykorzystania
kredytu z jego celem).

Dodatkowo, nie jest do korica jasne, jaka bedzie ostateczna demarkacja pomiedzy PO IR+,
a regionalnymi programami operacyjnymi w sferze instrumentdéw finansowych
ukierunkowanych na wspieranie projektdw w obszarze konkurencyjnosci i innowacyjnosci.
Projekt linii demarkacyjnej zaktada, ze zaréwno instrumenty dtuzne, jak i gwarancyjne moga
by¢ stosowane zaréwno na poziomie regionalnym, jak i krajowym. O ile dotychczasowe
doswiadczenia z instrumentami gwarancyjnymi i poreczeniowymi wskazujg na to, ze
(szczegdlnie w trudniejszych obszarach, w ktérych wymagana jest wspoétpraca z bankami
komercyjnymi) najbardziej efektywnym i atrakcyjnym, z punktu widzenia bankdw,
instrumentem s3 udzielane przez BGK z poziomu krajowego gwarancje portfelowe'%’, to
w przypadku instrumentéw dfuznych kwestia jest bardziej ztozona. Mianowicie, mozna
zatozy¢ ze, w ramach kolejnej edycji regionalnych programoéw operacyjnych, bedg nadal
wdrazane instrumenty dtuzne, skierowane zaréwno do szerokiego wachlarza firm, jak i do
firm innowacyjnych, w tym takze prowadzacych prace badawczo-rozwojowe. Naszym
zdaniem nalezy przyja¢, ze dtuzne instrumenty finansowe w ramach CP1 bedg raczej
dostepne w ramach poszczegdlnych regionalnych programéw operacyjnych, niz z poziomu
krajowego.

Warto przy tym zaznaczy¢, ze nieco dyskusyjne wydaje sie w ogdle uruchamianie
specyficznych instrumentéw dtuznych skierowanych do firm prowadzacych prace badawczo-
rozwojowe lub tez wdrazajgcych rezultaty prac B+R. Doswiadczenia dwdéch wojewddztw,

w ktorych takie instrumenty zostaty zaprojektowane (wojewddztwa: pomorskie i kujawsko-
pomorskie) wskazujg, ze zainteresowanie taka ofertg jest bardzo niewielkie

(w wojewddztwie kujawsko-pomorskim zrezygnowano w ogdle z wdrazania tego
instrumentu). Warto przy tym pamietaé, ze tylko niewielka czes¢ firm realizujacych prace
badawczo-rozwojowe i wdrazajacych ich rezultaty korzysta z finansowania dtuznego.
Przyktadowo, z badan realizowanych wsréd firm objetych badaniem programu pomocy

107 Mimo znacznego i nie do korica wykorzystanego potencjatu lokalnych i regionalnych funduszy poreczen
kredytowych.
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publicznej'®, wdrazanego przez Narodowe Centrum Badar i Rozwojul®

, wynika, ze na
przestrzeni lat 2015-2019, w ktérych przedsiebiorcy sktadali wnioski o wsparcie, kredyty

i pozyczki zaciggato w poszczegdlnych latach od 22% do 28% ogdétu wnioskodawcow
(przedziat ten jest podobny zaréwno dla skutecznych, jak i nieskutecznych wnioskodawcéw).
Wida¢ zatem wyraznie, ze nawet w tej ,,doborowej” grupie instrumenty dtuzne sg
stosunkowo mato popularne. Wydaje sie zatem, ze najlepszy rozwigzaniem bedzie
pozostawienie ich na szczeblu regionalnym, idealnie w formie zintegrowanej z innymi
instrumentami (przeznaczonymi na finansowanie inwestycyjne), ale ewentualnie z
okreslonymi preferencjami dla finansowania tego typu projektéw (obnizone

oprocentowanie, ewentualnie pofgczenie pozyczki z dotacjg o ograniczonej wysokosci).

Mozna natomiast(z ewentualnym wykorzystaniem srodkéw pochodzacych z wczesniejszych
perspektyw finansowych'1®) rozpoczaé rozmowy z przedstawicielami sektora bankowego,
w celu ewentualnego uruchamiania pilotazowego instrumentu dtuznego, skierowanego

w szczegblnosci do mtodych firm!t:, realizujacych prace badawczo-rozwojowe lub
wdrazajgcych ich wyniki. Pilotaz takiego instrumentu powinien mie¢ jednak charakter
ogoélnokrajowy, aby zwiekszy¢ szanse na dotarcie do wiekszej liczby firm.

Nalezy tez dodaé, ze nie jest jeszcze jasne, jaka bedzie oferta w ramach programu InvestEU,
teoretycznie w sferze instrumentdow finansowych moze ona konkurowac z ofertg nastepcy
PO IR, z tego typu sytuacjami mozna sie byto czesto spotka¢ w przesztosci.

3.3.2 Proponowane instrumenty wsparcia, alokacja i rozwigzania wdrozeniowe

W sferze instrumentdéw gwarancyjnych i dtuznych proponujemy zatem wdrazanie zasadniczo
jednego instrumentu gwarancyjnego, o parametrach zblizonych do obecnej gwarancji Biznes
Max, wzmocnionego jednak pewnym dodatkowym wsparciem.

Proponujemy pozostawienie bez zmian maksymalnej zapadalnosci gwarantowanego
kredytu. Proponujemy natomiast wariantowo ewentualne rozszerzenie kregu firm, majacych
korzystaé z gwarancji o firmy z tzw. sektora small mid-caps, czyli zatrudniajgce od 250

do 499 pracownikdéw, a takze niewielkie podwyzszenie maksymalnej kwoty gwaranciji,

do 3 milionéw euro*? lub do 6 miliondw euro (w sytuacji dopuszczenia firm z sektora

108 Badanie ewaluacyjne pomocy publicznej udzielanej w ramach Rozporzadzenia Ministra Nauki i Szkolnictwa
Wyzszego w sprawie warunkéw i trybu udzielania pomocy publicznej i pomocy de minimis za posrednictwem
Narodowego Centrum Badan i Rozwoju. Raport koncowy”, konsorcjum IDEA, PAG Uniconsult, IMAPP, UJ-
CEAPP, Warszawa 2020, s. 213.

109 NCBR wdraza znaczng cze$é dziatarn w ramach | i IV Osi Priorytetowej PO IR oraz kilka krajowych programoéw
strategicznych.

110 7wiekszy to elastyczno$é tego instrumentu, te $rodki sg tez obcigzone mniejszymi rygorami formalnymi.

111 Takie firmy majg zawsze bardziej utrudniony dostep do finansowania zwrotnego.

112 W ramach FG PO IR liczba firm uzyskujgcych gwarancje o duzej wartosci, zblizajace sie do wartosci
maksymalnej, nie byta bardzo duza, ale takie transakcje pojawiaty sie — 6 firm skorzystato z gwarancji o wartosci
powyzej 8 min ztotych.
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mid-caps). Alokacje na instrument proponujemy nieco mniejszg niz obecnie (biorgc pod
uwage to, ze oferta FG POIR bedzie jeszcze zapewne dostepna do korica 2023 roku) lub
wieksza (w sytuacji dopuszczenia wiekszych firm). Warto natomiast zaznaczy¢, ze przyjecie
naszych propozycji moze oznaczaé koniecznos¢ ponownej notyfikacji w Komisji Europejskiej
sposobu wyliczania ekwiwalentu dotacji brutto dla gwarancji udzielanych przez BGK, bowiem
dotychczasowa notyfikacja dotyczy tylko gwarancji do wysokosci 2,5 miliona euro,
udzielanych firmom z sektora MSP113,

Dodatkowo, proponujemy rozwazenie poszerzenia zakresu zobowigzan zabezpieczanych
gwarancjg o transakcje leasingowe, jak wspominaliémy tego typu gwarancje byly z sukcesem
oferowane w ramach programu InnovFin SME*!4,

Co do zasady proponujemy (jak to zresztg miato miejsce na ,przecieciu” PO I1G i PO IR),
aby nowy instrument zostat uruchomiony bezzwtocznie po wykorzystaniu alokacji lub
uptynieciu okresu kwalifikowalnosci wydatkéw w ramach FG PO IR.

Ponizej przedstawiamy kluczowe parametry proponowanego instrumentu gwarancyjnego.

Tabela 33. Podstawowe parametry proponowanego instrumentu gwarancyjnego
Parametr Wielkosé Uwagi
Maksymalna zapadainosc 20 lat Bez zmian w stosunku do FG POIR
gwarantowanego kredytu
Maksymalny udziat gwarancji .
. 80% Bez zmian w stosunku do FG POIR

w kredycie
Tvoy finansowanvch Utrzymanie obecnych 17

ypy , v kryteriow podmiotowych Bez zmian w stosunku do FG POIR
projektow oraz

Wariant 1 — kredyty

Bez zmian w stosunku do FG POIR
bankowe

Finansowane transakcje

113 7ob. State Aid SA.37421 (2014/N) — Poland, ‘Polish methodology to calculate the Gross Grant Equivalent for
State aid in the form of sureties and guarantees’, Brussels, 01.07.2015. C(2015) 4455 final.

114 7daniem przedstawicieli BGK na gwarantowanie transakcji leasingowych nie pozwala tzw. Rozporzadzenie
Finansowe (Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE, Euratom) 2018/1046 z dnia 18 lipca 2018 r.
w sprawie zasad finansowych majgcych zastosowanie do budzetu ogdlnego Unii, zmieniajgce rozporzadzenia
(UE) nr 1296/2013, (UE) nr 1301/2013, (UE) nr 1303/2013, (UE) nr 1304/2013, (UE) nr 1309/2013, (UE) nr
1316/2013, (UE) nr 223/2014 i (UE) nr 283/2014 oraz decyzje nr 541/2014/UE, a takze uchylajgce
rozporzadzenie (UE, Euratom) nr 966/2012). Naszym zdaniem jednak nie ma takich ograniczen, gdyz
zastosowana definicja gwarancji jest wystarczajgco pojemna i dlatego nie ogranicza mozliwosci gwarantowania
transakcji leasingowych (cyt.: 4, gwarancja” oznacza pisemne zobowigzanie do przyjecia odpowiedzialnosci za
catosc lub czes¢ dtugu lub zobowigzania osoby trzeciej lub za pomysine wykonanie przez nig zobowigzan w
przypadku wystgpienia zdarzenia, ktdre uruchamia takq gwarancje, takiego jak niewykonanie zobowiqzan z
tytutu pozyczki'). Sformutowanie ,pozyczka” (w wersji angielskiej loan) jest stosowane jako przyktad, a nie
zawezenie.
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Parametr

Finansowane transakcje

Ostateczni odbiorcy

Ostateczni odbiorcy

Maksymalna wartos¢
gwarancji

Maksymalna wartos¢
gwarancji

Doptata do kredytu

Dodatkowe doptata

Wielkos$¢ prowizji za
udzielenie gwarancji

Alokacja na instrument (wraz
z kosztami zarzadzania i
kosztami doptat)

Alokacja na instrument (wraz
z kosztami zarzadzania i
kosztami doptat)

Wielkos¢
Wariant 2 — kredyty

bankowe oraz transakcje
leasingowe!®®

Wariant 1 - firmy sektora
MSP, spetniajacy
odpowiednie kryteria
podmiotowe

Wariant 2- firmy sektora
MSP oraz firmy tzw. sektora
small mid-caps, spetniajgce
odpowiednie kryteria
podmiotowe

Wariant 1 - réwnowartos¢ 3
000 000 euro

Wariant 2 - rownowartosc 6
000 000 euro, w przypadku
dopuszczenia do korzystania
z gwarancji firm z sektora
small mid-caps

Mozliwos¢ uzyskania doptaty
do odsetek w wysokosci do
5% rocznie, przez pierwsze
trzy lata sptaty kredytu

W celu zachecenia bankéw i
kredytobiorcéow, w
przypadku projektéw
polegajgcych na
finansowaniu prowadzenia
prac badawczo-rozwojowych
oraz wdrazania ich
rezultatéw, dodatkowa
doptata pokrywajaca koszty
prowizji za udzielenie
kredytu

Brak

Wariant 1: 200 min euro

Wariant 2: 350 min euro (w
sytuacji dopuszczenia firm z
sektora mid-caps)

Uwagi

Zmiana

Bez zmian w stosunku do FG POIR

Zmiana

Zmiana

Zmiana

Bez zmian w stosunku do FG PO IR

Zmiana

Bez zmian w stosunku do FG PO IR

Zmiana

Zmiana

115 Umozliwienie udzielania gwarancji transakcji leasingowych wymagatoby zapewne zmiany w programie
,Wspieranie przedsiebiorczosci z wykorzystaniem poreczen i gwarancji Banku Gospodarstwa Krajowego”.
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Parametr Wielkos¢ Uwagi

Powierzenie roli posrednika

finansowego BGK, zapewne

ponownie w formie projektu
pozakonkursowego

Rozwigzanie wdrozeniowe Bez zmian w stosunku do FG PO IR

Zrédto: Opracowanie wtasne

Dodatkowo, bardzo wazne bytoby wzmocnienie odpowiednich dziatarn promocyjnych,
dotyczacych oferty gwarancyjnej. Obecnie dziatania promocyjne sg (co zresztg zrozumiate)
realizowane przede wszystkim przez banki kredytujgce oraz sam BGK, zapewne jednak w ten
sposoéb trudno dotrzec do firm, ktére cho¢ dysponujg odpowiednim potencjatem i historig
dziatalnosci, to dotgd w ograniczonym stopniu korzystaty z kredytéw. W szczegdlnosci
celowe bytoby wykorzystanie potencjatu instytucji otoczenia biznesu, takich jak parki
naukowo-technologiczne, inkubatory przedsiebiorczosci, czy tez fundusze kapitatowe do
identyfikacji firm zainteresowanych skorzystaniem z gwarancji.

Jezeli chodzi o ryzyko gwaranciji, to proponujemy utrzymanie obecnego, szacowanego

dla POIR, poziomu 30%!1®, chyba, ze do momentu operacjonalizacji instrumentu nastgpi
znaczne pogarszanie sie jakosci kredytow bankowych, wéwczas mozna go podnie$¢ do 40%.
Przyjmujemy, ze sredni udziat gwarancji w kredycie wyniesie 65% (w ramach FG POIR wynosi
obecnie 67%), mnoznik wyniesie zatem 5,128 = 5,13 (1 + 30% + 65%).

Odrebna kwestig, podnoszong szczegdlnie przez przedstawicieli Srodowiska bankowego, jest
brak mozliwosci korzystania przez firmy, beneficjentéw instrumentu kredytu na innowacje
technologiczne, z gwarancji Biznes Max, z powodu regulacji unijnych dotyczacych faczenia
réznych form finansowania oraz wymogu rozdzielnos$ci kosztéw kwalifikowalnych®??.

W rezultacie banki oferujg, co do zasady, dwa potencjalnie atrakcyjne produkty

z finansowaniem ze srodkdéw publicznych, natomiast pozostajg one catkowicie rozdzielne
(oczywiscie jeden klient moze skorzystac z obu z nich, ale w celu finansowania odmiennych
projektow / kosztéw kwalifikowalnych). Problem ten dotyka zatem przede wszystkim
klientéw chcacych korzystaé z dotacji (kredyt technologiczny jest bowiem ztozeniem kredytu
komercyjnego i dotacji), ktérzy posiadajg zdolnos¢ kredytowg, ale nie dysponuja
odpowiednimi zabezpieczeniami w celu otrzymania kredytu. Teoretycznie mogg oni
korzystaé z oferty gwarancji oferowanych na bazie krajowych srodkéw publicznych, takie
sytuacje sg jednak stosunkowo rzadkie. W zwigzku z tym, proponujemy, aby przede

116 Taki poziom wynikat z odpowiedniej oceny ryzyka gwarancji dla POIR, chociaz BGK przyjmuje warto$é 33,3%.
—zob. Ekspertyza ,Ocena ex ante ryzyka dla gwarancji w ramach finansowania ze srodkéw UE na lata 2014-2020
przedsiewzie¢ w zakresie realizacji celéw tematycznych: wzrost konkurencyjnoéci sektora MSP oraz wzmacnianie
badan naukowych, rozwoju technologicznego i innowacji w przedsiebiorstwach” PAG Uniconsult, Warszawa,
sierpien 2014, s. 69.

117 W przypadku poreczenia lub gwarancji uznaje sie, ze dotyczy catosci kosztéw finansowanych kredytem,
nawet jezeli moze ona maksymalnie wynosi¢ do 80% kapitatu kredytu. Nie wiadomo natomiast, czy takie
podejscie bedzie utrzymane w okresie 2021-2027.
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wszystkim upewnic sie, czy w nowym okresie programowania bedg obowigzywac tak
restrykcyjne jak dotad (tak raczej zaktadamy) zasady taczenia wsparcia udzielanego w
roznych formach, a jezeli tak, to wypracowaé rozwigzania pozwalajgce na w miare proste
taczenie kredytu technologicznego z gwarancjami udzielanymi z krajowych srodkow
publicznych. Mozna tez zbadaé problem i delikatnie naciska¢ na KE, aby dopuscita jednak
mozliwo$¢ gwarantowania na bazie srodkéw europejskich kredytu, w czesci dotyczacej
wktadu wtasnego przedsiebiorcy.
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4 Whioski i rekomendacje

Tabela 34.

Whiosek

Instrument gwarancji w ramach
FG PO IR okazat sie dos¢ trafny,
chod zainteresowanie
instrumentem nie byto bardzo
duze, wigzac to jednak nalezy
zapewne przede wszystkim

z konkurencjg instrumentow
dotacyjnych.

Przedsiebiorcy pragnacy
sfinansowac projekt zwigzany

z wdrazaniem wynikdéw prac
badawczo-rozwojowych w formie

Tabela wnioskdéw i rekomendacji

Rekomendacja

W momencie zakoriczenia
wdrazania FG POIR nalezy
uruchomic¢ jego kontynuacje,
dokonujgc pewnych zmian

W jego parametrach:

w szczegolnosci nalezy
rozwazy¢ dopuszczenie do
korzystania z gwaranc;ji firmy
z sektora tzw. small mid-caps,
a takze podnies¢ maksymalng
wartos¢ gwarancji.
Dodatkowo, nalezy wzmocni¢
dziatania informacyjno-
promocyjne, aby nie
spoczywaty one wyfacznie na
sektorze bankowym.

Jezeli bedzie to mozliwe, to
nalezy dopuscié, dla
najbardziej innowacyjnych
przedsiewzieé, mozliwos¢

Adresat

MFiPR, BGK

MFiPR, BGK

Sposdb wdrozenia

Opracowanie odpowiednich
procedur operacyjnych,
powierzenie petnienia roli
posrednika finansowego
BGK, zapewnienie ptynnego
przejscia z oferty FG PO IR
do oferty nowego
instrumentu. Wzmocnienie
wspotpracy z instytucjami
otoczenia biznesu, w celu
dotarcia do wiekszej liczby
firm, zainteresowanych

gwarancjami.
Przygotowanie

i przeprowadzenie
odpowiednich dziatan
promocyjnych. Ponowna
notyfikacja metody
wyliczania EDB dla gwarangji
udzielanych przez BGK.
Przeprowadzenie analizy
mozliwosci tgczenia obu

instrumentow

i opracowania stosownych

Termin
wdrozenia

31.12.2023
(nie pdzniej
niz do
momentu
wyczerpania
alokacji na
FG PO IR)

31.12.2021

Klasa

Rekomendacja
programowa
operacyjna

Rekomendacja
programowa
operacyjna

Obszar
tematyczny

Innowacyjnos¢
oraz badania
i rozwoj

Innowacyjnos¢
oraz badania
i rozwéj

Program

Nastepca
programu
POIR

Nastepca
programu
POIR
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. . i L. Termin Obszar
Whiosek Rekomendacja Adresat Sposob wdrozenia L Klasa Program
wdrozenia tematyczny
kredytu komercyjnego mogli gwarantowania ze Srodkow rozwigzan / procedur.
w ramach POIR skorzystaé europejskich kredytu na Alternatywnie (w razie
z oferty dotacji sptacajacej czesc innowacje technologiczne, braku takiej mozliwosci)
kredytu (kredyt na innowacje przynajmniej w czesci opracowanie rozwigzan
technologiczne), badz tez dotyczacej wktadu wtasnego utatwiajgcych firmom
gwarancji z dotacjg pokrywajaca przedsiebiorcy. Jezeli nie aplikujgcym o kredyt na
znaczng czes¢ odsetek od kredytu | bedzie to dopuszczalne, to innowacje technologiczne
(gwarancja POIR). Nie byto jednak | warto opracowac specjalne korzystanie z innych
mozliwe potaczenie obu procedury utatwiajgce firmom dostepnych programéw
instrumentow, ze wzgledu na korzystanie z gwarancji de gwarancyjnych.
wymog rozdzielnosci kosztow minimis (lub innych Dodatkowo, nalezy
kwalifikowalnych . programdéw gwarancyjnych) opracowac odpowiednie
w celu zagwarantowania rozwigzania / procedury
zobowigzan wynikajacych i materiaty informacyjne (w
z kredytu technologicznego przypadku obu wariantéw
lub w inny sposdb starac sie taczenia), zwigzane
ograniczy¢ problemy, jakie z respektowaniem
firmy aplikujace o kredyt przepisdw dotyczacych
technologiczny mogg miec pomocy publicznej.
z przedstawieniem
odpowiednich zabezpieczen.
Na wsparcie wczesnych faz
Alokacja publiczna na kapitatowe | rozwoju przedsiebiorstw L
. . . . L L, System realizacji | Nastepca
instrumenty finansowe w ramach | (instrumenty Starter, Biznest Regulacje i tres¢ programu Programowa o
. . . . . MFIPR . 31.12.2020 . polityki programu PO
nowej perspektywy finansowe;j i VC B+R) przeznaczone bedzie operacyjnego 2021-2027 strategiczna spéjnosci IR

powinna wynies¢ 2 730 min zt.

40% alokacji na kapitatowe
instrumenty zwrotne,

TAYLOR
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Whniosek

Rekomendacja

Adresat

Sposob wdrozenia

Termin
wdrozenia

Klasa

Obszar
tematyczny

Program

odpowiednio na poszczegdlne
instrumenty 20%, 10% i 10%;
35% srodkow finansowych
alokowano do instrumentéw
wspierajgcych zaréwno
wczesne jak i pozniejsze etapy
rozwoju przedsiebiorstw tj.
Otwarte Innowacje oraz CVC
(odpowiednio 25% i 10%).
25% srodkow finansowych
alokowano do instrumentu
wspierajgcego dalsze etapy
rozwoju przedsiebiorstw —
instrument KOFFI.

Istniejg dwie opcje wdrozeniowe
dla kapitatowych instrumentéw
zwrotnych:

1) Formuta bezposredniego
uruchomienia i zarzagdzania przez
instytucje zarzadzajaca

/ posredniczacy

2) Model oparty na tzw. funduszu
funduszy.

W chwili obecnej nadal trwaja
prace nad nowym
rozporzadzeniem ogdlnym, co
uniemozliwia zaproponowanie

Na podstawie
dotychczasowych
doswiadczen (POIG i POIR)
wdrozenie kapitatowych
instrumentéw zwrotnych
powinno zostaé zrealizowane
przez fundusz funduszy;
Fundusz funduszy powinien
by¢ zorganizowany jak
wydzielony blok finansowy
(forma rachunku
powierniczego);

MFiPR
MF

Regulacje (finalna wersja
CPR, zmiana krajowej
Ustawy o funduszach
inwestycyjnych) i tres¢
programu operacyjnego

2021-2027

31.12.2020

Programowa
strategiczna

System realizacji
polityki
spojnosci

Nastepca
programu PO
IR

TAYLOR
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Whniosek

szczegotowego rozwigzania
finalnego.

Instrument Starter nalezy
kontynuowacd z uwagi na
prawidtowe okreslenie
parametrow konkursowych oraz
dalsze wystepowanie luki
kapitatowej w analizowanym
obszarze. Warunki konkursowe
w ramach nowej perspektywy
powinny skorygowac trzy
najwazniejsze obszary
problemowe:

1) Zbyt niska minimalna
kapitalizacja funduszu co wptywa
na ekonomike jego
funkcjonowania i efektywnosc
operacyjng;

2) Zbyt niska maksymalng
wartos¢ inwestycji funduszu VC
w spotki portfelowe;

Rekomendacja

Instytucja petnigca funkcje
zarzadzajgcego funduszem
funduszy powinna posiadaé
odpowiednie doswiadczenie

i kompetencje w zakresie
instrumentow kapitatowych.
Ad. 1) wprowadzenie

w nowych konkursach
ograniczenia dla liczby
powstajacych mikrofunduszy
(np. Nie wiecej niz 3 fundusze
o kapitalizacji nie wiekszej niz
35 min zt). W przypadku, gdy
warunki rynkowe na to
pozwolg (wzrost liczby ofert
na utworzenie funduszy o
duzej kapitalizacji — co
najmniej 70 min zt) nalezy
zablokowa¢ mozliwos¢
powstawania mikrofunduszy
poprzez podwyzszenie
dolnego progu zaangazowania
Srodkow publicznych (z 20
mlin zt do 40 min zt). Zasadne
bedzie wéwczas takze
podniesienie gérnego progu z
50 min zt do 80 min zt;

Adresat

MFiPR

Sposdb wdrozenia

Fiszki programowe,
regulacje i tres¢ programu
operacyjnego 2021-2027

Termin
wdrozenia

31.12.2020

Klasa

Programowa
strategiczna

Obszar
tematyczny

System realizacji
polityki
spojnosci

Program

Nastepca
programu PO
IR

AR
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Whniosek

Rekomendacja

Adresat

Sposob wdrozenia

Termin
wdrozenia

Klasa

Obszar
tematyczny

Program

3) Zbyt duze skupienie sie na
obszarze inkubacji projektow
inwestycyjnych.

Ad. 2) Podniesienie gérnego
limitu inwestycji do poziomu
10 min zt przy wartosci
pierwszych inwestycji do

3 min zt;

Ad. 3) Rezygnacja z inkubacji
jako jednego z celéw
programu. W konsekwencji
wymog realizacji 70%
inwestycji w spotki
kwalifikowalne grupy

A (odpowiednik fazy seed)
powinien zostac
zliberalizowany np. do
poziomu 50% przy utrzymaniu
dotychczasowych
parametréw pomocy
publicznej;

Instrument Biznest nalezy
kontynuowac z uwagi na
prawidtowe okreslenie
parametrow konkursowych oraz
dalsze wystepowanie luki
kapitatowej w analizowanym
obszarze. Warunki konkursowe
w ramach nowej perspektywy

1) Podwyzszenie limitu
maksymalnej kapitalizacji
funduszu do poziomu co
najmniej 50 min zt (obecnie
30 min z1).

2) Podniesienie gérnego
limitu inwestycji do poziomu
10 min zt przy wartosci

MFIPR

Fiszki programowe,
regulacje i tres¢ programu
operacyjnego 2021-2027

31.12.2020

Programowa
strategiczna

System realizacji
polityki
spojnosci

Nastepca
programu PO
IR
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. . i L. Termin Obszar
Whiosek Rekomendacja Adresat Sposob wdrozenia L Klasa Program
wdrozenia tematyczny
powinny skorygowac nastepujgce | pierwszych inwestycji do
obszary problemowe: 3 min zt;
1) Zbyt niska minimalna 3) Obnizenie wktadu
kapitalizacja funduszu co wptywa | podmiotu zarzadzajgcego do
na ekonomike jego docelowej kapitalizacji do 1%.
funkcjonowania i efektywnos¢
operacyjng; 4) Nalezy zmienic¢ proporcje
2) Zbyt niska maksymalna kapitatéw wnoszonych do
wartos¢ inwestycji funduszu VC przedsiebiorstwa
w spotki portfelowe; kwalifikowanego obnizajac
3) Zbyt wysokie wymagania udziat kapitatow prywatnych
wobec wktadu zarzadzajacych do | co najmniej do poziomu jaki
kapitalizacji funduszu; obowigzuje w instrumencie
4) Niekonsekwentnie w stosunku | Otwarte Innowacje (60/40).
do innych instrumentow
wspierajacych faze start-up
ustalony limit kapitatu
publicznego;
. Ad. 1) Doprecyzowanie
Instrument Otwarte Inwestycje
. i . katalogu prac B+R
nalezy kontynuowac z uwagi na L
. . wchodzacych w sktad pojecia o
prawidtowe okreslenie . . Fiszki programowe, L
, otwartych innowacji i s System realizacji | Nastepca
parametrow konkursowych oraz L L. regulacje i tres¢ programu Programowa o
. . okreslenie intensywnosci tego | MFIPR . 31.12.2020 . polityki programu PO
dalsze wystepowanie luki L operacyjnego 2021-2027 strategiczna L.
typu prac w catym projekcie; spojnosci IR

kapitatowej w analizowanym
obszarze. Warunki konkursowe
w ramach nowej perspektywy

Ad. 2) Nalezy podnies¢
poziom maksymalnego
wktadu PFR do kapitalizacji
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Whniosek

Rekomendacja

Adresat

Sposob wdrozenia

Termin
wdrozenia

Klasa

Obszar
tematyczny

Program

powinny skorygowac nastepujgce
obszary problemowe:

1) Komponent ,,otwartych
innowac;ji” i zakresu prac B+R
wymaga doprecyzowania

2) Limit rozmiaréw funduszu nie
pozwala na realizacje wiekszych
inwestycji;

funduszu do poziomu ok. 130-
150 min zt.

Instrument KOFFI nalezy
kontynuowac z uwagi na
prawidtowe okreslenie
parametréw konkursowych oraz
dalsze wystepowanie luki
kapitatowej w analizowanym
obszarze. Instrument ma
charakter pari passu dlatego
nalezy zrezygnowac z instytucji
“obserwatora”, gdyz ktdci sie ona
ze standardami stosowanymi
przez inwestoréw
miedzynarodowych.

Rezygnacja z funkcji
obserwatora przez fundusz
funduszy.

MFIPR

Fiszki programowe,
regulacje i tres¢ programu
operacyjnego 2021-2027

31.12.2020

Programowa
strategiczna

System realizacji
polityki
spojnosci

Nastepca
programu PO
IR

Nalezy kontynuowac instrument
CVC z uwagi na prawidtowe
okreslenie parametrow
konkursowych oraz dalsze
wystepowanie luki kapitatowe;j
w analizowanym obszarze.

Promocja i edukacja tematyki
CVC wsrod sredniej wielkosci
przedsiebiorstw;

Rezygnacja z funkcji
obserwatora oraz

MFIPR

Fiszki programowe,
regulacje i tres¢ programu
operacyjnego 2021-2027

31.12.2020

Programowa
strategiczna

System realizacji
polityki
spojnosci

Nastepca
programu PO
IR
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. . i L. Termin Obszar
Whiosek Rekomendacja Adresat Sposob wdrozenia L Klasa Program
wdrozenia tematyczny
Szczegodlnie istotne jest komponentu B+R przez
zainteresowania instrumentem fundusz funduszy.
ze strony Sredniej wielkosci
prywatnych korporacji.
Instrument ma charakter pari
passu dlatego nalezy
zrezygnowac z instytucji
“obserwatora”, gdyz ktdci sie ona
ze standardami stosowanymi
przez inwestoréw
miedzynarodowych. Dodatkowo
nalezy zrezygnowac z
komponentu B+R, gdyz nie jest to
uwzglednione w udziale pomocy
publicznej w instrumencie.
Proponowany instrument
powinien mie¢ charakter
W celu wsparcia obszaru wdrozen | detaliczny (4-5 funduszy VC).
prac B+R konieczne jest Pierwsza inwestycja do
wdrozenie dedykowanego wartosci 3 min zt, przy o L
. . . L Fiszki programowe, System realizacji | Nastepca
instrumentu tgczacego w sobie maksymalnej wartosci R Programowa Lo
. . . . . . . MFIPR regulacje i tres¢ programu 31.12.2020 . polityki programu PO
inwestycje kapitatowa z dotacjg; inwestycji na poziomie 10 min . strategiczna .
operacyjnego 2021-2027 spdjnosci IR

rozwigzanie takie ma umozliwiaé
art. 52 nowego rozporzadzenia
CPR.

zt w ramach inwestycji
kontynuacyjnej.

Dotacja powinna zostaé
przeznaczona na wdrozenie
prac B+R w postaci proof of
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Whniosek

Rekomendacja

Adresat

Sposob wdrozenia

Termin
wdrozenia

Klasa

Obszar
tematyczny

Program

concept. W szczegolnosci na
przejscie projektu z fazy
VIII/IX TRL do postaci
rynkowej. Pierwsza dotacja
w wysokosci do 3 min zt i nie
WyZsza niz pierwsza
inwestycja kapitatowa.
Kolejna dotacja do 3 min zt
przy minimum dwukrotnosci
inwestycji kapitatowej;
Inwestycje kwalifikowane
powinny spetniaé kryteria
projektow B+R opracowane
na podstawie podrecznika
Frascati.

50% wartosci pierwszych
inwestycji w przedsiebiorstwa
kwalifikowalne grupy

A Wsparcie publiczne do 80%
deklarowanej kapitalizacji
funduszu oraz nie mniej niz 40
min zt i nie wiecej niz 80 min
zt.

Podniesienie limitow
inwestycyjnych w ramach
funduszy VC inwestujgcych na
wczesnych etapach rozwoju

Uruchomienie
ogdlnokrajowego programu
dotacyjnego
ukierunkowanego na

MFIPR

Fiszki programowe,
regulacje i tres¢ programu
operacyjnego 2021-2027

31.12.2020

Programowa
strategiczna

System realizacji
polityki
spojnosci

Nastepca
programu PO
IR
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Whniosek

Rekomendacja

Adresat

Sposob wdrozenia

Termin
wdrozenia

Klasa

Obszar
tematyczny

Program

przedsiebiorstw, a takze skala
alokacji na instrumenty
kapitatowe bedg wymagaty
uruchomienia ogdlnokrajowych
programéw budowania
gotowosci inwestycyjne;j.

budowanie gotowosci
inwestycyjnej wsrod
innowacyjnych i dynamicznie
rozwijajacych sie
przedsiebiorstw. Wsparcie
powinno mieé charakter
doradczo-mentorski

i powinno by¢ uzupetniane
dotacjg zalgzkowa o wartosci
do 1 min zt; W realizacje
programu nalezy wtgczyc
zespoty zarzadzajace
funduszami VC;

Osobny program
akceleracyjny powinien by¢
realizowany przez sektor
jednostek naukowych.
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5.1 Lista respondentéw wywiadow jakosciowych

Tabela 35. Zestawienie respondentéw wywiadéw jakosciowych

IiiiiIIIIIIIIIIIIIIIII'iiﬁiiIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII'iiiiiillllllllllllllllll'iiiiiﬁiilllllllllllllll

Grupa 1 —wywiady z wywiady z przedstawicielami Instytucji Zarzadzajgcej POIR

przedstawicielami instytucji 2014-2020, jednego na poziomie operacyjnym, drugiego zas
zaangazowanych we wdrazanie
POIR 2014-2020 (IZ, NCBR, MR,

PARP, BGK, PFR Ventures)

na poziomie bardziej decyzyjnym,

wywiady z przedstawicielami PARP —zwigzane z realizowanymi
przez PARP programami akceleracyjnymi oraz z osobg
nadzorujacy realizacje Poddziatania 1.1 Programu
Operacyjnego Polska Wschodnia

wywiad z przedstawicielem Ministerstwa Rozwoju

wywiady z przedstawicielami PFR Ventures,

wywiad z przedstawicielem NCBR,

Ministerstwo Funduszy i Polityki
Regionalnej

Ministerstwo Funduszy i Polityki
Regionalnej

Polska Agencja Rozwoju
Przedsiebiorczosci (Polska Wschodnia
- platformy startowe)

Polska Agencja Rozwoju
Przedsiebiorczosci (dziatanie 2.5 POIR)

Ministerstwo Rozwoju

PFR Ventures

PFR Ventures

NCBR

Naczelnik Wydziatu Instrumentow
Finansowych i Projektow,
Departament Programéw Wsparcia
Innowacji i Rozwoju

Zastepca Dyrektora Departamentu
Programéw Wsparcia Innowacji i
Rozwoju

Dyrektor departamentu rozwoju
startupow

Gtowny Specjalista w
Departamencie Rozwoju Startupdéw

Naczelnik Wydziatu Rady
Innowacyjnosci Departament
Innowacji

Prezes Zarzadu

Wiceprezes Zarzadu

TAYLOR
ECONOMICS

- . -
PAC 23% Uniconsult

146



_

wywiady z przedstawicielami Banku Gospodarstwa Krajowego, | Bank Gospodarstwa Krajowego Dyrektor ds. sprzedazy,
w tym z osobg zajmujaca sie gwarancja BiznesMax oraz Departament Gwarancji i Poreczen,
z przedstawicielami Departamentu Instrumentow Bank Gospodarstwa Krajowego
Finansowych. Bank Gospodarstwa Krajowego, Menedzer Zespotu Produktéw
Departament Instrumentéw Kapitatowych, Departament
Finansowych Instrumentdéw Finansowych
Grupa 2 — wywiady z wywiad z przedstawicielem posrednikéw dla instrumentu Augere Venture Przedstawiciel / Menedzer
przedstawicielami podmiotow Otwarte Innowacje,
bioracych udziat w realizacji
instrumentow finansowych POIR wywiad z przedstawicielem posrednikow dla instrumentu Cogito Fund Przedstawiciel / Menedzer
(banki, fundusze venture capital) KOFFI,
oraz innych posrednikéw wywiad z przedstawicielem posrednikéw dla instrumentu Energy Innovation SpeedUp Przedstawiciel / Menedzer
finansowych. BRldge CVC,
wywiady z przedstawicielami posrednikéw dla instrumentu Knowledge Hub Przedstawiciel / Menedzer
Starter, RST Ventures for Earth Przedstawiciel / Menedzer
wywiady z przedstawicielem posrednikéw dla instrumentu Pomeranus Przedstawiciel / Menedzer
Biznest
Kogito Ventures Przedstawiciel / Menedzer
wywiady z przedstawicielami posrednikéw dla instrumentu PIBIR Przedstawiciel / Menedzer
BRIdge Alfa Valuetech
wywiad z przedstawicielem funduszu VC finansowanego przez  Innovation Nest || Przedstawiciel / Menedzer
EIF
wywiad z przedstawicielem funduszu VC finansowanego ze Giza Polish Ventures Przedstawiciel / Menedzer
srodkow prywatnych,
147
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Grupa 3 — wywiady z ekspertami
z zakresu réznych rodzajow
finansowania przedsiebiorstw, w
tym z organizacji branzowych,
np. Polskie Stowarzyszenie
Inwestoréw Kapitatowych (PSIK),
Zwigzek Bankéw Polskich (ZBP) i
inne.

wywiad z przedstawicielem TISE SA wdrazajgcego pozyczke na
innowacje (,,Pomorze przysztosci”) w wojewddztwie
pomorskim,

wywiady z przedstawicielami podmiotéw realizujgcych
programy akceleracyjne wdrazanie pod nadzorem PARP (np. w
ramach Dziatania 2.5 POIR)

wywiad z przedstawicielem PSIK

wywiad z przedstawicielem Zwigzku Bankow Polskich

wywiady z przedstawicielami regionalnych funduszy rozwoju,
projektujacych i wdrazajgcych instrumenty finansowe (dtuzne,
kapitatowe, poreczeniowe) w oparciu o srodki zwracane z
instrumentow finansowych: (i) Pomorskiego Funduszu
Rozwoju Sp. z 0.0. w Gdansku i (ii) Dolnoslgskiego Funduszu
Rozwoju Sp. z 0.0. we Wroctawiu

TISE S.A. "Pomorska pozyczka na
innowacyjnosc"

Fundacja Polska Przedsiebiorcza
Program Akceleracyjny
"Przedsiebiorcza Polska"

IDEA Global, zespo6t Huge Tech

Polskie Stowarzyszenie Inwestorow
Kapitatowych

Zwigzek Bankdw Polskich

Pomorski Fundusz Rozwoju
(Regionalny Fundusz Rozwoju),
Gdansk

Dolnoslaski Fundusz Rozwoju
(Regionalny Fundusz Rozwoju)

Dyrektor dziatu MSP /
Przedstawiciel regionalny TISE

Dyrektor Zarzgdzajacy

Koordynator projektu

Prezes Stowarzyszenia

Dyrektor Punktu Kontaktowego ZBP
ds. Instrumentéw Finansowych UE

Wiceprezes Zarzadu

Prezes Zarzadu
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5.2 Sprawozdanie z przebiegu badan ilosciowych

Metodologia badania poza technikami jakosciowymi zaktadata takze wykorzystane technik
ilosciowych. W ramach komponentu ilosciowego zrealizowano badanie CAWI

z przedsiebiorcami, ktérzy skorzystali z dotacji w ramach regionalnych programéw
operacyjnych dla dziatan realizowanych w ramach Celu Tematycznego 1'% Istotg tej techniki
jest samodzielnie wypetnienie przez respondenta ankiety przy wykorzystaniu komputera,
telefonu lub tabletu.

Badanie CAWI realizowane byto w dniach 3-31.08.2020 r. Do respondentéw wystano
wiadomos¢ mail z linkiem do ankiety CAWI oraz informacjg o celu i zakresie wywiadu oraz

z listem polecajgcym wystawionym przez Zamawiajacego ewaluacje. W wystanej wiadomosci
zostat wskazany kontakt mailowy i telefoniczny do osoby, u ktérej mozna byto zasiegna¢
informacji i wyjasni¢ ewentualne watpliwosci, zwigzane z wypetnianiem kwestionariusza.

W toku realizacji badania na biezgco monitorowana byta liczba wypetnionych ankiet,
wysytane byly rowniez monity o koniecznosci wypetnienia kwestionariusza w celu realizacji
petnej préby badawczej. Ostatecznie osiggniety zostat wysoce satysfakcjonujacy response
rate na poziomie odpowiednio 378 %.

Tabela 36. Realizacja préby w badaniu CAWI

Respondenci Préba zaktadana Proba zrealizowana % realizacji
Beneficjenci realizujgcy

0,
projekty w ramach CT1 +08 L DI

Zrédto: opracowanie wtasne na potrzeby sprawozdania z realizacji badania ilosciowego
Kontrola badan ilosciowych

Przed rozpoczeciem realizacji badania ilosciowego— szczegdtowej analizie poddano
kwestionariusz pod katem oceny ewentualnych trudnosci realizacyjnych. Zwrécono uwage
m.in. na trudne dla respondentéw sformutowania czy trudne stylistycznie dla ankieterow
tresci pytan itp. Wprowadzono nieznaczne zmiany, ktére zoptymalizowaty proces realizacji —
sprawity, iz ankiety staty sie bardziej przyjazne i zrozumiate dla respondentow.
Przygotowanie narzedzia badawczego w formie elektronicznej sktadato sie z kilku etapdw,
ktére obejmowaty:

° trzykrotng kontrole skryptéw pod katem poprawnosci regut przejsc i filtrow,

° kontrole poprawnosci testowego zbioru,

° kontrole kwestionariusza CAWI pod katem wizualnym (czy wszystkie elementy sg
widoczne i czytelne na ekranie) oraz

118 Wykonawca zrealizowat takie badanie CATI z przedsiebiorcami prowadzacymi dziatalno$é¢ w wysoce
innowacyjnych sektorach, traktujgc wyniki tego badania jako kontekst do gtéwnego badania CAWI.
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kontrole kwestionariusza CAWI pod katem zrozumiatosci oraz tatwosci

wypetniania dla respondentéw.

Rzetelnosc realizacji badania ilosciowego zagwarantowana zostata przede wszystkim przez

szereg dziatan majgcych na celu dotarcie z ankietg do wtasciwych oséb, utatwienie

respondentom wypetnienia ankiety oraz minimalizacje popetnianych przez nich btedéw —

w tym celu wdrozono nastepujgce dziatania z obszaru kontroli:

interfejs ankiety zostat zaprojektowany w sposdb graficznie przyjazny i intuicyjny,
do respondentdw zostat wystany mail z wyjasnieniem celéw badania oraz

z informacjami uwiarygadniajgcymi badanie — listem polecajacym i informacja

o przetwarzaniu danych osobowych,

osoby odpowiedzialne za kwestie merytoryczne i techniczne na biezgco
reagowaty na prosby i watpliwosci zgtaszane przez respondentéw drogg mailowg
lub telefoniczng,

zindywidualizowano linki z ankietami dla kazdego rekordu z baz, to oznacza, ze
na jednym linku mogta by¢ wypetniona tylko jedna ankieta,

zagwarantowano respondentom mozliwosci przerwania ankiety i powrdcenia do niej
(po ponownym otwarciu przegladarki) w miejscu, w ktérym skoriczono wypetnienie

w trakcie realizacji badania na biezgco byt kontrolowany postep realizacji oraz
czas trwania wywiaddéw.

Statystyki kontaktow w badaniach CAWI

Tabela 37. Statystyki kontaktéw (badanie CAWI)
Statystyki Wielkos¢
Liczba rekordéw w bazie 4812
Liczba zrealizowanych wywiadéw (efektywnych) 1060
Liczba monitéw 3
Liczba wywiaddéw przerwanych 282
Liczba rekordéw niepoprawnych (niedostarczonych wiadomosci) 228

Zrédto: opracowanie wtasne na potrzeby sprawozdania z realizacji badar ilosciowych
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