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Streszczenie
Dziatanie 3.3 — ,,Tworzenie systemu ultatwiajagcego inwestowanie w MSP”
stanowi jeden z trzech komponentéw wspottworzacych priorytet 11 Programu

Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka, ktorego celem jest zwigkszenie liczby
przedsigbiorstw dziatajacych na bazie innowacyjnych rozwigzan oraz zwigkszenie
dostgpu do zewngtrznych zrédet finansowania przedsigwzie¢ innowacyjnych.
Dziatanie 3.3 zostato zaprojektowane jako element dopetniajacy interwencje publiczna
ukierunkowang migdzy innymi na stworzenie sieci inwestorow zalazkowych
(dziatanie 3.1 — Inicjowanie dziatalno$ci innowacyjnej) oraz wzrost podazy kapitatu na
rynku inwestycji venture capital (dziatanie 3.2 — Wspieranie funduszy kapitatu
podwyzszonego ryzyka).

W niniejszym opracowaniu zaprezentowano wyniki ewaluacji tematycznej
majacej na celu ocene uzyteczno$ci 1 funkcjonalno$ci wsparcia publicznego. Pod
wzgledem podmiotowym ewaluacja objeta dwa odrgbne poddziatania wraz z
wlasciwymi sobie grupami beneficjentoéw: poddziatanie 3.3.1 skierowane do instytucji
otoczenia biznesu (wsparcie na projekty zwigzane z rozwojem i promocja rynku
aniotdéw biznesu oraz gotowosci inwestycyjnej; intensywnos¢ wsparcia do 100%
wydatkéw kwalifikowanych) oraz poddziatanie 3.3.2 adresowane do matych i $rednich
przedsigbiorstw (wsparcie na zakup ustug doradczych, majacych na celu pozyskanie
finansowania  udzialowego; intensywnos¢ wsparcia do 50% = wydatkow
kwalifikowanych). Do zbierania informacji wykorzystano technik¢ wywiadow
indywidualnych (face-to-face oraz telefonicznych). Dodatkowo przeprowadzona
zostata obszerna kwerenda wtornych zrodet informacji (desk research).

Poddziatanie 3.3.1 znajduje analogie w dziataniach wtadz publicznych
prowadzonych w ciggu ostatnich kilkunastu lat na terenie krajow zachodnich, gdzie
rozw0j sieci inwestorOw prywatnych oraz budowanie gotowo$ci inwestycyjnej
wspierane bylo — w r6znym zakresie — ze srodkow publicznych. Analogie takie trudno
natomiast wskaza¢ w odniesieniu do dziatania 3.3.2. Zwigkszanie dostgpu MSP do
rynku kapitalu udzialowego na ogot wspierane bylo poprzez wspieranie podazy
kapitatu, tworzenie infrastruktury rynkowej i obnizanie awersji inwestoréw do ryzyka.
Zasadniczo dostep do ustug doradczych nie byl uznawany za istotny problem, mogacy
prowadzi¢ do ,,upo$ledzenia” MSP na rynku finansowym.

Realizowane obecnie wsparcie jest kontynuacja interwencji publicznej

zainicjowanej w poprzednim okresie programowania funduszy strukturalnych.
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Dziatanie 3.3.1 integruje w sobie wsparcie wczesniej rozproszone pomiedzy

SPO WKP (poddziatanie 1.1.2), ZPORR (dziatanie 2.6) i SPO RZL (dziatanie 2.3).

Dziatanie 3.3.2 jest z kolei kontynuacja dziatania 2.1 SPO WKP, jak i wczesniejszych

instrumentéw  krajowych o charakterze dotacyjnym (dotacja na pozyskanie
finansowania).

W przypadku siedmiu programéw regionalnych (RPO, na lata 2007-2013)
istnieje mozliwo$¢ uzyskania przez instytucje otoczenia biznesu wsparcia na projekty
0 podobnym charakterze, jak w dziataniu 3.3.1 PO IG. Jednakze nizszy wskaznik
intensywnos$ci wsparcia (15%-50%) znacznie ogranicza skal¢ ewentualnej kolizji
pomiedzy dziataniami (Substytucji). Problem substytucji moze pojawi¢ si¢ natomiast w
odniesieniu do projektow dotyczacych budowania gotowos$ci inwestycyjnej i dziatania

3.1 PO IG, ktore elementy tego typu dziatan w sobie zawiera.

Wysoki poziom intensywnos$ci wsparcia zatozony dla dziatania 3.3.1 niesie ze
sobg stosunkowo duze prawdopodobienstwo wystgpienia ryzyka oportunistycznych
zachowan ze strony podmiotéw ubiegajacych si¢ o wsparcie. Przy obecnych kryteriach
weryfikacji wnioskow mozna wskaza¢ na istnienie duzego ryzyka dekoncentracji
rynku (zasoboéw) — tj. powstawania sieci anioldw biznesu o watlych podstawach
funkcjonowania czy realizowanie mato uzytecznych (zbyt ogdlnych) projektow z
zakresu budowania gotowosci inwestycyjnej. Dla zwigkszenia spotecznej uzytecznos$ci
wsparcia wskazane jest znaczne zaostrzenie kryteribw oceny wnioskow (zasieg
dziatania sieci, zakres wspolpracy, uzasadnienie potrzeby budowania sieci) celem
odrzucenia wnioskéw oportunistycznych oraz wprowadzenie takiej skali ocen
wnioskow, ktora spowoduje zwigkszenie ich zréznicowania pod wzgledem wartosci
merytorycznej. Zasadne wydaje si¢ tez podjecie prac koncepcyjnych majacych na celu
wypracowanie rozwigzan, ktore realnie zapewnia trwatos¢ projektow po zakonczeniu
ich finansowania. Obecnie trwato$¢ wielu projektow 3.3.1 moze by¢ powaznie

Zagrozona.

Atrakcyjno$¢ dziatania 3.3.2 wykazuje zrdéznicowanie w zaleznosci od
charakterystyki beneficjenta. Jakkolwiek wsparcie pozwala na uzyskanie dostepu do
lepszych (skuteczniejszych) doradcoéw, nalezy zaznaczy¢, ze jego uzytecznos$¢ spada
wraz ze wzrostem rozmiaréw przedsigbiorcy. O najwigkszej (ekonomicznej i
spotecznej) uzytecznosci mozemy mowi¢ w przypadku mikroprzedsigbiorstw i firm
matych, szczegdlnie tych, ktére niedawno pojawity si¢ na rynku. Wsparcie dla firm
srednich ma zasadniczo charakter bezptatnego refinansowania (,,darowizny”)
nieuzasadnionego sytuacja ekonomiczng.
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Obecnie najwigkszy problem dla dziatania 3.3.2 stanowi pogorszenie
koniunktury na rynkach finansowych, co juz obecnie skutkuje znacznym spadkiem
liczby spotek korzystajacych np. z rynku Newconnect. Oznacza to spadek
zainteresowania MSP ubieganiem si¢ o wsparcie i tym samym spadek tempa
wykorzystania §rodkéw alokowanych na dziatanie 3.3.2. W tym kontekscie konieczne
jest zintensyfikowanie dziatan promocyjnych i ukierunkowanie ich na sektor doradczy
oraz grup¢ wybranych instytucji takich jak np. KFK czy GPW. Mimo tego
najprawdopodobniej cze$¢ srodkoOw przeznaczonych na dzialanie nie zostanie
skonsumowana — decyzja o ich realokacji na inne cele, powinna by¢ podjeta na
przetomie lat 2010/2011 po dokonaniu ponownej oceny stanu koniunktury. Dla
zwigkszenia spotecznej uzytecznoSci wsparcia, zasadne wydaje si¢ ograniczenie
dostepu dla podmiotéw wigkszych 1 majacych mozliwos$ci samodzielnego zakupu
ustug doradczych lub tez wprowadzenie degresywnej stopy intensywno$ci wsparcia
oraz stosowanie benchmarku kosztow ustug doradczych w trakcie oceny wnioskow.
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Abstract

Enterprises’ need for public support for private equity investors. The instrument 3.3 of
Innovative Economy Operational Programme — evaluation of its adequacy and
usefulness

The instrument 3.3 Innovative Economy Operational Programme 2007-2013
(Building up system that facilitates investment into SME) is an element of the third
Priority Axis that aims at increasing the number of innovation-based enterprises and
improving SME access to external finance. The instrument was designed to
complement other public interventions that focused the seed finance for start ups and
supply side of venture capital market.

This paper provides the research findings of the on-going evaluation focused on
the utility and functionality of the public support. The evaluation has centered on the
two separate sub-instruments with their own target groups (beneficiaries): sub-
instrument 3.3.1 addressed to business support organizations (support for development
of business angels networks and investment readiness, support intensity — 100% of
eligible expenditures), and sub-instrument 3.3.2 addressed to SME (support for the
access to the advisory services necessary to rise equity). The evaluation was carried
out based on individual (face to face) and telephone interviews and extensive review of
the literature.

The sub-instrument 3.3.1 is comparable to the measures employed by public
authorities in other developed countries in last couple of years. In all these countries
(like Belgium, Germany, France, UK) the emergence and early development of
business angels networks and investment readiness programs was — to a various extent
— stimulated by the state. On the contrary, sub-instrument 3.3.2 can hardly be
compared to any such measures. SME access to equity has been mostly improved by
the supply side intervention (leveraging or creation of venture capital funds),
establishment of the exchange growth markets, and affecting structure of investors’
risk-reward incentives. In general, the access to advisory services has not been
recognized as an important obstacle.

The two sub-measures have emerge from earlier public intervention. However
both instruments integrate what was previously spread among tree different programs
and measures.

The instrument 3.3.1 overlaps with seven regional operational programs which
provide support for the same type of projects. Though the intensity of support is much
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lower (15-50% of eligible expenditures) that makes the risk of substitution less
evident. The substitution however appears to emerge in case of investment readiness
projects and instrument 3.1 IE OP that in fact such type of activities includes.

The high intensity of public support exposes the instrument to the risk of
opportunistic behavior. The existing selection rules may contribute to the de-
concentration of the market — too many small and weak networks may emerge;
investment readiness projects may be far from Mason/Harrison model, concentrating
on informational issues without improving real business investability. In order to
increase the instrument’s social added value it is recommended to tighten the access
criteria (viability and over-regional scope of networks, credibility of horizontal
cooperation, the reasoning for network) to discourage opportunistic applicants. It is
also desired to consider the change in the way the applications are valued (0-1 marks)
to provide greater selectivity. More attention should be paid to the issue of projects
future sustainability. The set of reasonable measures and incentives should be worked
out to assure the projects launched currently due to the public support are still
sustainable when public funding is withdrawn.

The attractiveness of instrument 3.3.2 IE OP varies in respect to applicant
characteristic. Although the instrument allows all to access better advisory service the
social and economic value of the individual support diminishes the bigger the applicant
(enterprise) is. The greater usefulness of the instrument appears to occur only in the
case of micro and small enterprises especially those that are newly established. For
medium-sized firms the instrument is a kind of a gift, free money, not justified in
economic situation.

The biggest, current problem of the instrument 3.3.2 IE OP is significant
deterioration of economic situation and capital market conditions. This leads directly
to the decline in demand for the instrument and less that expected absorption of
resources devoted. In order to improve the absorption more intensive and focused
promotion is required - leading Newconnect advisors as well as other reference
institutions should be involved for that purpose. In spite of more intensive promotion it
is likely that some part of resources will not be however absorbed. Any decision on the
resources reallocation should be made up at the break of 2010/2011 and subordinated
to previous review of business climate in equity markets. It is desired to consider the
exclusion some type of enterprises from the access to the instrument (or alternatively
decreasing intensity of support) what may lead to the greater social added value
extracted from the public resources employed.
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|. Metodologia

1.1. Cele ewaluacji

Celem glownym ewaluacji byla ocena uzytecznosci i1 funkcjonalnosci

(trafnosci) wsparcia publicznego — realizowanego za pomoca dziatania 3.3 PO IG

— z punktu widzenia zalozen programowych oraz mozliwosci rynkowych. Do celow

szczegotowych badania nalezato:

a)

9)

h)

wskazanie czynnikéw determinujacych zainteresowanie dziataniem 3.3 ze strony
potencjalnych  beneficjentow  (czynniki o  charakterze rynkowym i
koniunkturalnym),

sformutowanie scenariuszy ksztaltowania si¢ popytu na wsparcie,

ocena zatozen programowych dziatania 3.3 z faktycznymi potrzebami
potencjalnych beneficjentow,

wskazanie czynnikéw mogacych powodowaé wystepowanie nadmiernego lub zbyt
malego popytu przy danym profilu beneficjenta i warunkach udzielanego wsparcia,
wskazanie 1 ocena ryzyk zwigzanych z réZznymi wariantami ksztaltowania sig
popytu i wystgpowaniem beneficjentow o roznych profilach,

wskazanie potencjalnie pozytywnych 1 negatywnych efektow realizacji dzialania,
ocena rozpoznawalno$ci dziatania w  grupie osOb/instytucji  bedacych
potencjalnymi beneficjentami,

sformutowanie propozycji modyfikacji w konstrukcji dziatania, celem lepszego
dostosowania wsparcia do potrzeb rozwojowych i rynkowych; wskazanie
sposobow zabezpieczenia przed oportunizmem beneficjentow,

sformulowanie propozycji dziatan majacych na celu maksymalizacj¢ spoteczne;j
wartosci dodanej z realizowanego wsparcia publicznego.

1.2. Podstawowe pytania ewaluacyjne

1.

2.

Poddziatanie 3.3.1 POIG

Jak ksztattuje si¢ obecnie rynek inwestorow prywatnych, w tym dostepnos¢ dla
MSP ustug sieci inwestorow prywatnych, innych posrednikow kapitatowych
(doradcow) oraz indywidualnych inwestorow?

Jaki jest a jaki ewentualnie ,,powinien by¢” profil beneficjenta dziatania 3.3.1
(specyfikacja grupy docelowej w oparciu 0 wybrane charakterystyki)? Jaki rodzaj
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beneficjentow najskuteczniej 1 efektywniej przyczyni si¢ do realizacji celow
dziatania, a jaki b¢dzie miat w tym obszarze znaczenia drugorzedne?

Jaka jest atrakcyjno$¢ finansowa wsparcia dla potencjalnych beneficjentow w
relacji do ich oczekiwan (potrzeb)? Czy katalog kosztow kwalifikowanych i putapy
wsparcia zostaly ustalone w sposob optymalny?

Czy istnieje ryzyko btednej alokacji wsparcia (niezgodnej z zatozeniami
dziatania 1 POIG w ogdle)? Jakie ryzyka moga wystepowaé przy ewentualnej
realokacji zasobow pomiedzy komponentami IOB i MSP? W jaki sposdéb mozna je
redukowac¢ (minimalizowac)?

Jak obecnie realizowane dziatanie bedzie wptywaé na rynek sieci inwestorow
prywatnych (w tym takze na inne sieci niz business angels) i realizowane przez
tych ,,posrednikow” procesy? Jak dziatanie 3.3.1 bedzie wptywaé na MSP?

Czy istnieje ryzyko oportunistycznych zachowan ze strony potencjalnych
beneficjentow (ukrywanie kosztéw, naginanie si¢ do zaistniatych warunkow dla
wlasnego zysku, itp.)? W jaki sposoéb im przeciwdziata¢ lub wykorzysta¢ dla
realizacji celow POIG?

Czy przy obecnej formule dziatania bedzie mozliwe zrealizowanie jego
celow/wskaznikow? Jakie moga wystegpowac ryzyka niepowodzenia w tym
zakresie (w szczeg6Olno$ci wynikajace z przyczyn innych niz koniunkturalne)? W
jaki sposdb mozna je redukowa¢ (minimalizowac)?

Czy zakres wsparcia w ramach dzialania 3.3.1 jest dobrze zaprojektowany?
Czy alokowane s$rodki moglyby by¢ skierowane na inne dziatania (jakie?),

ktore skuteczniej 1 efektywniej wspieratyby MSP w dostepie do kapitatu?

Poddziatanie 3.3.2 POIG

Jaka jest atrakcyjnos$¢ finansowa wsparcia dla potencjalnych beneficjentow
(MSP) w relacji do ich oczekiwan (potrzeb, realnych kosztéw pozyskania
zewnetrznego finansowania)? W jaki sposob zwigkszy¢ atrakcyjno$¢ i dostgpnosé
wsparcia?

Jakie jest ryzyko substytucji dzialania 3.3.2 poprzez inne dostepne
instrumenty wsparcia?

Jak w $rednim okresie moze ksztaltowaé si¢ popyt na wsparcie? Jakie
czynniki go ksztaltujg (w tym inne niz koniunkturalne)?

Czy i ewentualnie jakie zachowania oportunistyczne (ukrywanie kosztow,
naginanie si¢ do zaistniatych warunkow dla wiasnego zysku, itp.) moga pojawic si¢
ze strony beneficjentow oraz posrednikow zaangazowanych w proces pozyskania
kapitatu? W jaki sposob im przeciwdziata¢ lub wykorzysta¢ dla realizacji celow
POIG?
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5. Czy przy obecnej formule dzialania bedzie mozliwe zrealizowanie jego
celow/wskaznikow? Jakie moga wystepowaé ryzyka niepowodzenia w tym
zakresie (W szczeg6lno$ci wynikajace z przyczyn innych niz koniunkturalne); w
jaki sposob mozna je redukowac (minimalizowac)?

6. Czy zakres wsparcia w ramach dziatania 3.3.2 jest dobrze zaprojektowany?
Czy alokowane $rodki moglyby by¢ skierowane na inne dziatania (jakie?), ktére

skuteczniej 1 efektywniej wspieralyby MSP w dostgpie do kapitatu?

1.3. Zakres podmiotowy i przedmiotowy

Pod wzgledem podmiotowym ewaluacja objeta dwa odrebne poddzialania wraz z
wlasciwymi sobie grupami beneficjentow: poddziatanie 3.3.1 skierowane do instytucji
otoczenia biznesu oraz poddziatanie 3.3.2 adresowane do matych i $rednich przedsigbiorstw.

Zakres przedmiotowy analizy obejmowat:

a) przeprowadzenie desk research (w oparciu o istniejace krajowe i zagraniczne
zrodla literaturowe) na temat publicznych instrumentow wsparcia na rzecz
rynku prywatnych inwestycji kapitalowych i pozyskiwania udzialowego
finansowania zewnetrznego,

b) analize wnioskow o dofinansowanie zgloszonych w 2008 i 2009 r.,

) analizg sytuacji na rynku business angels i rynkach finansowania udziatowego,

d) analize atrakcyjnosci wsparcia dla beneficjentow,

e) analiza innych dzialan mogacych konkurowa¢ z 3.3 POIG (np. dziatania w
ramach RPO).

1.4. Techniki zbierania informacji i zrédfa

Do ewaluacji wykorzystano technikg indywidualnych wywiadoéw pogtebionych
(Individual In-depth Interview) — face-to-face oraz wywiadoéw telefonicznych.
Podstawg przeprowadzanych wywiadow byt zbidr zagadnien (scenariusz) odnoszacych
si¢ do szczegdlowych celow badania. Spotkania — za zgodg interlokutora — podlegaty
rejestracji, na podstawie czego przeprowadzono szczegdlowg analize¢ poruszanej
tematyki. Osoby, z ktorymi przeprowadzano wywiady wybierane byly sposrod
kierownictwa danej instytucji lub tez byly to osoby nie petnigce funkcji
kierowniczych, lecz zajmujace si¢ okreslonym zagadnieniem. W przypadku
poddziatania 3.3.2 wywiady byly przeprowadzane z przedstawicielami najbardziej
aktywnych autoryzowanych doradcow rynku Newconnect (do selekcji postuzono sie
rankingiem zamieszczonym w dokumencie pt. ,,Raport IPO - Newconnect 2008”).
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Wywiady IDI prowadzone byly w okresie od marca do potowy maja 2009 r. Lacznie

przeprowadzono 17 wywiadow bezposrednich i dwie rozmowy telefoniczne. Lista

instytucji, z ktorych przedstawicielami przeprowadzono wywiady zostala

zamieszczona W Zalaczniku (bylo to m.in. pigciu autoryzowanych doradcow rynku

Newconnect, cztery sieci aniotdw biznesu, trzy fundusze venture w tym KFK, pieciu

beneficjentow dziatania 3.3). W zalaczniku zamieszczono rowniez dyspozycje do
wywiadow (wykorzystany scenariusz problemowy).

Ponadto, w ramach niniejszej ewaluacji odbyty si¢ wywiady z pracownikami
PARP. Nie liczac spotkania otwierajacego z przedstawicielami zespotu wdrazajacego
dziatanie 3.3 POIG, byty to dwa wywiady indywidualne (z osoba odpowiedzialng za
promocj¢ dziatan POIG powierzonych do realizacji PARP oraz koordynatorem Portalu
Innowacji - www.pi.gov.pl) i jeden grupowy (z osobami petnigcymi dla potencjalnych

wnioskodawcoéw dziatania 3.3 dyzur eksperta oraz z osobami udzielajacymi
odpowiedzi na Infolinii PARP).

W ramach ewaluacji przeanalizowano: bazy wnioskow o dofinansowanie,
zarejestrowanych w ramach | i Il naboru do dziatania 3.3 (stan na koniec maja 2009
r.); najczesciej zadawane pytania podmiotow zainteresowanych wsparciem (FAQ) i
odpowiedzi PARP; materiaty ze spotkania przedstawicieli PARP z potencjalnymi
wnioskodawcami dziatania 3.3 POIG (Millennium Plaza, Warszawa 20.03.2009r.)
wraz z wynikami ankiety ewaluacyjnej przeprowadzonej wsréd uczestnikow na
zakonczenie spotkania.

Do analizy kosztow ponoszonych przez spotki wchodzace na rynek
Newconnect, wykorzystano dokumenty informacyjne dostgpne na stronie
www.newconnect.pl. Do sporzadzenia ewaluacji wykorzystano rowniez Szereg

zagranicznych zrodet literaturowych — w szczegdlnosci dotyczacych rynku aniotow
biznesu. Wykorzystano tez wyniki wczesniejszych badan prowadzonych na ten temat
w kraju. Analiza Regionalnych Programéw Operacyjnych na lata 2007-2013, zostata
oparta na aktualnej dokumentacji programowej, znajdujacej si¢ na stronach www
poszczegolnych urzedow marszatkowskich. W opracowaniu korzystano z aktualnych
wersji Rozporzadzen regulujacych dziatanie 3.3 oraz dokumentacji konkursowe;,
znajdujacych si¢ na portalu internetowym Ministerstwa Rozwoju Regionalnego oraz
Polskiej Agencji Rozwoju Przedsi¢biorczosci. Wszystkie wykorzystane pozycje
literaturowe zostaty wymienione w spisie bibliograficznym.

11


http://www.pi.gov.pl/
http://www.newconnect.pl/

Zapotrzebowanie przedsigbiorstw na wsparcie inwestorow prywatnych
Ocena trafnosci i uzytecznosci dziatania 3.3 PO IG
Raport koncowy

ll. Ogdlna charakterystyka dziatania 3.3 PO IG

2.1. Cele, oczekiwane efekty, istota wsparcia

Dziatanie 3.3 — ,,Tworzenie systemu utatwiajagcego inwestowanie w MSP”
stanowi jeden z trzech komponentow wspottworzacych priorytet Il Programu
Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka (POIG) - ,Kapital dla Innowacji”.
Bezposrednim celem tego priorytetu jest zwigkszenie liczby przedsigbiorstw
dzialajacych na bazie innowacyjnych rozwigzan oraz zwickszenie dostepu do
zewnetrznych zrodet finansowania przedsiewzig¢ innowacyjnych. W szczegodlnosci
oczekiwanym efektem dziatan podejmowanych w tym priorytecie powinno byc¢
powstanie  systemu zewnetrznego finansowania  dziatalno$ci  innowacyjnej
przedsiebiorcow w poczatkowych etapach wzrostu, ktorzy z uwagi na krotki okres
prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej oraz wysokie ryzyko podejmowanych

przedsiewzieé, nie s3 w stanie skorzysta¢ z oferty sektora bankowego®.

Dziatanie 3.3 zostalo zaprojektowane jako element dopelniajacy interwencje
publiczng ukierunkowang migdzy innymi na stworzenie sieci inwestorow zasiewowych
1 zalagzkowych (dzialanie 3.1 — Inicjowanie dziatalno$ci innowacyjnej) oraz wzrost
podazy kapitalu na rynku inwestycji venture capital (dziatanie 3.2 — Wspieranie
funduszy kapitatu podwyzszonego ryzyka). Celem dziatania 3.3 jest:

a) aktywizacja rynku inwestorow prywatnych poprzez tworzenie dogodnych
warunkOw  inicjowania  wspOlpracy inwestorow z  przedsigbiorcami
poszukujacymi  srodkéw  finansowych na realizacj¢ innowacyjnych

przedsiewziec,

b) wsparcie przedsigbiorcow z sektora MSP w przygotowaniu ich do pozyskania
zewnetrznego  zrodla  finansowania o charakterze udzialowym @z

przeznaczeniem na realizacje innowacyjnych przedsiewziec?.

Efektem tak zakre$lonych celéw strategicznych dziatania powinna by¢ miedzy
innymi zwigkszona liczba ofert spotek na nowym rynku Gieldy Papierow
Wartosciowych (Newconnect) oraz wzrost liczby inwestycji dokonywanych przez

inwestorow (gtownie aniotow biznesu) w innowacyjne projekty. Zaleznosci pomiedzy

! Program Operacyjny Innowacyjna Gospodarka, 2007-2013. Narodowe Strategiczne Ramy Odniesienia
2007-2013. Warszawa, 1 pazdziernika 2007 r. Str. 97 1 99.

2 Szczegdtowy opis priorytetéw Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka 2007-2013.
Pazdziernik 2008 r., str. 521 53.
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celem gtownym POIG a calami i oczekiwanymi efektami Il priorytetu i dziatania 3.3
pokazuje Rysunek 1.

Dziatanie 3.3 zostalo zorganizowane w formie dwodch linii wsparcia

ukierunkowanych na rézne obszary rynku equity i rézne grupy beneficjentow:
a) poddziatanie 3.3.1 — wsparcie dla instytucji otoczenia biznesu

b) poddziatanie 3.3.2 — wsparcie dla MSP.

Pierwsze z nich ma stuzy¢ budowie rynku indywidualnych inwestycji
kapitatowych tzw. business angels. Przewidziano tu wsparcie dla kilku typow
projektow zorientowanych na trzy kluczowe elementy rynku, jak: organizacyjna
(,,sieciowa”) 1 transakcyjna (platformy) infrastruktura rynku inwestorskiego oraz
wymiana wiedzy i informaciji.

Poddziatanie 3.3.2 z kolei zostalo pomyslane jako wsparcie dla strony
popytowej rynku kapitalowego. W tym wypadku poddziatanie — poprzez przejecie
przez wiadze publiczne na siebie czgsci kosztow zwigzanych z pozyskaniem
finansowania — powinno skutkowaé¢ zwigkszonym dostepem MSP do rynku kapitatu
udziatowego (fundusz venture capital, prywatny inwestor, rynek Newconnect). W
ramach tego poddziatania wsparcie jest udzielane na pokrycie czeSci kosztow ustug
doradczych, zwiagzanych z przygotowaniem dokumentacji i analiz niezbednych do
pozyskania inwestora zewnetrznego (biznes plany, studia wykonalno$ci, analizy
finansowe 1 ekonomiczne, wyceny spotek, ustugi prawnicze, dokumenty informacyjne,
prospekty emisyjne, plany strategiczne, audyty i badania przed-inwestycyjne).
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Rysunek 1. Powiazania pomiedzy celami i oczekiwanymi efektami PO IG, |11 priorytetu
I11i dzialania 3.3.

Program Operacyjny Innowacyjna Gospodarka
Cel glowny
Rozwoj polskiej gospodarki w oparciu
o innowacyjne przedsiebiorstwa

-

Priorytet III
Kapitatl dla Innowacji

/ Cel: Efekty: \

Zwickszenie liczby przedsiebiorstw Powstanie systemu zewnetrznego
dziatajacych na bazie innowacyjnych finansowania dziatalnosci
rozwigzan; zwiekszenie dostepu do innowacyjnej przedsigbiorcow w
zewngtrznych zrodet finansowania poczatkowych fazach wzrostu...,
...ktorzy nie sg w stanie skorzystaé z
\ oferty sektora bankowego j
Dziatanie 3.3

Tworzenie systemu
utatwiajacego
inwestowanie w MSP

Cel: Efekty:
Wzrost inwestycji dokonywanych
Aktywizacia rynku inwestoréw przez inwestorow (gtéwnie
prywatnych aniotdw biznesu); zwiekszenie
liczby ofert spotek na nowym
rynku GPW

Zrédto: opracowanie whasne, na podstawie Szczegdtowego opisu priorytetow Programu Operacyjnego
Innowacyjna Gospodarka 2007-2013. Pazdziernik 2008 r.

2.2. Warunki wsparcia

Szczegotowe warunki wsparcia dla dziatania 3.3, procedury konkursowe i
zasady oceny wnioskow zostaty okres§lone w Rozdziale 4 Rozporzadzenia Ministra
Rozwoju Regionalnego z dnia 7 kwietnia 2008 r. w sprawie udzielania przez Polska
Agencje¢ Rozwoju Przedsigbiorczo$ci pomocy finansowej] w ramach Programu
Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka, 2007-2013 (z pdzniejszymi zmianami),
szczegbtowym opisie priorytetow PO IG oraz opracowanych na tej podstawie
regulaminach przeprowadzania konkursow?®.

3 Regulaminy przeprowadzania konkursow do obu poddzialan dostepne sa pod adresem

http://www.parp.gov.pl/index/index/590. W obu regulaminach oméwione sg podstawy prawne dla
realizacji wsparcia.
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Beneficjentami poddziatania 3.3.1 moga by¢ wylgcznie tzw. instytucje

otoczenia biznesu spelniajace lacznie warunki wymienione w § 9 pkt. 1 ust.l

wspomnianego Rozporzadzenia:

a)
b)
c)

d)

e)

posiadaja osobowo$¢ prawna,
maja siedzibe na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej,

nie dzialaja w celu osiggnigcia zysku lub przeznaczajg zysk na cele zgodne z zadaniami
realizowanymi przez PARP,

posiadaja niezbedny potencjat finansowy, techniczny, kadrowy i organizacyjny do realizacji
projektu objetego wsparciem oraz dysponujg personelem posiadajacym doswiadczenie w
dokonywaniu i wychodzeniu z inwestycji w spotki z sektora mikroprzedsigbiorcow, matych i
srednich przedsiebiorcéw, rozpoczynajacych dzialalno$¢ gospodarcza i nienotowanych na
rynku publicznym oraz $wiadczeniu ustug informacyjnych dla przedsigbiorcow w zakresie

pozyskiwania zewngtrznych Zrodet finansowania,

dysponuja personelem posiadajacym kwalifikacje niezbedne do realizacji projektu objetego
wsparciem,

zobowiazujg si¢ do nieodptatnego organizowania szkolen otwartych, ktore nie beda skierowane
do konkretnych sektorow gospodarki, oraz $wiadczenia nieodptatnych ustug informacyjnych
na rzecz przedsicbiorcow; wykorzystania, w okresie realizacji projektu objetego wsparciem,
towarow, warto$ci niematerialnych i prawnych oraz ustug zakupionych ze $rodkow wsparcia
wylacznie w celach zwigzanych z jego realizacjg, prowadzenia odrebnej ewidencji ksiggowe;j

dla projektu objetego wsparciem.

Rozporzadzenie okreslito takze (§ 9 ust. 2) zamkniety katalog dziatan, ktérych

realizacja moze by¢ objgta wsparciem:

a)

b)

c)

d)

przygotowanie MSP, a takze osob podejmujacych dziatalno$¢ gospodarcza, do pozyskania

zewngtrznych zrodel finansowania tej dziatalnosci,

wspieranie powstawania 1 rozwoju sieci inwestorow prywatnych zainteresowanych
dokonywaniem inwestycji w MSP,

wspieranie 1 promocja wspolpracy migdzy sieciami inwestoré6w prywatnych i instytucji

otoczenia przedsigbiorcow,

organizowanie, rozwdj 1 wspieranie platform stuzacych kojarzeniu inwestoréw z

przedsigbiorcami poszukujacymi zewnetrznych zrodet finansowania,
informacja i promocja ushug oferowanych przez sieci inwestorow prywatnych,

organizowanie szkolen dotyczacych inwestowania w przedsigbiorcow dla inwestorow

prywatnych i sieci takich inwestorow*.

4 Szczegbdlowy opis priorytetéw PO IG dodatkowo podaje przyklady siedmiu rodzajow projektow, ktore
moga by¢ objete wsparciem.
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Na realizacj¢ poddziatania 3.3.1 przeznaczona zostata kwota €25miIn. Wsparcie

ma charakter pomocy bezzwrotnej wynoszacej maksymalnie 100% wydatkoéw

kwalifikowanych® (maksymalna wielko$é wsparcia nie zostata okreslona).

Poddziatanie 3.3.2 adresowane jest wylacznie do mikroprzedsiebiorcow,
matych lub $rednich przedsigbiorcéw prowadzacych dziatalnos$¢ i majacych siedzibe
na terytorium kraju. Wsparcie w tym wypadku ograniczone jest zarowno warto§ciowo
(nie wiecej niz €2mln) jak i udziatowo (maks. 50% wydatkéw zwigzanych z zakupem
ustug doradczych). Katalog wydatkow kwalifikujacych si¢ do objecia wparciem nie
zostal zdefiniowany tak szczegdétowo jak w przypadku poddziatania 3.3.1, co pozornie
moze rodzi¢ problemy interpretacyjne. Jednakze nalezy zwrdci¢é uwage, ze
Rozporzadzenie jednoznacznie wskazuje (§ 9 pkt. 3), iz przedmiotem wsparcia moze
by¢ jedynie zakup ustug doradczych w zakresie przygotowania dokumentacji i analiz
niezbednych do pozyskania inwestora zewnetrznego®. Rowniez i w tym przypadku na
wsparcie w ramach poddziatania przeznaczono kwote €25min. Tabela 1 sumuje

informacje na temat warunkéw wsparcia w obu poddziataniach.

Tabela 1. Charakterystyka warunkow wsparcia w dzialaniu 3.3 POIG

Poddziatanie 3.3.1

Poddziatanie 3.3.2

Wielko$¢ alokacji €25mln €25mln

Charakter wsparcia bezzwrotne bezzwrotne

Minimalna warto$¢ nie okreslono nie okreslono

projektu

Intensywnos¢ wsparcia 100% wydatkow kwalifikujacych | 50% wydatkow kwalifikujacych si¢
si¢ do objecia wsparciem do objecia wsparciem

Maksymalna kwota €2 min

wsparcia

Charakter beneficjentow

Instytucje otoczenia biznesu
spetniajacymi warunki okreslone w
§ 9 p. 1 Rozporzadzenia Ministra
Rozwoju Regionalnego z dnia 7
kwietnia 2008 r.

Mikro przedsigbiorca,
$redni przedsigbiorcy

maty lub

Wydatki  kwalifikujgce
sie do objecia wsparciem

Katalog 15 rodzajow wydatkow
okreslony w § 10 pkt. 2
Rozporzadzenia

§ 9 pkt. 3 Rozporzadzenia (wydatki
na zakup ustug doradczych)

Zrodto: dokumentacja programowa PO IG

2.3. Uzasadnienie interwencji

5 Szczegodlowy katalog wydatkdw i warunki jakie muszg spetniaé, aby byty uznane za kwalifikujace sie
do objecia wsparciem okresla § 1 pkt. 61 § 10 pkt. 1 i 2 Rozporzadzenia.
6§ 10 pkt. 3 Rozporzadzenia okre$la jakie ustugi doradcze podlegajg wykluczeniu.
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Interwencja $rodkami publicznymi w formie dziatan przewidzianych w ramach
priorytetu III PO IG =zostala zaprojektowana w odpowiedzi na obserwowane
niedoskonato$ci rynku kapitalowego, znacznie ograniczajace dostgp MSP do
finansowania nie-bankowego (innego niz dtuzne).

Uzasadnienie interwencji zostatlo oparte na dwoch grupach przestanek. Po
pierwsze, wzrost gospodarczy w Polsce po roku 1990 w ocenie wtadz publicznych
realizowany byt gtéwnie w drodze intensyfikacji wykorzystania czynnikdw produkcji
oraz utrzymywania niskich kosztow wytwarzania. Za obszar stosunkowo zaniedbany —
zagrazajacy podstawom stabilnego rozwoju — uznano poziom innowacyjnosci
gospodarki. Stabo$¢ ta obrazowaty niskie poziomy, praktycznie wszelkich
indykatorow innowacyjnosci, obrazujacych ilo$¢ i jako§¢ naktadéw jak i1 osiggane
efekty dziatalnosci B+R:

» naklady na dzialalno§¢ B+R w gospodarce narodowej w relacji do PKB w roku
2003 wyniosty 0,56%, a w roku 2004 0,58%; w roku 2002 w krajach UE-25

wskaznik ten wyniodst 1,83%,

» w roku 2002 w strukturze nakladow na dziatalnos¢ innowacyjng
przedsi¢biorstw dominowaly wydatki na zakupy inwestycyjne (budynki,
budowle, maszyny, urzadzenia) przy niewielkim udziale wydatkéw na B+R
(11,1%),

» systematycznie malejacy wskaznik wynalazczosci - liczba zgloszen
patentowych na 10 tys. mieszkancoéw; w roku 1989 wskaznik ten wyniost 1,4,
aby nastepnie spas¢ w roku 1996 do poziomu 0,6 i na tym poziomie si¢

ustabilizowal; wskaznik ten dla krajow UE-15 w roku 1998 wyniost 2,6,

» rosngcy, ale stosunkowo niski udzial przedsigbiorstw przemystowych
prowadzacych dziatalno$¢ innowacyjng — w roku 2003 byto to 39,3% (dla
przedsigbiorstw zatrudniajacych powyzej 49 pracownikéw) wobec 51% dla
krajow UE'.

Po drugie, wielokrotnie wskazywano na strukturalne problemy rynku
kapitatowego, ktory z powodu stabego rozwoju instytucjonalnego nie byt w stanie

zaoferowaé przedsigbiorcom instrumentéw finansowych adekwatnych do danej

" Krajowy Program Reform na lata 2005-2008 na rzecz realizacji Strategii Lizbonskiej, Ministerstwo
Gospodarki, Warszawa 28 grudnie 2005 str. 19. Por. takze: Kierunki zwigkszania innowacyjnos$ci
gospodarki na lata 2007-2013, Warszawa 19 sierpnia 2006 r. Na problem stabej innowacyjnosci i jej
zrddta wskazywaty takze inne uznane dokumenty diagnostyczne, jak cho¢by I. Goldberg (red.) ,,Polska
a gospodarka oparta na wiedzy. W kierunku zwigkszania konkurencyjnosci Polski w Unii Europejskie;j.
Bank Swiatowy, Waszyngton 2004.
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kategorii projektow inwestycyjnych. Szczegdlnym problemem bylo finansowanie
projektéw inwestycyjnych uruchamianych przez przedsigbiorcow znajdujacych si¢ we
wczesnych fazach rozwoju, nie dysponujacych odpowiednig tzw. historig kredytowa,
zabezpieczeniami majatkowymi i bazujgcych na nowych produktach czy modelach
biznesowych. Wysokie koszty pozyskania kapitatu czy zjawisko asymetrii informacji,
skutkowato przesuwaniem si¢ rynku kapitatowego w kierunku finansowania projektow
mniej ryzykownych (bardziej dojrzale rynkowo biznesy), pozostawiajac projekty
ryzykowne 1 ,,mtode” bez oferty finansowej. Objawem tych strukturalnych stabosci
byta staba podaz venture capital (udzial procentowy inwestycji venture capital w
przedsigwzigciach bedacych na wczesnym etapie rozwoju w krajowym PKB w latach
2002-2003 ksztattowat si¢ na poziomie 0,007%, podczas gdy w krajach UE-15 byto to
0,025%) oraz wysokie koszty wejscia na publiczny rynek kapitalowy (Gietda

Papierow Wartosciowych).

Lacznie te dwa zbiory przestanek stwarzaly przekonywujaca mentalng
podstawe do projektowania interwencji publicznej w zakresie finansowania poza-
bankowego. Dodatkowym utwierdzeniem, co do stusznosci takiego postgpowania byta
swiadomo$¢ podobienstwa problemow z dostgpem do finansowania w caltym
europejskim sektorze MSP oraz strategiczne ukierunkowanie Unii Europejskiej na

rozwoj poprzez innowacyjno$é (Strategia Lizbonska)®.

8 Por.: “Green Paper — Entrepreneurship in Europe” — Commission of the European Communities 2003,
“Financing SME Growth — Adding European Value” — Communication from the Commission to the
Council, the European Parliament, the European Economic and Social Committee and the Committee of
the Regions. 29.06.2006. Flesh EB No 184 — SME Access to Finance in the New Member States;
Problematyka stabosci rynku venture capital na poziomie europejskim zostala szczegdtowa
zdiagnozowana i zaadresowana w formie Planu Dziatan w Sprawie Kapitalu Ryzyka (Risk Capital
Action Plan).
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lll. Polityka publiczna wobec rynku prywatnych
inwestycji kapitatlowych — doswiadczenia zagraniczne

W niniejszym rozdziale dokonujemy przegladu narzedzi i towarzyszacych im
uwarunkowan, wykorzystywanych do oddziatywania przez wladze publiczne na
dysfunkcjonalno$ci rynku business angels oraz generalnie dostgp do finansowania nie-
bankowego. Naszym celem jest pokazanie, na ile instrumenty wsparcia w postaci
poddziatania 3.3.1 i 3.3.2 PO IG maja swoje ,pierwowzory” w rozwigzaniach

stosowanych w krajach o rozwinigtych gospodarkach.

3.1. Wsparcie na rynkach business angels

Dziatania wladz publicznych podejmowane w celu wsparcie rynkow business
angels to relatywnie nowy sposob na pobudzania rozwoju rynkow kapitatowych. W
Wielkiej Brytanii kierunek ten pojawit si¢ na poczatku poprzedniej dekady, podczas
gdy w pozostatych krajach Europy byta to dopiero koncowka lat 90-tych. Generalnie,
aplikowane dziatania mozna uja¢ w trzy bloki tematyczne, adresujgce roézne stabosci i

dysfunkcjonalnosci rynkowe:
1. wsparcie proceséw samoorganizacji rynku i zwigkszanie jego sprawnosci,

2. zwiekszanie poziomu gotowosci inwestycyjnej przedsigbiorcoOw poszukujacych
finansowania,

3. oddzialywanie na preferencje inwestycyjne (zmniejszanie awersji do ryzyka) i

zwigkszanie podazy kapitatu.

Ad.1 Wsparcie procesOw samoorganizacji rynku business angels jest najstarszym i
najczesciej stosowanym kierunkiem interwencji publicznej. Uzasadnienie dla tego
typu dziatan zwigzane jest z niskg sprawnoscig informacyjna rynku. Wystepowanie na
nim duzej liczby indywidualnych, rozproszonych geograficznie inwestorow, O
zroéznicowanych preferencjach inwestycyjnych (i na ogoét unikajgcych ujawniania

otoczeniu informacji o prowadzonej dziatalnosci®) powoduje, ze:

® Z powodu ogblnej niecheci do ujawniania swojego stanu majgtkowego wywolanej np. obawami o
bezpieczenstwo osobiste, obawa przed kontrola ze strony wladz skarbowych.
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a) koszty transakcyjne (np. po$wiecony czas), zwigzane z poszukiwaniem
inwestora/przedsigbiorcy sa bardzo wysokie (ze wzglgdu na rozproszenie
informac;ji),

b) prawdopodobienstwo skojarzenia inwestora o0 danych preferencjach
inwestycyjnych z przedsiebiorcg akceptujacym takie preferencje (i odwrotnie)
jest stosunkowo mate,

C) z powyzszych powodow znaczna liczba inwestoréw i przedsigbiorcow nie
znajduje adekwatnej propozycji biznesowej i wycofuje si¢ z rynku, podwazajac
jego uzytecznos$é/wiarygodnosé'® (tzn. istnieja zasoby nie-zainwestowanego

kapitatu i1 projekty pozostajace bez finansowania).

Problem niskiej sprawnos$ci informacyjnej rynku zostal zaadresowany poprzez
wsparcie procesu rozwoju kanatow komunikacji w formie organizacji skupiajacych

inwestoroOw — sieci aniotow biznesu. Poprzez:

a) integrowanie inwestorow i tworzenie dostatecznie duzego zbioru inwestoréw o
szerokim spektrum preferencji inwestycyjnych,

b) obnizenie jednostkowych kosztow promocji i mozliwos¢ jednorazowego

pozyskiwania duzej liczby projektow,

sieci przyczyniaja si¢ do zmniejszenia rozproszenia informacji (poprzez jej
centralizacje i koncentracje) i podwyzszenia sprawnosci alokacyjnej rynku.

Podejscie takie towarzyszyto wladzom brytyjskim, ktére w potowie lat 90-tych
— najprawdopodobniej jako pierwsze w Europie — uruchomity pie¢ projektow
demonstracyjnych (sieci), testujacych sprawnos$¢ takich rozwigzan. Z czasem ten
sposob wsparcia zostal spopularyzowany i zaadoptowany przez szereg lokalnych i
regionalnych instytucji publicznych (np. agencje rozwoju). W roku 2000 (apogeum
rozwoju sieci) w Wielkiej Brytanii funkcjonowato 26 sieci wspartych publicznie i 22
sieci prywatne; w roku 2004 liczba sieci spadta do 17 publicznych i 14 prywatnych

(tacznie ok. 31),

Tworzenie sieci business angels przy wykorzystaniu wsparcia publicznego
wystepuje takze w krajach Europy kontynentalnej (pierwsze sieci powstaty w Holandii
— 1. 1995, Finlandii — r. 1996, Belgii — r.1999). Kierunek ten zostat spopularyzowany
dzigki Business Angel Network Pilot Action w ramach unijnego programu 3rd Multi-

10 Mason C., R. T. Harrison, Business Angel Networks and the Development of the Informal Venture
Capital Market in the U.K.: Is There Still a Role for the Public Sector? Small Business Economics
9/1997. p. 112.

1 Mason C. M., The Informal Venture Capital Market in the United Kingdom. Adding the Time
Dimension. [w]: Venture Capital and the Changing World of Entrepreneurship. 2006. p. 136.
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annual Programme for SME (1997-2000). W potowie roku 2008 w Europie (wiacznie
z Europa Wschodnig i Centralng) dziatato 297 sieci (w tym 34 w Wielkiej Brytanii);
blisko potowa tych sieci powstata po roku 2005. Wedtug danych European Business
Angel Network (EBAN) tylko 39 (36%) sposrod 109 ankietowanych w roku 2008 byto
sieciami komercyjnymi (tzw. for-profit) nie korzystajacymi ze wsparcia publicznego®?.

Precyzyjne dane na temat intensywnosci wsparcia publicznego europejskich
sieci nie sg dostgpne. Zjawisko to mozna jednak scharakteryzowac posrednio w
oparciu o badania ankietowe EBAN®3. Dane na temat zrodet finansowania uzyskane z
92 sieci (31% wszystkich sieci) wskazuja, ze (rysunek 2):

a) oplaty od inwestorow reprezentuja 75% do 100% budzetu w przypadku
9 sieci,

b) wptaty sponsorow reprezentuja 75% do 100% budzetu w przypadku 10
sieci,

c) srodki funduszy europejskich reprezentuja 25% do 50% budzetu w
przypadku 20 sieci,

d) optaty od przedsigbiorcow sieci reprezentujg 1% do 25% budzetu w
przypadku 34% sieci,

e) darowizny od instytucji ,,matki” reprezentujg 75% do 100% budzetu w
przypadku 7 sieci?.

Rysunek 2. Struktura finansowania europejskich sieci business angels

357
B Fees from BAS
307 _ B Fees from entrepreneurs
2571 — O sponsorship
20+ L=H — O European funds
O National funds
151 L

O Regional funds

107 O Success fees

5+ iR'n B Parent organisation

W Other

100-75% 75-50% 50-25% 25-1%

04

Zrodho: Statistics compendium based on the information provided by business angel networks having
responded to the survey conducted in 2008. July 28" 2008 EBAN

12 Statistics compendium based on the information provided by business angel networks having
responded to the survey conducted in 2008. July 28™ 2008 EBAN.

13 Tamze, str. 7-8.

14 Uzyskane odpowiedzi nie wykluczaja sie.
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Z analizy tych danych mozna wysnué¢ nastgpujace wnioski. Srodki publiczne
uzyskiwane z funduszy strukturalnych, krajowych i regionalnych stanowig dominujace
zroédto finansowania dla bardzo malej grupy ankietowanych sieci (stupki wykresu z
lewej strony rysunku). Znacznie czeSciej sieci stosowaty polityke roznicowania zrodet
finansowania. 20 sieci wskazato, ze $rodki strukturalne stanowity w budzecie od 25%
do 50% (podczas, gdy tacznie 26 sieci deklarowato udziat tych §rodkéw na poziomie
2%-100%). Dopetniajacymi zrodtami finansowania byly najczesciej optaty pobierane
od inwestorOw uczestniczacych w sieci, optaty od przedsigbiorcow, darowizny
sponsorOw oraz premie za zawarcie transakcji (tzw. success fee). Przy S$redniej
wartosci rocznego budzetu sieci na poziomie €180tys., oznacza to zaangazowanie

czynnikow publicznych w kwotach nie wigkszych niz kilkadziesiat tysigcy euro.

Materialy na temat brytyjskiego rynku aniotéw biznesu dostarczaja nam kilku
ciekawych informacji o zmianach jakoSciowych i trendach rozwojowych na tym
rynku, ktéore moga by¢ interesujace z punktu widzenia oceny poddziatania 3.3.1 PO

IG. Mozna je stresci¢ nastgpujaco:

» poczatkowy okres rozwoju (mozna to nazwaé etapem ,fascynacji”)
charakteryzowal si¢ znacznym nasileniem aktywno$ci zatozycielskiej Sieci
inwestorskich (od 17 w roku 1994 do 48 w roku 2000); byly to oczywiscie

glownie sieci publiczne (tj. finansowane publicznie);

» nastgpnie rozpoczyna si¢ faza konsolidacji - spadek liczby sieci. Colin Mason
przyczyn konsolidacji upatruje gtoéwnie w tym, ze byly one mato efektywne
(nie byly zrodtem inwestycji): nie byly w stanie osiggng¢ odpowiedniej masy
krytycznej (miaty zbyl mato afiliowanych inwestorow i naptywajacych

projektow inwestycyjnych), dziataty na zbyt matym obszarze;

» wraz z konsolidacja sektora nastgpilo rozszerzenie zakresu dziatania sieci w

kierunku oferowania bardziej zaawansowanych ustug, w tym szkolen®®.

Ad 2. Oddziatywanie na stron¢ popytowa (przedsigbiorcy) rynku business angels jest
bardzo ,,mtodym”, ale niezwykle intensywnie eksplorowanym kierunkiem wsparcia.
Temat ten zostat podjety pod koniec lat 90-tych, gdy okazalo sie, ze mimo znacznego
wsparcia dla sieci (de facto strony podazowej rynku) zasoby kapitatu inwestycyjnego
nadal w znacznym stopniu pozostawaly niezagospodarowane. Zwrdcono wowczas
uwage, ze istotng barierg w dokonywaniu inwestycji jest niski stopien tzw. gotowosci

inwestycyjnej ze strony przedsigbiorcow (tj. awersja wobec dzielenia si¢ wiasnoscig i

15 Por.: Mason C. M., The Informal Venture Capital Market in the United Kingdom. Adding the Time
Dimension. [w]: Venture Capital and the Changing World of Entrepreneurship. 2006. str. 149, oraz
Mason C., Public Policy Support for the Informal Venture Capital Market in Europe: A critical review,
September 2008, International Small Business Journal, vo. 27, 2009.
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brak rozumienia istoty inwestycji o charakterze venture capital, mate umiejetnosci
opisania 1 zaprezentowania projektu w sposob zrozumialy dla inwestora

kapitatowego)*®.

W Europie jako pierwsi programy gotowosci inwestycyjnej zacz¢li uruchamiaé
Brytyjczycy. W roku 2002 brytyjska agenda rzadowa (Small Business Service)
uruchomita siedem tzw. projektow demonstracyjnych!’. Ich celem byto zebranie i
przetestowanie okreslonego modelu szkoleniowo-doradczego, zebranie doswiadczen i
okreslenie najlepszych praktyk, ktore nastepnie miatyby zosta¢ wykorzystane przy
projektowaniu dalszych dziatan. Realizowane projekty mozna scharakteryzowac

nastepujaco:

a) W otwartym konkursie udzial wzietlo 39 instytucji; wybrano siedmiu
wykonawcow; realizowane projekty miaty zasi¢g regionalny, a czas ich trwania

wynosit od 9 do 15 miesiecy,

b) Kazdy z projektoéw zasadniczo zblizony byt do modelowej (sugerowanej przez
SBS)®  propozycji piecioelementowego cyklu powiazanych ze soba
seminariow/warsztatow, majacych tworzy¢ spojny proces budowania

gotowosci inwestycyjnej:

I. seminaria informacyjne — ich celem obok przekazania
informacji o projekcie bylo przede wszystkim zapoznanie

uczestnikdw z problematyka inwestycji 1 finansowania,

ii. przeglad gotowo$ci inwestycyjnej — prezentacja projektu
inwestycyjnego  przez  przedsigbiorce, ocena  potrzeb
finansowych 1 atrakcyjnos$ci dla inwestora kapitalowego; w

trakcie tego etapu dokonywana byta wstepna selekcja projektow

16 Por.: Mason C.M., R.T. Harrison, Barriers to Investment in the Informal Venture Capital Sector.
Entrepreneurship and Regional Development , 14/2002 p. 271-287.

7 Uruchomienie projektow poprzedzity publiczne konsultacje (w formie pisemnego materiatu
konsultacyjnego), ktorych celem bylo zebranie opinii na temat istotnosci i skali problemu oraz
wzbudzenie zainteresowanie programem potencjalnych wykonawcow i sponsorow.

18 Taki model zostat zasugerowany przez prof. C. Masona i R. Harrisona. Wskazali oni, ze
dotychczasowe podejscie wiladz publicznych do ksztaltowania gotowosci inwestycyjnej bylo
niewystarczajace, gdyz obejmowalo jedynie dwa komponenty gotowosci inwestycyjnej: sktonnos¢ do
poszukiwania kapitatu udziatowego i umiej¢tnosci prezentacyjne. Problem ,,inwestowalnosci’ (ang.
investability) czyli spelniania biznesowych oczekiwan (kryteriow) inwestorow, nie byl natomiast
dostrzegany. Mason 1 Harrison zaproponowali kompletny model ksztattowania gotowosci
inwestycyjnej, ktory zostal uznany przez SBS za punkt odniesienia. Sktadal si¢ on z cyklu
seminariow/warsztatow zawierajgcych w sobie intensywny komponent doradczy (wraz z coachingiem).
W oryginale zapisano to tak: 1. information seminar, 2. investment ready review, 3. investment ready
development programme, 4. investment ready presentation review, 5. investment networking. Por.:
Mason C., R.T. Harrison (2001) Investment Readiness: A Critique of Government Proposals to Increase
The Demand for Venture Capital. Regional Studies, vol. 35 No. 7. p. 663-668.
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(nie nadajace si¢ do finansowania przez venture capital byly

kierowane na inne $ciezki finansowania),

rozwijanie gotowosci inwestycyjnej — etap intensywnej pracy
nad projektem (budowa/korekta biznes planu, korygowanie
strategii marketingowej, analiza finansow firmy) w formie
kontaktow indywidualnych (doradca-przedsigbiorca) lub pracy
w matych grupach,

nauka prezentacji biznesowych — symulacja prezentacji projektu
inwestycyjnego przed (realng) grupa inwestorow/finansistow,
celem uzyskania ocen co do ,,atrakcyjno$ci” prezentacji (poziom

szczegotowosci, jezyk, styl, itd.),

nawigzanie kontaktu z inwestorami — koncowa faza projektu
polegajaca na bezposrednim kontakcie z inwestorami (business
angels,
prowadzeniu negocjacji,

fundusze kapitatlowe), prezentacji projektu i

€) minimalna warto$¢ budzetu projektu wyniosta £78 873, a najwickszy budzet

wynosit £344 000. We wszystkich

przypadkach finansowanie projektu

pochodzito w wigkszosci od rzadu brytyjskiego; w szesciu przypadkach od

przedsiebiorcoOw uczestniczacych w projekcie pobierano optaty wahajace si¢ od
£30 do kilkuset funtow,

d) planowane i osiggniete wyniki (ilosciowe) projektow prezentuje Tabela 2.

Tabela 2. Osiagniete i zakladane wyniki realizacji pilotazowych projektow gotowosci
inwestycyjnej w podziale na fazy realizacji (w nawiasach podano planowane warto$ci
docelowe liczby beneficjentow)

liczba beneficjentow

nr pobudzanie . - organizacja
p“t)de" Zain\}g;;?("gﬁ?{i% pier d;iizgz?qiﬁlﬁg?' asysta doradcza prezentacja finansowania /*

1 253 (50) brak danych brak danych 40 (40) 18

2 153 (100) 37 (30) 21 (20) 21 (20) 12

3 brak danych 63 (40) 15 (36) 8 (34) 1(4)

4 174 138 brak danych 13 (33)

5 358 (365) 41 (42) 20 (18) brak danych 2 (5)

6 165 (40) 53 (20) 16 (10) brak danych 4

7 120 brak danych (30- 42 (20) 7 (20) 7(13)

60)

Zrodto: Evaluation of the Investment Readiness Demonstration Projects and Fit4Finance. Final Report
to the Small Business Service. SQW Limited June 2004.
/* liczba projektow, ktore uzyskaty finansowanie o charakterze equity; w nawiasie podano liczbe
projektow, ktore pozyskaty tylko finansowanie bankowe.
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Inne podejscie do budowania gotowosci inwestycyjnej zastosowano w
schemacie pomocowym pod nazwa ,Investment Facilitation Grant” (dotacja na
pozyskanie inwestycji) realizowanym przez sie¢ business angels LINC Scotland®®.
Dzialanie to zostalo uruchomione z poczatkiem roku 2002%° w oparciu o $rodki
Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego i polegato na tym, ze:

a) przedsicbiorstwo przystepujace do projektu moglto uzyska¢ dotacje w
wysokosci maks. £15 tys. (co miato stanowi¢ nie wiecej niz 70% kosztow
doradztwa; potowa tej kwoty byta finansowana ze srodkow UE, a pozostala
cze$¢ przez firmg) na sfinansowanie okreslonej (przez LINC lub potencjalnego
inwestora) listy dziatan, majacych umozliwi¢ doprowadzenie do inwestycji
kapitatowej (doprowadzi¢ do usunigcia przeszkod na drodze do inwestycji),

b) schemat preferowal inwestycje ze strony konsorcjow business angels, a nie
pojedynczych inwestorow (oznaczalo to wiec preferowanie wigkszych
inwestycji),

C) schemat zaktadal mozliwo$¢ sfinansowania kosztow dodatkowych
specjalistycznych ustug doradczych dla rozwigzania specyficznych problemow
bedacych bezposrednig przeszkoda w inwestycji (np. opinia prawna wymagana
przez inwestora),

d) w przypadku doprowadzenia do inwestycji, udzielona dotacja byla
konwertowana na udziaty LINC w danym przedsigbiorstwie (oczekiwano iz
mechanizm ten pozwoli zwickszy¢ przyszte dochody sieci i zmniejszy¢

zalezno$ci od Srodkoéw publicznych),

e) roczny budzet LINC na realizacj¢ schematu zostat okreslony na poziomie £100
tys. (Srodki publiczne); budzet catkowity — tacznie ze srodkami wnoszonymi
przez uczestnikow (przedsigbiorstwa) 1 sSponsorow wynosit £240tys.;
planowany roczna grupa docelowa wynosita okoto 20 firm??.

19 Jedna z najstarszych (zalozona w roku 1993) i najbardziej aktywnych sieci aniolow biznesu (w
okresie 1993-2003 umozliwita dokonanie okoto 200 inwestycji).

2 Faktycznie schemat ten w nieco innej postaci i pod inng nazwa (Trial Marriage Scheme) dzialat juz
nieco weczesniej (lata 1998-1999). Firmy uczestniczace w schemacie otrzymywaly dotacje w
maksymalnej wysokosci £7,5 tys. (wlacznie z wkladem wlasnym firmy byto to £10tys.; dzienna stawka
dla pracujacych dla firmy konsultantow mogla wynie$¢ £350 przez 15 dni) celem sfinansowania
uzgodnionego programu prac, majacych prowadzi¢ do umozliwienia inwestycji kapitatowej w firme.
Dotacja byta zwracana LINC, gdy doszto do inwestycji ze strony business angel. Dzieki schematowi
wsparcie uzyskato sze$¢ firm; w pieciu przypadkach doszto do inwestycji kapitatlowe;.

2 Por... Mason C.M., R. Harrison, Improving Access to Early Stage Venture Capital in Regional
Economies: A New Approach the Investment Readiness. “Local Economy” 19/2004, p. 159-173.
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Wspierane publicznie programy budowania gotowo$ci inwestycyjnej s3

obecnie szeroko stosowane takze i w innych krajach europejskich. Przeprowadzony w

latach 2006-2008 monitoring zidentyfikowat 18 schematéw budowania gotowosci

inwestycyjnej funkcjonujacych w pieciu krajach (Belgia, Dania, Finlandia, Wielka

Brytania, Niemcy), z ktorych co najmniej 10 korzystalo ze $rodkéw publicznych.

Schematy realizowane byly przez sieci business angels, jak rowniez centra transferu

technologii i regionalne agencje rozwoju. 12 schematow byto realizowanych na

poziomie regionalnym, pie¢ krajowym, dwa schematy byly zorganizowane na
poziomie ponadnarodowym??,

Dziataniami o podobnym charakterze, lecz nakierowanymi na inng grupe
docelowg sa schematy majace na celu zachgcenie 0sob spetniajacych kryteria business
angel do podjecia dziatalno$ci inwestycyjnej (gotowos¢ inwestycyjna inwestorow -
investor readiness programs). W Europie  zidentyfikowano okoto 20 takich
programéw (jak réwniez 13 programoéw adresujacych zagadnienia specjalistyczne lub
dotyczace fragmentu procesu inwestycyjnego). Wigkszo$¢ tego typu schematow jest
finansowana komercyjnie, a jedynie nieliczne korzystaja z niewielkiego wsparcie
publicznego (np. w Belgii - Vlerick Business Angel Academy, francuski schemat
ukierunkowany na inwestujagce kobiety - Femmes Business Angels Training
Programme)?3.

Ad 3. Trzecia sposob oddziatywania wtadz publicznych na rynki business angels ma
na celu zmiang preferencji inwestycyjnych inwestorow. Przybiera to najczesciej forme
zmian regulacyjnych (rozwigzania podatkowe) lub bezposredniego wsparcia podazy
kapitatu inwestycyjnego. BodZce podatkowe (ulgi w relacji do zainwestowanego
kapitatu, wytaczenie zyskow kapitalowych z opodatkowania, odpisywanie strat od
podatku) majg generalnie na celu zmiang relacji ryzyko-korzy$¢ (obnizenie ryzyka
straty, lub podwyzszenie osigganej korzysci przy danym ryzyku) dla zachgcenia
inwestorow do podejmowania wigkszej liczby inwestycji. Jednakze tego typu wsparcie
publiczne nie jest szczegolnie rozpowszechnione (nieche¢ administracji skarbowej), a
jego efekty trudne do oszacowania (z tych powodow rozwigzania takie sg czgsto

korygowane lub likwidowane). Przyktadem tej formy wsparcia moze by¢: brytyjski

2 Por... Ready for Equity. Training for Business Angels and Entrepreneurs. Mapping exercise. July
2008.
2 Tamze s. 11-46.
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Enterprise Investment Scheme, francuski Société Unipersonnelle d’Investissements

aRisque®.

Mechanizmem bezposredniego wsparcia podazy kapitalu sa schematy
koinwestycyjne polagajgce na tworzeniu matych funduszy (np. Scottich Co-Investment
Fund, London Seed Capital), ulokowanych przy sieciach, inwestujacych razem z
gupami business angels (na takich samych warunkach jak inwestorzy indywidualni).
Taki fundusz na ogél pelni rolg inwestora pasywnego, nie przeprowadzajacego
wilasnego rozpoznania przedinwestycyjnego.

Odniesienie dziatania 3.3.1 PO IG do prezentowanych powyzej doswiadczen
zagranicznych w zakresie wsparcia dla rynku prywatnych inwestoréw kapitatowych,
sktania do kilku uwag podsumowujacych.

1. Dziatanie 3.3.1 PO IG — jako instrument interwencji — znajduje analogi¢ w
dziataniach podejmowanych przez wiladze publiczne innych krajow,
zarbwno w zakresie podmiotowym (instytucje otoczenia biznesu) jak i
przedmiotowym (budowa sieci, rozwdj gotowos$ci inwestycyjnej).

2. Wydaje si¢ jednak — szczeg6lnie w kontekscie historii rozwoju rynku
brytyjskiego — ze wsparcie dla rynku prywatnych inwestycji kapitatowych
niepotrzebnie zostalo zorganizowane ,,woko6t narzedzia”, a nie wokot
pewnego celu czy strategii (postugujacej si¢ okres§lonym narzgdziem), tym
samym narzedzie zastapilo nam cel. W ten sposob, uzywajac zasadniczo
wlasciwego narzegdzia, powstato ryzyko powielenie btedow (problemow),
ktore pojawity si¢ w Wielkiej Brytanii (1 beda pojawia¢ si¢ w innych
krajach?®): np. za duzo zbyt stabych sieci, ktére zakoncza dziatanie wraz z
ustaniem finansowania publicznego.

3. Maksymalny poziom intensywnosci wsparcia publicznego, z ktorym mamy
do czynienia w przypadku dziatania 3.3.1 jest rozwigzaniem stosowanym w
krajach zachodnich. Jednakze w wielu wypadkach, wspierane instytucje
zmuszone s3 do poszukiwania takze finansowania ze zrodet prywatnych,
nie tylko jako wuzupelnienia budzetu, ale po to aby nauczy¢ si¢
wspotpracowaé z sektorem prywatnym. Pelna refundacja kosztow
dziatalno$ci stwarza zatem ryzyko oportunistycznych zachowan i slabej
trwatosci projektow. W warunkach polskich zastosowanie maksymalnej

stopy intensywno$ci wsparcia wydaje si¢ uzasadnione ze wzgledu na

24 Poréwnaj np. Mason C.M., Public Policy Support for the Informal Venture Capital Market in Europe.
International Small Business Journal, vol. 27/2009 oraz Benchmarking Business Angels. Best reports
No 1-2003. European Commission.

% Mason podaje przyktad belgijskiego regionu Flandria, gdzie cztery sieci publiczne musialy zostaé
skonsolidowane w jedng siec.
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wysokie koszty startu sieci 1 konieczno$¢ zbudowania reputacji. Tak
intensywne wsparcie nie powinno by¢ jednak reguta — wraz z wiekiem sieci
powinna by¢ wprowadzana degresja intensywnosci wsparcia publicznego.
Wsparcie w zakresie budowania gotowosci inwestycyjnej w przypadku
Wielkiej Brytanii, majgcej najwicksze do$wiadczenie w tym wzgledzie,
polega na wspieraniu realizacji okreslonego modelu programowego.
Znacznie kontrastuje to z dziataniem 3.3.1, gdzie instytucji otoczenia
biznesu pozostawiono duzo swobody, co do zakresu merytorycznego tego
typu projektow. Niesie to ze soba ryzyko dryfowania tych projektow w
kierunku ogdélnych dziatan migkkich, majacych stabe przetozenie na
koncowe efekty w postaci realizacji inwestycji.

Sumarycznie wigc, wydaje si¢, ze przyjety W poddziataniu 3.3.1 POIG
model wsparcia dla rynku prywatnych inwestycji kapitalowych moze byc¢
stosunkowo staby, prowadzac do rozproszenia $rodkow (zbyt mala

selektywno$¢) 1 malej trwatosci osigganych efektow.

3.2. Wsparcie dostepu MSP do rynku equity

Ulatwienie dostepu matych 1 $rednich przedsigbiorcow do rynku kapitatu

udzialowego bylo przedmiotem licznych dziatan interwencyjnych podejmowanych

przez wigkszos$¢ rzadow panstw rozwinigtych. Dziatanie te najwcze$niej pojawity sie
w USA (lata 50-te ubieglego stulecia), a nastepnie w Wielkiej Brytanii (koniec lat 70-
tych ubieglego stulecia). W krajach Unii Europejskiej intensywna debata na ten temat

zostala zainicjowana za sprawa Risk Capital Action Plan, a nastepnie Financial
Services Action Plan.

Wykorzystywane mechanizmy i1 narzedzia interwencji mozna generalnie ujaé¢ w
trzy jednorodne grupy:

a) dziatania majace na celu poprawienie dostgpnosci kapitatu udzialowego

poprzez zwigkszenie jego podazy na rynek,

b) dzialania  ukierunkowane na  budowg infrastruktury rynkowe;j

(transakcyjnej) majace umozliwic ,,fizyczne” spotkanie si¢ obu stron rynku
(dostawcy kapitatu, przedsigbiorcy),

C) dzialania zmierzajace do zwigkszenia sklonnosci inwestorow do

podejmowania wickszego ryzyka inwestycyjnego 1 w ten sposob

zwigkszenie  zasiggu  podmiotowego  realizowanych  inwestycji

28



Zapotrzebowanie przedsigbiorstw na wsparcie inwestorow prywatnych

Ocena trafnosci i uzytecznosci dziatania 3.3 PO IG

Raport koncowy

(uwzglednienie w procesie poszukiwania projektow inwestycyjnych takze

przedsigwzie¢ bardziej ryzykownych — np. firmy nowo powstajace).

1. Oddzialywanie na podaz kapitatu byto pierwszym mechanizmem interwencji
publicznej, majacym prowadzi¢ do poprawienia dostgpu MSP do zasobow
kapitatu udziatlowego. W ramach tego mechanizmu, stosowanych byto szereg

bardzo zréznicowanych rozwigzan:

a) pierwszym sposobem na zwigkszenie podazy kapitalu byto posrednie
zasilanie $rodkami publicznymi prywatnych funduszy inwestycyjnych.
Rozwigzanie takie wdrozono w roku 1958 w USA (program ustanowiony
ustawg Small Business Company Act). Oparcie interwencji w sensie
operacyjnym na sektorze prywatnym pozwalato na szybkie uzyskanie duzej
skali dziatania (w roku 1998 byto 318 funduszy), zminimalizowanie ryzyka
ingerencji w biznes ze strony administracji federalnej i utrzymanie rynkowo
zorientowanej struktury bodzcow dziatania funduszy. Interwencja posrednia
(inwestycja mniejszosciowa w  fundusz) stwarzala szans¢ na
zminimalizowanie kosztow subsydiowania 1 stosunkowo niewielkie
naruszenie (wypaczenie) regul konkurencji rynkowej. Mechanizm
posredniego zasilania kapitalowego zainicjowany w USA, zostat nastepnie
wykorzystany (w nieco zmodyfikowanej formie) takze w innych krajach.
W Izraelu transfer $rodkdw publicznych zostal zorganizowany za
posrednictwem panstwowego tzw. funduszu funduszy (Yozma, rok 1993),
majgcego za zadanie inwestowanie na zasadzie mniejszoSciowego
udziatowca w fundusze prywatne (w relacji $8 min do $12 min)%.
Identycznie postapili Brytyjczycy tworzac (rok 2000) UK High Technology
Fund inwestujacy na zasadzie inwestora mniejszosciowego (13%-50%) w
prywatne fundusze kapitatlowe o okreslonym profilu inwestycyjnym
(inwestycje w firmy wysoko-technologiczne),

b) znacznie popularniejszag forma interwencji bylo jednak bezposrednie
zwigkszanie podazy poprzez wystepowanie wladz publicznych w formie,
zarowno dostarczyciela kapitalu jak 1 jego operatora (zarzadzanie
funduszem). Mozna podac szereg przyktadow tego typu inicjatyw: Wielka
Brytania — tzw. enterprise boards, The Enterprise Fund, UK High Tech
Venture Capital Fund, Hiszpania — Catalana d Initiatives, Niemcy —
Bremisher Innovations-Fonds, Finlandia — SITRA i Start Fund of KERA
Oy. Ta forma interwencji — stosowana najczesciej w sytuacji, gdy rynki

% Avnimelech G., M.Kenney, Building venture capital industries. Understanding US and Israeli
Experience. BRIE Working Paper 160. March 2004.
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prywatne byly zbyt stabe, aby samoistnie (organicznie) si¢ rozwija¢ —
niosta ze sobg powazne ryzyko wypychania z rynku kapitatu prywatnego.
Istotnym problemem byla tez efektywnos$¢ tego typu podmiotdéw, naciski

polityczne, niestabilnos$¢ strategii czy niecigglo$¢ zarzadzania,

C) zupelnie odrebnym mechanizmem interwencji bylo oddzialywanie na
strumien podazy kapitatow za posrednictwem rozwigzan podatkowych —
ulg 1 odpisow przyznawanych pewnym grupom podatnikéw w zamian za
dokonywanie okreslonego typu inwestycji (np. Business Expansion Scheme
i kolejno zastepujace go schematy Business Start-up Scheme, Enterprise
Investment Scheme). Tego typu interwencja nie byla jednak szeroko
stosowana (gtownie w krajach anglosaskich), a nawet tam gdzie si¢
pojawiata wywotywata liczne problemy, co do zakresu i spoistosci
rozwigzania. W ramach podatkowego wspierania strony podazowej rynku,
jako osobne narzgdzie, nalezy wyrdzni¢ rozwigzania podatkowe w formie
specjalnych wehikutow inwestycyjnych (Wielka Brytania - Venture Capital
Trust, Belgia — PRICAF PRIVEE, Hiszpania — Sociedades de Capital
Riesgo). Celem tych struktur prawnych jest zachecenie pewnych grup
inwestorow — glownie inwestoréw instytucjonalnych — do inwestowania na
rynku venture i private equity, poprzez zagwarantowanie im pojedynczego
opodatkowania przychodow, uzyskiwanych z tego typ inwestycji (w
przypadku braku przejrzystosci podatkowej, inwestowanie poprzez
wehikuly prawne byloby nieoptacalne — uzyskiwane zyski bytyby
podwojnie opodatkowane — po raz pierwszy na poziomie funduszu i
ponownie w momencie dystrybucji zyskow do udziatowcow funduszu)?’.

2. Podczas, gdy przedstawione powyzej dziatania poprawialy dostepnosc
kapitatu udzialowego, inwestowanego poprzez fundusze venture i private
equity, kluczowym sposobem zwiekszania wydajno$ci publicznych rynkow
kapitatlowych bylo tworzenie systemoéw obrotu — segmenty rynku -—
dedykowanych dla innowacyjnych matych i §rednich przedsigbiorstw. Rynki te
charakteryzowaty si¢ niskimi kosztami funkcjonowania przez co staly si¢
niezwykle atrakcyjne dla przedsiebiorcow, dla ktorych pozyskiwanie kapitatu
na tradycyjnych gietdach bylo zbyt drogie (koszty przygotowania prospektu
emisyjnego, koszty notowania akcji) lub niedostegpne z powodow

27 Szerzej na ten temat patrz: Innovation instruments for raising equity in Europe. Study prepared for
DG Enterprise of the Europe Commission. Bannock Consulting June 2001 oraz Private Equity and
Venture Capital Incentives in Europe. EVCA. 2003.
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regulacyjnych (wymdg minimalnej kapitalizacji). Przyktadem takiej specjalne;j
infrastruktury rynkowej dla MSP moze by¢ brytyjski AIM (uruchomiony w
1995 r.), francuski Nouveau Marché (1996 r.), niemiecki Neuer Markt (1997
r.), holenderski NMAX (1997 r.), wtoski Nuovo Mercato (1999 r.)%.

3. Trzecim sposobem oddzialywania na dostgp MSP do rynku kapitatlowego
jest zmniejszanie awersji (niecheci) inwestorow do ryzyka, co w efekcie
powinno prowadzi¢ do znacznie wigkszej liczby inwestycji. Do tego celu
stosowane byly trzy rodzaje programdéw gwarantowania (pokrywania) strat:
bezposrednie pokrywanie ze §rodkow publicznych czesci (np. do 50%) strat
finansowych poniesionych przez inwestorow lub potaczenie zasilenia
kapitalowego (pozyczka ze zrddet publicznych badz prywatnych) z gwarancja
(umorzenia czg$ci pozyczki lub jej porgczenie). Schematy gwarancyjne
najczegsciej stosowane byly w Danii, Austrii, Niemczech i Francji. Nieco
odmiennym rozwigzaniem, lecz prowadzacym do identycznych efektow, byto
subsydiowanie (refundowanie) czesci (do 50% plus ograniczenie kwotowe)
kosztow zarzadzania funduszami inwestycyjnymi (unijny program European
Seed Capital Fund Scheme, Seed Capital CREA, I-Tech )%,

28 Szerzej patrz: European Stock Market Financing for High-Growth Companies. EVCA Research
Report. January 2004.
29 Szerzej patrz: Innovation instruments for raising equity in Europe, op.cit. s.35-48.
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IV. Ewaluacja dziatan

4.1. Poddziatanie 3.3.1 PO IG - wsparcie dla instytucji
otoczenia biznesu

4.1.1. Wczesniejsze instrumenty wsparcia publicznego (przed
rokiem 2007)

W perspektywie finansowej 2004-2006 wsparcie publiczne zorientowane na
rynek business angels, realizowane byto za pomocg trzech dzialan bazujacych na
instrumentach dotacyjnych:

1. w ramach poddziatania 1.1.2 SPO WKP (,,Wsparcie instytucji otoczenia
biznesu oraz sieci instytucji otoczenia biznesu”) oferowane bylo
bezzwrotne wsparcie finansowe (w formie refundacji), w wysokosci 85%
wydatkow kwalifikowanych, na projekty polegajace na tworzeniu nowej
oferty ustugowej dla MSP,

2. w ramach dziatania 2.6 ZPORR (,,Regionalne Strategie Innowacyjne i
transfer wiedzy”) wdrazanego w skali regionalnej przez poszczegélne
urzedy marszatkowskie (instytucja wdrazajaca), oferowane bylo wsparcie z
przeznaczeniem na budowe regionalnego systemu innowacji, w tym
rozbudowe sieci wspOlpracy w zakresie innowacji, pomie¢dzy sektorem
badawczo-rozwojowym, przedsi¢biorstwami i innymi podmiotami, stuzace;j
transferowi know-how i technologii; dofinansowanie projektow wynosito
100% wydatkéw kwalifikowanych,

3. w ramach dzialania 2.3 SPO RZL (,Rozwdj kadr nowoczesnej
gospodarki”) oferowane bylo wsparcie finansowe dla projektow
szkoleniowych 1 doradczych dla kadry zarzadzajacej 1 pracownikoéw
przedsiebiorstw, stuzacych podwyzszeniu i nabyciu nowych kwalifikacji 1
umiejetnosci; dofinansowanie projektow wynosito 100% wydatkow
kwalifikowanych.

W ramach tych trzech programoéw operacyjnych zrealizowanych zostato tacznie

cztery projekty polegajace na zatozeniu sieci oraz dwa projekty szkoleniowe:
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1. w kwietniu 2005 roku w oparciu o dziatanie 1.1.2 SPO WKP przy Polskiej
Konfederacji Pracodawcéw Prywatnych powstala ogoélnopolska sie¢
,Lewiatan Business Angels”,

2. w kwietniu 2006 roku Fundusz Goérnoslaski uruchomit projekt pod nazwa
Slaska Sie¢ Aniotow Biznesu (dziatanie 2.6 ZPORR),

3. we wrzesniu 2006 roku Matopolska Agencja Energii i Srodowiska Sp. z
0.0. uruchomila na terenie Matopolski Regionalng Sie¢ Inwestorow
Kapitatowych (dziatanie 2.6 ZPORR),

4. w roku 2007 Lubelska Fundacja Rozwoju uruchomila regionalng sie¢
,Lubelska Sie¢ Aniotow Biznesu” (formalna nazwa projektu:
,Likwidowanie barier w dostepie do kapitatu sposobem wzmocnienia

konkurencyjnosci przedsigbiorstw”); projekt sfinansowano z dziatania 2.6
ZPORR,

5. w kwietniu 2006 roku Belchatowsko-Kleszczowski Park Przemystowo-
Technologiczny uruchomit projekt szkoleniowy ,,Zarzadzanie rozwojem

firmy” obejmujacy swoim zakresem tematyke pozyskiwania zewnetrznego
finansowania (dziatanie 2.3 SPO RZL),

6. na przestrzeni dwoch lat (czerwiec 2006 - czerwiec 2008) konsorcjum
kierowane przez Europejskie Centrum Przedsigbiorczosci (w partnerstwie
m.in. z Fundacja Centrum Innowacji FIRE) zrealizowato cykl warsztatow
szkoleniowo-doradczych na temat pozyskiwania finansowania (Akademia
Innowacji i Venture Capital) (dziatanie 2.3 SPO RZL).

Poréownujac dziatanie 3.3.1 POIG z poprzednio funkcjonujagcymi instrumentami

wsparcia mozna stwierdzi¢, iz obecne rozwigzanie:

a) zachowuje praktycznie identyczne warunki, co do intensywnosci wsparcia;
w relacji do poddziatania 1.1.2 SPO WKP intensywno$¢ wsparcie zostata

nawet zwiekszona,

b) integruje wsparcie dla sieci ze wsparciem szkoleniowo-doradczym,

poprzednio rozcztonkowane pomiedzy trzy rézne programy operacyjne.

33



Zapotrzebowanie przedsi¢biorstw na wsparcie inwestoréw prywatnych
Ocena trafnosci i uzytecznosci dziatania 3.3 PO IG
Raport koncowy

4.1.2. Efekty dotychczasowego wsparcia publicznego

Wsparcie publiczne ukierunkowane na rynek prywatnych inwestorow nie miato
do tej pory wigkszej skali. Sam rynek — w momencie uruchomienia SPO WKP i SPO
RZL - znajdowal si¢ w bardzo wczesnej fazie rozwoju i tworzenia zaplecza
organizacyjnego. Mozliwosci absorpcji pomocy publicznej byly wiec zdecydowanie
ograniczone.

Lacznie pie¢ wymienionych powyzej projektow ,,wchtongto” 7,23 miln zt
srodkéw publicznych (Tabela 3). Do najpopularniejszych przedsigwzie¢ nalezalo
tworzenie sieci anioldw biznesu, co generalnie nawigzywato do ogdlnoeuropejskiej
mody na rozwijanie tego typu instytucji (na tego typu projekty przypadto 36%
udzielonego wsparcia).

Bilans naktadow i efektow tych dziatan jest stosunkowo nikly, aczkolwiek
trzeba mie¢ na uwadze embrionalny charakter rynku. Sposrod projektow sieciowych
najstabiej wypadty inicjatywy regionalne, dla budowy ktorych — w warunkach polskiej
gospodarki — trudno znalez¢ silne uzasadnienie (patrz dalsze uwagi). Z czterech
projektow sieciowych jedynie sie¢ ogdlnopolska — Lewiatan Business Angels —
afiliowana przy renomowanej instytucji biznesowej, nadajacej prowadzonym
dzialaniom wiarygodnos$ci i zapewniajacej mozliwos¢ osiagnigcia duzej skali
dzialania, osiggneta wymierne efekty. W okresie dziatania (2005-2008) sieci tej udato
si¢ stworzy¢ zaplecze w postaci okoto 50 inwestorow, pozyskaé (i podda¢ selekcji)
ponad 400 biznes plandw nadestanych przez przedsigbiorcow i doprowadzi¢ do
zawarcia siedmiu inwestycji. Duzy wymierny efekt przyniosty takze projekty
szkoleniowo-doradcze, w tym szczegélnie Akademia Innowacji i Venture Capital
(realizujgca pelny cykl budowania gotowos$ci inwestycyjnej). W sumie projekt LBA i

Akademii mozna uzna¢ za najbardziej efektywne pod wzgledem kosztowym.

Tabela 3. Dotychczasowe wsparcie ha rynku prywatnych inwestycji a efekty.

Projekt Bud?f;frz(gektu Uzyskane wyniki
» utworzenie strony www
Regionalna Sie¢ » utworzenie baz danych (22
Inwestorow Kapitalowych 816 X.2006- 111.2008 inwestoréw, 50
przedsiebiorcow, 5 projektow)
» przygotowanie 3 publikacji
» dwa bezplatne szkolenia
Lubelska Sie¢ Aniotéw » osiem seminaridow
Biznesu 684 111.2007-X11.2007 informacyjnych
Lewiatan Business > zrealizowanie siedmiu
Angels 626 1V.2005-V1.2008 inwestycji
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Slaska Sie¢ Aniotow > doprowadzenie do jednej
Biznesu 506 1V.2006-V.2008 inwestycji
Kleszczowski Park » przeszkolenie ok. 800 o0sdéb
Przemystowo- 1575 1V.2006-1V.2008
Technologiczny
EuCP - Akademia 3028 » 23 cykle szkoleniowe;
Innowacji i Venture X.2006-V1.2008 przeszkolenie 384 osob (okoto
Capital 3 tys. osobo-dni

szkoleniowych)

Zrodto: PARP, dane poszczegolnych instytuciji

4.1.3. Poddziatanie 3.3.1 PO IG a inne programy operacyjne

Przeglad programéw operacyjnych wskazuje na stosunkowo male ryzyko
wystapienia substytucji (kolizji) ze strony dziatan wdrazanych z poziomu
regionalnego.

Z analizy Regionalnych Programow Operacyjnych (RPO) wdrazanych w
ramach perspektywy finansowej 2007-2013 wynika, ze w przypadku nie wigcej niz
siedmiu  wojewodztw zaprojektowano wsparcie dla instytucji otoczenia biznesu z
zakresem przedmiotowym dziatan, ktory — w naszej ocenie — umozliwia uplasowanie
projektow o tematyce zblizonej do istoty dziatania 3.3.1 (Tabela 4). W wojewodztwie
t6dzkim (dziatania II1.4 Rozwdj otoczenia biznesu) jakkolwiek pojawia sie
rozwigzania o podobnej charakterystyce co w przypadku 3.3.1 PO IG, to jednakze w
tym przypadku wprowadzono rozgraniczenie, eliminujac projekty objete wsparciem w
PO IG.

W poréwnaniu do dziatania 3.3.1, dziatania zawarte w RPO s3 dla
potencjalnych beneficjentow jednak mniej atrakcyjne, gdyz wymagaja posiadania
wktadu wlasnego w wysokosci od 15% do 50% wartosci projektu. Z tego tez wzgledu
— jak wynika z analizy listy beneficjentéw programéw operacyjnych®® — projekty
wspierajace rozwoj rynku prywatnych inwestycji kapitalowych sa jak na razie
plasowane wylacznie w PO IG. Mozna wigc generalnie zalozy¢ ze stopien
ewentualnego niekorzystnego oddziatywania RPO na dziatanie 3.3.1 bedzie

praktycznie ,,zerowy’.

Rowniez w przypadku Programu Operacyjnego Kapitat Ludzki (PO KL) brak
jest przestanek wskazujacych na naktadanie si¢ dziatan. Dziatania 6.2 (wsparcie oraz
promocja przedsigbiorczosci i samozatrudnienia) 1 8.2 (transfer wiedzy), ktére mozna

by uwaza¢ za najbardziej zblizone do dziatania 3.3.1 (w zakresie gotowosci

3 Lista dostepna jest na stronie www.mrr.gov.pl
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inwestycyjnej), de facto skierowane sg do grupy docelowej (np. osoby bezrobotne,
osoby zamierzajace rozpoczac¢ dziatalno$¢) innej niz ta, ktora jest adekwatna dla 3.3.1
PO IG lub tez enumeracja przyktadowych projektow wyraznie determinuje zakres
podmiotowy wsparcia.

Pomimo istnienia rozgraniczenia pomigdzy programami regionalnymi a PO IG,
nalezy jednak wskaza¢ iz daje si¢ zauwazy¢ pewng merytoryczng zbiezno$¢ pomig¢dzy
dziataniem 3.1 a 3.3.1 w obrebie samego priorytetu III PO IG. Dziatanie 3.1
(,,Inicjowanie dziatalnosci innowacyjnej”) przewiduje dwuetapowe wsparcie w formie
dziatan promocyjnych, informacyjnych i szkoleniowo-doradczych, prowadzonych na
wyselekcjonowanej grupie potencjalnych przedsigbiorcow (pre-inkubacja), a nastepnie
inwestycje kapitatowa w projekty o najwigkszym potencjalne rynkowym (przy
parytecie 50/50 i limicie inwestycji wynoszacym €200 tys.). Dziatanie 3.1 stanowi
wigc zasadniczo pelny cykl budowania gotowos$ci inwestycyjnej, zgodny z zaleceniami
ekspertow brytyjskich. Jedyng r6znicg wobec modelu brytyjskiego jest ,,domknigcie”
tego cyklu inwestycja kapitatows, dokonywang czg¢$ciowo przez instytucj¢ otoczenia
biznesu, a nie wylacznie klasycznego inwestora typu fundusz venture czy aniot
biznesu. Tak ustrukturalizowane dziatanie w zakresie dzialan pre-inkubacyjnych jest
zasadniczo zblizone w swej treSci merytorycznej do istoty przyktadowego projektu
jaki moze by¢ uplasowany w 3.3.1: ,,...ksztaltowanie gotowosci inwestycyjnej poprzez
przygotowanie potencjalnych i obecnych przedsiebiorcow do poszukiwania
inwestorow oraz do wlasciwej prezentacji swojej oferty, w tym szkolenia dla
przedsigbiorcow w zakresie form i sposobow zewngtrznego finansowania dziatalnosci
gospodarczej...”

Dziatanie 3.1 jest dzialaniem bardziej kompleksowym (preinkubacja +
inwestycja) 1 w zwigzku z tym znacznie trudniejszym w realizacji niz 3.3.1. Wydaje
si¢ jednak, iz wlasnie ta kompleksowos¢ (i innowacyjno$¢ wobec dotychczasowych
form wsparcia) jest jego zdecydowang zaleta, mogaca wzbudza¢ znaczne
zainteresowanie ze strony instytucji otoczenia biznesu. Wsparcie na poziomie 97 min
zt przyznane w roku 2008 oraz przekroczenie wsparcia wnioskowanego na rok 2009 w
stosunku do rocznej alokacji 0 179% (267 mln zt wobec 157 mln zt) moze faktycznie
potwierdza¢ t3 wysoka atrakcyjnos¢ dziatania 3.1%! (nalezy tez zaznaczy¢, Ze o
wzglednie wigkszej atrakcyjnosci dziatania 3.1 nie moze decydowac np. zakres
refundacji, gdyz katalog wydatkéw kwalifikujgcych sie do objgcia wsparciem w obu
przypadkach jest praktycznie identyczny).

31 W roku 2008 wyloniono o$miu beneficjentow; w roku 2009 wnioski o wsparcie zlozylo 15
podmiotow.
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Struktura dziatania 3.1 konsumujgca zagadnienie gotowosci inwestycyjnej,
ujete takze w dziataniu 3.3.1, niesie wigc ze sobg ryzyko pewnej konkurencji (a nawet
selekcji negatywnej). Mozna postawi¢ hipoteze, ze instytucje otoczenia biznesu o
wiekszym potencjale organizacyjnym, lepszym kontakcie z rynkiem inwestorskim i
wiekszych ambicjach (bycia czyms$ wigcej niz organizacja szkoleniowo-informacyjng),
beda orientowaty si¢ na dziatanie 3.1, podczas gdy projekty budowania gotowosci
inwestycyjnej w ramach 3.3.1 stang si¢ domeng podmiotow mniejszych i stabszych, a

same projekty beda mniejsze i 0 zdecydowanie ,,migkkim” charakterze®.

Stan takiej substytucji moze w pewnym sensie obrazowac fakt uzyskania przez
Fundacje¢ Akademickie Inkubatory Przedsigbiorczosci dofinansowania w ramach
dziatania 3.3.1 na kwot¢ 1,39 miln zt i jednoczesne uzyskanie dofinansowania w
ramach dziatania 3.1 na kwot¢ 12,9 mln zt (gdyby dziatanie 3.1 przewidywato tylko
dofinansowanie inwestycji kapitatowej, wowczas prawdopodobnie wigksza czes$¢ tej

kwoty musiataby by¢ sfinansowana z dziatania 3.3.1).

Tabela 4. Wsparcie dla rynku aniolow biznesu w Regionalnych Programach Operacyjnych

! Min. wkiad
. . . Szczegotowy Typ wilasny
Region Dziak - e o
g e zapis RPO beneficjentow | beneficjent
a
5.1 Rozwoj ,»-..Projekty majgce na celu poprawe jakosci oraz dostgpu do | instytucje
instytucji ustug zwigzanych z zaawansowanym wsparciem dla | otoczenia
o otoczenia przedsigbiorstw obejmujace wyposazenie w $rodki i zasoby | biznesu
% biznesu i tugami $wiad i 10B...” dziataj i 50%
g £ zwigzane z ustugami §wiadczonymi przez (dziatajace nie
8 E krécej niz 12 m)
S O
X O
2.5 Rozwdj ,-..Uslugi w zakresie zaawansowanego wsparcia dla instytucje
lokalnych i przedsiebiorstw i grup przedsigbiorstw...”; ,...Inne dziatania otoczenia
regionalnych majace na celu pobudzanie badan, innowacji i biznesu
2 ; o s ‘o & ST : 15%
X instytucji przedsiebiorczosci w MSP”’; Ustugi i aplikacje dla MSP (e-
2 otoczenia handel, edukacja i szkolenia, tworzenie sieci itp.)
= biznesu
14 ,»-..pOWStawanie i rozwoj instytucji otoczenia biznesu...”, instytucje
2 Wzmocnienie ,.-..opracowanie i wdrozenie pakietow ustug dostosowanych do | otoczenia
2 instytucji potrzeb przedsiebiorcow...” biznesu 0
= otoczenia 15%
=) .
N biznesu
1S
1.3 Regionalny | ,,...wsparcie tworzenia nowych lub rozwoju istniejacych sieci instytucje
2 _system B instytucji $wiadczacych specjalistyczne ushugi proinnowacyjne i ogoczenia
§ innowacji systemow innowacji dotyczacych innowacyjnych potrzeb i ofert | biznesu N
= przedsiebiorcow...” 30%
=
o
o

32 Srednia warto$¢ wsparcia w dziataniu 3.1 (dla beneficjentow wyltonionych w roku 2008) wynosi 14
mln zl (warto$¢ minimalna przyznanego wsparcia wynosi 2,5 mln zl, a warto$¢ maksymalna 20,5 min
zh).
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® 1.5.2 Wsparcie »--.ustugi podnoszace gotowos¢ inwestycyjna i kredytowa firm instytucje
= regionalnych oraz specjalistyczne doradztwo przy realizacji przedsigwzigé otoczenia
S procesow innowacyjnych...” biznesu 25%
g proinnowacyjny
= ch

111 ,»--.R0ZwW0j oferty sieci instytucji otoczenia biznesu o znaczeniu | instytucje
o Infrastruktura lokalnym i regionalnym oraz ich wspotpracy z sieciami otoczenia
= rozwoju miedzynarodowymi, w szczegolnosci...” biznesu 15%
= gospodarczego
° 1.4 Wsparcie »--.TWorzenie nowych i rozwoj istniejacych instytucji otoczenia | instytucje
i~ przedsigwzigc biznesu oraz instytucji otoczenia
° powigzanych z posredniczacych pomiedzy nauka a biznesu, inne
§' Regionalng biznesem...” podmioty 15%-40%
T Strategia
= Innowacji

Zrédlo: Regionalne Programy Operacyjne, na lata 2007-2013.

4.1.4. Charakterystyka dotychczasowych beneficjentéw

W trakcie pierwszego naboru wnioskéw otwartego w czerwcu 2008 roku,

wsparcie zostalo przyznane dziewigciu podmiotom (Tabela 5). Laczna wartos¢

dofinansowania wyniosta 34,6 mln zt, co stanowi okoto 32,2% calkowitej alokacji na
dziatanie 3.3.1 (107,5 mln zt wedlug kursu €/zt 4,38). Dane zebrane na temat
realizowanych projektow i ich afiliacji wskazuja na znaczne zréznicowanie populacji

beneficjentow:

1.

ztozone wnioski (aplikacje) wykazuja duza nominalng rozpigto$¢ wartosci
budzetow; 60% przyznanego dofinansowania przypadio na dwa projekty,
budzet trzech projektow ksztattowat si¢ w przedziale 2-3 mln zl, a trzy inne
mialy warto$¢ ponizej jednego miliona zt (Srednia arytmetyczna wartos$ci
dofinansowania wyniosta 3,8 mln, przy odchyleniu standardowym

wynoszacym 4,4 mln zt),

rowniez odniesienie budzetéw do dlugosci trwania projektu wskazuje na
znaczny rozrzut prowadzonych dziatan. Najwiekszy z projektow, ktory
bedzie realizowany przez ogdlnokrajowa sie¢ aniotow biznesu i1
najprawdopodobniej bedzie miat najbardziej rozbudowany 1 kompleksowy
charakter dysponuje rocznym budzetem na poziomie ok. 2,9 min zt. Z kolei
sie¢ Satus, ktorej zasigg bedzie zdecydowanie regionalny (region
matopolski 1 wojewodztw osciennych) posiada 1,2 min zl na rok.
Kontrastuje z tym sie¢ regionalna ,,Amber” — w Polsce Potnocno-
Zachodniej — z rocznym budzetem 0,77 min zt i projekt fundacji Aurea
Mediocrits o budzecie wynoszacym 0,6 mln zt na okres dwoch lat,
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3. €0 najmniej trzy projekty majg charakter promocyjno-informacyjny, dwa
maja na celu stworzenia platform komunikacji i rozwoju projektow
orientujac si¢ raczej na jedng stron¢ rynku (MSP); cztery projekty polegaja

na budowie (lub kontynuacji dziatalno$ci) sieci aniotéw biznesu,

4. istotne zréznicowanie daje si¢ tez zauwazy¢ w przypadku koordynatorow
projektow i ich dotychczasowych kontaktow z rynkiem prywatnych
inwestycji. Jedynie dwie organizacje — Lewiatan i Satus — mozna uznac¢ za
podmioty z duzym do§wiadczeniem w poruszaniu si¢ po rynku prywatnych
inwestycji kapitatowych i MSP (Polska Konfederacja Pracodawcow
Prywatnych w latach 2005-2007 uruchomita i prowadzita sie¢ Lewiatan
Business Angels; z kolei grupa kapitalowa Satus od roku 2006 zarzadza
funduszem zalgzkowym). Koordynatorzy realizujacy projekty o charakterze
promocyjno-szkoleniowym — Dolnoslaska Agencja Rozwoju Regionalnego
S.A w Walbrzychu i Agencja Rozwoju Regionalnego w Bielsku-Biatej) to
typowe instytucje otoczenia biznesu o multi-ustugowym profilu
prowadzonej dzialalno$ci (szkolenia, doradztwo, wynajem powierzchni,
itd.) 1 bazujace na $rodkach funduszy strukturalnych. Fundacja
Obserwatorium Zarzadzania Cczy Poznanski Akademicki Inkubator
Przedsigbiorczosci to z kolei organizacje bez istotniejszych wczesniejszych
doswiadczen we wspolpracy z aniolami biznesu, jednakze mocno
zakorzenione w problemach sektora MSP. Nalezy zaznaczy¢, ze niezwykle
korzystnym jest fakt, iz projekty uruchomione przez te cztery wymienione
podmioty nie starajg si¢ wychodzi¢ poza obszar swojej specjalnosci i
realizowanego core biznesu (moze to jednak zapowiada¢ problemy w
kontaktach z druga strong rynku — inwestorami — i niska efektywnos¢
mierzong liczbg ,,skojarzonych” inwestycji). Na drugim biegunie mozna
umiesci¢ sie¢ Aurum i Amber. Pierwsza z nich jest uruchamiana przez
prywatng fundacje; sieci Amber z Kkolei patronuje Polska Fundacja
Przedsigbiorczosci dysponujgca bardzo duzym doswiadczeniem, ale

wylacznie na rynku funduszy pozyczkowych 1 poreczeniowych.
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Tabela 5. Beneficjenci, ktorzy otrzymali wsparcie w roku 2008.

Raport koncowy

Kwota przyznanego
dofinansowania
Koordynator projektu Nazwa projektu (mln zt) w nawiasie
podano liczbe lat
trwania projektu
Polska Konfederacja Pracodawcow | Aktywizacja i podnoszenie
Prywatnych Lewiatan (Warszawa) kompetencji podmiotéw rynku 14,62 (5)
aniotéw biznesu w Polsce
Spotka zarzadzajaca funduszami Sie¢ inwestoréw prywatnych Satus 6,14 (5)
kapitatu zalazkowego SATUS '
Dolnoslaska Agencja Rozwoju Inwestycje w innowacyjne 375
Regionalnego S.A (Walbrzych) przedsigwziecia z sektora MSP '
Fundacja Obserwatorium ,,Owoce biznesu” — dobra oferta 3.22 (2)
Zarzadzania (Warszawa) krokiem do sukcesu '
Polska Fundacja Przedsigbiorczosci | Sie¢ aniotldw biznesu ,,Amber” w 3,07 (4)
(Szczecin) Polsce Potnocno-Zachodniej ’
Akademickie Inkubatory Budowanie Polski Przedsi¢biorczej
Przedsigbiorczo$ci poprzez montaz finansowy dla 1,39
(Warszawa) poczatkujacych przedsigbiorcow
Agencja Rozwoju Regionalnego Wiedza i kapitat dla rozwoju MSP 09
(Bielsko-Biata) '
Poznanski Akademicki Inkubator Heplinvest 0,98 (2)
Przedsigbiorczos$ci (Poznan) '
Fundacja Aurea Mediocritas ,LAurum” — sie¢ inwestorow 0,6 (2)
(Warszawa) prywatnych '
Zrédto: PARP

4.1.5. Atrakcyjnos¢é wsparcia dla beneficjentow

Dziatanie 3.3.1 PO IG charakteryzuje si¢ duza atrakcyjnoscia dla potencjalnych

beneficjentéw z punktu widzenia skali mozliwego do pozyskania dofinansowania:

a) przewidziana wielko$¢ wsparcia finansowego moze wynosi¢ nawet do
100% wydatkow kwalifikowanych,

b) katalog tych wydatkéw zostal sformutowany wystarczajaco szeroko, aby

zapewni¢ pokrycie praktycznie wszystkich kluczowych pozycji kosztow

statych 1 zmiennych, jakie moga si¢ pojawi¢ po stronie instytucji otoczenia

biznesu realizujacej projekt®>:

3 Katalog tych wydatkow wynika z zapisow §10 ust. 2, pkt. 1-15 Rozporzadzenia Ministra Rozwoju
Regionalnego z dnia 7 kwietnia 2008 r. w sprawic udzielania przez Polska Agencje Rozwoju
Przedsigbiorczosci pomocy finansowej w ramach Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka,
2007-2013 wraz ze zmianami okre§lonymi w § 1 pkt. 11 Rozporzadzenia Ministra Rozwoju
Regionalnego z dnia 2 lutego 2009 zmieniajacego rozporzadzenie w sprawie udzielania przez Polska
Agencje Rozwoju Przedsigbiorczosci pomocy finansowej w ramach Programu Operacyjnego
Innowacyjna Gospodarka, 2007-2013.
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1. wynagrodzenia wraz z pozaptacowymi kosztami pracy, w tym
sktadkami na ubezpieczenie spoteczne 1 zdrowotne, 0s6b
zaangazowanych bezposrednio w realizacj¢ projektu objetego
wsparciem oraz osob zarzadzajacych projektem,

zakup materiatow biurowych i eksploatacyjnych,

3. podroze stuzbowe 0sob uczestniczacych w realizacji projektu, wedtug
stawek okre$lonych w przepisach o wysokosci oraz warunkach
ustalania nalezno$ci przystugujacych pracownikowi zatrudnionemu w
panstwowej lub samorzadowej jednostce sfery budzetowej z tytulu
podrézy stuzbowe;;

4. zakup ustug, w szczegdlnosci transportowych, telekomunikacyjnych,

pocztowych i komunalnych, pod warunkiem, ze ich stawki

odpowiadajg powszechnie stosowanym na rynku,

najem i uzytkowanie pomieszczen,

6. pokrycie kosztow amortyzacji budynkow w zakresie i przez okres ich

uzywania, na potrzeby projektu objetego wsparciem, nie dtuzej niz

przez okres realizacji projektu,

remonty, naprawy lub adaptacje pomieszczen,

tlhumaczenia i druk materialow oraz publikacji,

9. dzialania promocyjne i informacyjne pod warunkiem, ze w dziataniach
tych przekazywana jest informacja, ze projekt jest realizowany z
udziatem wsparcia pochodzacego z budzetu Unii Europejskie;j,

10. obstuge ksiegowa, ustugi prawnicze, bankowe, analizy i ekspertyzy,

11. udziat w konferencjach, seminariach poswieconych tematyce
inwestycji kapitatowych,

12. zakup ushug w zakresie tworzenia portali i platform internetowych na
potrzeby realizacji projektu,

13. raty sptat wartosci poczatkowej s$rodkow trwatych oraz wartosci
niematerialnych i1 prawnych przez Kkorzystajacego, naleznej
finansujacemu z tytulu umowy leasingu do wysokosci ich warto$ci
poczatkowej z dnia zawarcia umowy leasingu, poniesione do dnia
zakonczenia realizacji projektu,

14. organizacje¢ szkolen dla inwestoréw prywatnych i przedsi¢biorcow,
konferencji i spotkan z przedsigbiorcami kwalifikujacymi si¢ do
pozyskania zewnetrznych zrédel finansowania o charakterze
udziatlowym oraz pokrycie kosztow szkolen, niezbednych do realizacji
projektu, osob uczestniczacych w realizacji projektu, w wysoko$ci nie
przekraczajacej 10% catkowitych wydatkow kwalifikujacych si¢ do
objecia wsparciem, o ktorych mowa w pkt. 1-13 powyzej,

N

o

o N

¢) warunki udzielania wsparcia nie zawierajg zadnych limitow, co do

wielko$ci wydatkéw kwalifikowanych ani wielkosci samego projektu,

Dla kontroli ryzyka nadmiernej eksploatacji dziatania i utrzymania
minimalnych standardow efektywno$ci, wprowadzonych zostalo sze§¢ warunkow
dostepu (wypetnianych tacznie) dla instytucji otoczenia biznesu:

i. posiadanie osobowosci prawnej,
ii. posiadanie siedziby na terytorium Polski,

lii. nie dziatanie w celu osiagnigcia zysku lub przeznaczanie zysku
na cele zgodne z zadaniami realizowanymi przez PARP,
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iv. posiadanie niezb¢dnego potencjatu finansowego, technicznego,
kadrowego i organizacyjnego do realizacji projektu objetego
wsparciem oraz dysponowanie personelem posiadajacym
doswiadczenie w dokonywaniu i wychodzeniu z inwestycji w
spotki sektora mikroprzedsigbiorcow, matych i $rednich
przedsigbiorcéw, rozpoczynajacych dziatalno$¢ gospodarcza i
nienotowanych na rynku publicznym oraz dos$wiadczenie w
$wiadczeniu ustug informacyjnych dla przedsigbiorcow w
zakresie pozyskiwania zewngtrznych zrodet finansowania,

v. dysponowanie  personelem  posiadajacym  kwalifikacje
niezbedne do realizacji projektu objetego wsparciem,

vi. zobowigzanie si¢ do nieodptatnego organizowania szkolen
otwartych, ktére nie sg skierowane do konkretnych sektorow
gospodarki, oraz  $wiadczenia  nieodptatnych  ustug
informacyjnych na rzecz przedsigbiorcow, wykorzystania, w
okresie realizacji projektu objetego wsparciem, towardow,
warto$ci niematerialnych i prawnych oraz ustug zakupionych ze
srodkow wsparcia wylacznie w celach zwigzanych z jego
realizacjg, prowadzenia odrebnej ewidencji ksiegowej dla
projektu objetego wsparciem,

oraz trzy gldwne kryteria merytoryczne odnoszace si¢ do samego projektu:

1. wymdg merytorycznego uzasadnienia potrzeby realizacji projektu
(jest to jedno z kryteriow merytorycznych okreSlonych w
regulaminie konkursu)3*

2. wymog wspodlpracy z innymi podmiotami (GPW, inne sieci)

3. ponadregionalny zasigg.

O atrakcyjno$ci dziatania 3.3.1 PO IG dla potencjalnych beneficjentow

decyduja trzy elementy:

1.

intensywno$¢ wsparcia — zostala ona ustalona na poziomie 100% wydatkow
kwalifikowanych. Jest to zatem poziom najwyzszy z mozliwych, niezwykle
atrakcyjny z punktu widzenia wnioskodawcow. Dodatkowo w ramach
kryteri6w oceny wnioskOw nie zostal wprowadzony mechanizm premiujacy
projekty o zdywersyfikowanej strukturze finansowania (wyzsza ocena dla
wniosku korzystajgcego takze ze srodkdéw prywatnych), co mogloby wymuszaé
obnizanie faktycznej (wykorzystanej) intensywnosci wsparcia, zmniejszajac
subiektywny poziom atrakcyjnosci wsparcia a zwigkszajac tym samym jej
uzyteczno$¢ spoteczna.

katalog wydatkow mozliwych do objecia wsparciem — katalog tych wydatkoéw

zostal sformulowany bardzo szeroko 1 praktycznie zapewnia pokrycie

wszystkich kluczowych pozycji kosztow statych i zmiennych, jakie moga si¢

34 ...projekt odpowiada na potrzeby przedsiebiorcow, wynikajace z przeprowadzonej nie wczesniej niz
6 miesigey przed ztozeniem wniosku analizy...”.
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pojawi¢ po stronie instytucji otoczenia biznesu realizujacej projekt®>.
Dodatkowo nowelizacja z dnia 2 lutego 2009 r. rozszerzyla katalog wydatkow,
umozliwiajac zaliczanie wydatkow zwigzanych z obsluga instrumentéw
zabezpieczajacych realizacje umowy oraz wydatki zwigzane z kosztami

otwarcia i prowadzenia subkonta lub rachunku bankowego.

3. kryteria oceny wnioskOw — ocena wnioskow zostala oparta na zestawie 16
kryteriow merytorycznych. W naszej ocenie zestaw tych kryteridow nie stanowi
o wystarczajacej selektywnosci dziatania, majgcej shuzy¢ koncentracji wsparcia
na projektach najlepszych i1 kontroli zachowan oportunistycznych. Po pierwsze
stopien pomiaru spelniania kryteriow zostal oparty na ukladzie ,,zero-
jedynkowym”, co de facto oznacza egalitaryzm ocen, zrownujacy projekty
stabe (speniajace minimalne wymagania) z projektami o znacznie lepszych
zasobach i strukturze. Po drugie, przyjete kryteria stwarzaja mozliwos$¢ tatwego
udowodnienia uzytecznosci i przydatnosci projektu, tworzac znaczng asymetri¢
informacji na niekorzy$§¢ osOb oceniajagcych wniosek. Mozliwa taktyke
rozgrywania (podejscia do) wybranych kryteriéw, pokazuje tabela ponize;.

Zagadnienia te dodatkowo omawiamy w nastepnym podrozdziale.

Laczac te trzy skladowe mozna stwierdzi¢, ze atrakcyjnos¢ dziatania 3.3.1 z punktu
widzenia wnioskodawcow jest bardzo wysoka.

% Katalog tych wydatkow wynika z zapisow §10 ust. 2, pkt. 1-15 Rozporzadzenia Ministra Rozwoju
Regionalnego z dnia 7 kwietnia 2008 r. w sprawie udzielania przez Polska Agencje¢ Rozwoju
Przedsiebiorczo$ci pomocy finansowej w ramach Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka,
2007-2013 wraz ze zmianami okre§lonymi w § 1 pkt. 11 Rozporzadzenia Ministra Rozwoju
Regionalnego z dnia 2 lutego 2009 zmieniajacego rozporzadzenie w sprawie udzielania przez Polska
Agencje Rozwoju Przedsigbiorczo$ci pomocy finansowej w ramach Programu Operacyjnego
Innowacyjna Gospodarka, 2007-2013.
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Tabela 6. Wybrane kryteria oceny wnioskéw a oportunizm wnioskodawcow

Kryteria Mozliwe podejscie wnioskodawcy Whiosek
Whioskodawca  zapewnia  personel | Zasadniczy brak problemow z wypelnieniem tego | Nowela Rozporzadzenia z 2 lutego 2009 r.
posiadajacy wiedze 1 przynajmniej | kryterium; mozliwo$¢ zatrudnienia takiego personelu na | stusznie wprowadzita wymoég, €O najmniej
roczne doswiadczenie... umowe cywilnoprawna rocznego doswiadczenia
Whioskodawca  zapewnia  personel | Zasadniczy brak problemow z wypelnieniem tego | Uwaga jak wyzej. Kryterium wprowadzone

posiadajacy wiedze 1 przynajmniej
roczne doswiadczenie w $§wiadczeniu
ustug doradczych dla przedsigbiorcéw w
zakresie pozyskiwania zewnetrznych
zrddet finansowania ...

kryterium; mozliwo$¢ zatrudnienia takiego personelu na
umowe cywilnoprawna

miedzy innymi z mysla o projektach dotyczacych
budowania gotowoS$ci inwestycyjnej. Jest ono
jednak mato wymagajace, gdyz moéwi o
doradztwie w zakresie zewngtrznego
finansowania; nie ma tu preferencji w zakresie
finansowania udziatlowego, co jest istotg
gotowosci inwestycyjnej o jakg chodzi w dziataniu
3.3.

Projekt  odpowiada na  potrzeby
przedsigbiorcow wynikajace z
przeprowadzonej nie wcze$niej niz 6
miesiecy przed zlozeniem wniosku
analizy

Kryterium nie stawia zadnych wymogéw, co do zawartosci
i metodologii tej analizy. Nie ma tez wymogu, co do
poziomu niezaleznosci wykonawcy tego opracowania.
Stwarza to mozliwo$¢ takiego poprowadzenia wywodu i
doboru danych, aby udowodni¢ istnienie gltebokiej potrzeby
realizacji projektu.

Konieczno$é zdefiniowania minimalnych
wymogéw, co do zawarto$ci takiej analizy i
starannego doboru o0so6b dokonujacych oceny
wnioskow, przeszkolenia ich, wyposazenia w
materiaty informacyjne.

Projekt przewiduje wspotprace np. z
innymi sieciami inwestoréw prywatnych,
funduszami venture capital, GPW.

Kryterium nie okresla ani rodzaju wspolpracy, jej zakresu,
sity i stopnia sformalizowania. W ,Przewodniku po
kryteriach...” znajduje si¢ stwierdzenie, ze badane jest czy
wnioskodawca przewiduje w ramach realizacji projektu
wspotprace, co moze sugerowac, ze ocenie nie podlega sita
i jako$¢ wspolpracy. Z odpowiedzi na pytania jakie
kierowane sg do PARP (zamieszczone na Stronie www)
wynika, ze wnioskodawca moze by¢ poproszony o okazanie
takiej umowy, przy podpisywaniu umowy 0
dofinansowanie. W naszej ocenie istnieje stosunkowo duza
fatwos$¢ wylegitymowania si¢ posiadaniem tego typu umow
wspoOtpracy.

Konieczne jest stworzenie wymogu, aby umowy
okreslaly zakres wspotpracy i oczekiwane efekty,
tak aby wykluczy¢ wspotprace o podtozu
»dyplomatycznym” i kolezenskim. Konieczne jest
zadanie przedktadania umow wspolpracy i ich
Sciste analizowanie, na etapie sktadania wniosku o
dofinansowanie.

Projekt ma pozytywny wptyw na
ksztattowanie si¢ gotowosci

Wnhnioski sg oceniane z perspektywy zaproponowanych
wskaznikow produktu i rezultatu. Poniewaz w dziataniu

Konieczne jest zaproponowanie modelu projektow
z zakresu gotowos$ci inwestycyjnej, aby wiekszy
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inwestycyjnej...

3.3.1 nie zaproponowano modelu realizacji projektow z
zakresu gotowosci inwestycyjnej, istnieje ryzyko ze
wnioskodawcy bede sklaniali si¢ w kierunku efektow
miekkich (liczba przeszkolonych przedsigbiorcow).

nacisk potozyé na  efekty twarde, ktore ma
realizowaé cate dziatanie 3.3 PO (wzrost liczby
zawieranych inwestycji na prywatnym rynku
kapitatowym) 1G.

Projekt ma zasigg ponadregionalny

Kryterium to ma adresowa¢ problem zbyt malego zasiegu
geograficznego sieci (im mniejsza skala dziatania tym
wigksze ryzyko nietrwalo$ci projektu). Nie zdefiniowano
jednak na czym ponadregionalno$¢ ma polegal. Istnieje
ryzyko, ze ponadregionalnos¢ bedzie miata charakter czysto
deklaratywny  (np. w roku 2008 wsparcie przyznano
Fundacji Aurum, ktora niewatpliwie musiata udowodnié
ponadregionalno$¢ swojego pomystu; w roku 2009 ta sama
Fundacja ztozyla wniosek na otwarcie dwoch biur
regionalnych). Czy =zatem wsparcie ma budowaé
ponadregionalno$¢ projektu czy tez wsparcie ma by¢
wykorzystane przez ponadregionalnych wnioskodawcoéw
ktory beda realizowac projekty ponadregionalne?

Istnieje  konieczno$§¢  konfrontowania  tego
kryterium  z  deklarowanym  potencjatem
finansowym i organizacyjnym. Konieczne jest
kontrolowanie czy ponadregionalno$¢ polega¢ ma
na organizowaniu w roéznych regionach
seminariow  zachgcajacych  inwestoréow i
przedsigbiorcow czy tez wnioskodawca dysponuje
trwalg siecig partnerow regionalnych
wspotuczestniczacych w projekcie.

Zrédlo: opracowanie wlasne
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4.1.6. Ryzyko niskiej efektywnosci wsparcia

Poziom zainteresowania dziataniem 3.3.1 odnotowany w roku 2008,
a szczegblnie liczba wnioskdw zgloszonych w pierwszej potowie 2009 r. moga
wskazywa¢, ze mamy do czynienia ze znaczng nadwyzka popytu na wsparcie,

wynikajacg najprawdopodobniej z powodow opisany powyzej (atrakcyjnosc).

Specyfika funkcjonowania rynku prywatnych inwestorow kapitatowych
(aniotéw biznesu) w konfrontacji z konstrukcja dziatania 3.3.1 rodzi ryzyka, na ktore
chcielibySmy zwrdci¢ szczegdlng uwage, gdyz moga one znacznie obnizaé
efektywno$¢ pomocy publicznej i utrudnia¢ osiggnigcie celow okre§lonych w

priorytecie 111 PO IG. Nalezy tu przede wszystkim wskazaé¢ na nastgpujace problemy.

1. Dziatanie 3.3.1 ma shluzy¢ m.in. rozwojowi sieci inwestorskich, ktorych
gléwnym celem dziatania powinno by¢ kojarzenie przedsigbiorcow
posiadajacych innowacyjne projekty biznesowe z inwestorami i
doprowadzanie w ten sposéb do zawarcia transakcji. Dzialania promocyjne,
szkoleniowe i logistyczne (budowa strony www, baz danych, projekty
dokumentacji inwestycyjnej) maja mie¢ znaczenie utylitarne i powinny by¢
narz¢dziem majacym prowadzi¢ do ,,kojarzenia” inwestycji. W ramach
konkursu zakonczonego w roku 2008 wsparciem zostaty objete cztery sieci
— jedna sie¢ dziatajaca od roku 2005 oraz trzy sieci nowo powstajace
(wsrod wnioskow ztozonych w I potowie 2009 r. znalazto si¢ 10 wnioskow

0 utworzenie sieci aniotéw biznesu).

2. Mozna zatozy¢, ze zainteresowanie tworzeniem sieci aniotow biznesu
wynika z trzech czynnikdéw: po pierwsze — atrakcyjnos$ci i nowosci tego
tematu, po drugie — z niskiego ryzyka zwigzanego z realizacja tego typu
projektow wynikajacego z pelnej refundacji kosztow, po trzecie —
przekonania, ze w kraju dziata zbyt mata liczba sieci w poréwnaniu do
stanu obserwowanego w krajach Europy Zachodniej. Dwa ostatnie czynniki
niosg ze sobg istotne ryzyko wystgpienia wiekszej liczby aplikacji
(wnioskoéw o wsparcie) niz faktycznie wynika to z potrzeb rynku.
Jakkolwiek maksymalny (100%) poziom refundacji wydatkow da sie
uzasadni¢ generalng rezerwg inwestoroOw wobec ponoszenia cze$Ci kosztow
funkcjonowania nowopowstajacej sieci (dopoki sie¢ nie uwiarygodni si¢ w
ich oczach) to nalezy zaznaczyé¢, ze argument o zbyt matej liczbie sieci w
Polsce jest fatszywy.
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3. Dane publikowane przez European Business Angel Network na temat liczby
sieci dziatajacych w poszczegolnych krajach UE® nie mogg stanowié
argumentu za zwigkszaniem liczby sieci w Polsce, co najmniej z dwoch

powodow:

a) dane te sg nazbyt ogdlne nie pokazujac, ktore z sieci faktycznie
dziataja (kojarza inwestycje), a ktore istnieja tylko formalnie lub
prowadzg aktywnos$¢ poza-inwestycyjng (promocje, szkolenia) —
dane EBAN wigc nie oddaja realnego stanu sektora,

b) podstawg istnienia sieci (!) musi by¢ aktywna baza inwestorska
(gdyz to inwestorzy sg trudniej dostepni niz przedsigbiorcy),
ktora dodatkowo musi by¢ na tyle duza, aby charakterystyki
inwestycyjne poszczegdlnych inwestorow (preferowane sektory,
dopuszczalne limity inwestycyjne, akceptowalne ryzyko, kapitat
bedacy w dyspozycji) stanowily jak najszersze spektrum
korespondujace z charakterystyka sektora MSP (innymi stowy
struktura 1 wielko$¢ podazy kapitatu powinna ,,pasowac” do
struktury 1 wielkos$ci popytu). Poniewaz zasoby inwestorskie
(business angels) istniejace w polskiej gospodarce w danej
chwili sa constans, zbyt duza liczba sieci de facto oznacza
dekoncentracje (rozproszenie) tych zasobow pomiedzy sieci 1
spadek prawdopodobienstwa zawierania transakcji (,,spotkania”
si¢ wlasciwego inwestora z interesujagcym dla niego projektem
biznesowym)?’.

Uzyskanie przez dwie sieci ogoélnopolskie (POLBAN i1 LBA) realnych
efektow inwestycyjnych dzigki przyciggnigciu do siebie odpowiedniej bazy
inwestorskiej 1 jednoczesna inwestycyjna porazka pozostatych sieci
(regionalnych) moze faktycznie sygnalizowaé istnienie pewnego progu
nasycenia.

4. Z problemem nadmiernej liczby sieci, prowadzacej do ostabienia rynku,
wiaze si¢ bezposrednio kwestia tworzenia sieci regionalnych. Rozwoj

takich sieci ma uzasadnienie tylko wowczas, gdy gospodarki regionalne sa

3% W Europie — wedtug danych za 2008 rok — dziatato 297 sieci. Najwiecej przypada na Francje (66),
Niemcy (38), Hiszpani¢ (37), Wielka Brytani¢ (34).

37 Problem tzw. masy krytycznej juz dawno sygnalizowal raport opracowany przez European Business
Angel Network dla DG XXIII (“Dissemination Report on the Potential for Business Angels Investment
and Networks in Europe™). Wskazuje sie tu, ze sie¢, aby efektywnie kojarzy¢ projekty powinna
dysponowac baza okoto 100-200 inwestorow.
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na tyle duze pod wzglgdem zasobow inwestorskich i przedsigbiorczosci, ze
beda w stanie osiggnaé masg¢ krytyczng zapewniajaca skutecznos¢ ich
dziatania wewnatrz regionu®. Dwie z obecnie powstajacych sieci sa
ulokowane regionalnie (Szczecin, Bielsko-Biata). Jakkolwiek warunki
uzyskania wsparcia naktadaja na nie wymog ,,ponadregionalno$ci”,
osiggnigcie wystarczajaco duzej skali dzialania moze by¢ bardzo trudne
(wysokie koszty logistyki, ograniczone zasoby). Ponownie przyktad trzech
sieci regionalnych (Lublin, Krakow, Katowice), ktorych dziatalno$¢
okazala si¢ inwestycyjnym fiaskiem, moze stanowi¢ symptom wskazujacy
na zbyt matg skale regiondw jako podstawe do dziatania sieci inwestorow
prywatnych. Jak sygnalizowali$my wcze$niej, W naszej ocenie,
merytoryczne kryterium oceny wniosku — ,.projekt ma zasieg
ponadregionalny” — jest niestety zbyt stabe (lakoniczne) i nie adresuje
nalezycie sygnalizowanego tutaj ryzyka (udowodnienie ponadregionalnosci
moze by¢ bardzo tatwe, ale nie bedzie to tozsame z wykazanie, ze projekt
ma adekwatng skale dziatania — osigga mase krytyczna). Rowniez wymog
wspolpracy z innymi sieciami lub funduszami venture capital moze by¢
interpretowany ptytko i moze mie¢ charakter czysto deklaratywny (trudny
do zweryfikowania przez osobe oceniajaca wniosek>®). Podobnie jest z
wymogiem przeprowadzenia stosownej analizy wykazujacej racjonalnosé
projektu. Wymogi co do zawartosci wniosku w tej kwestii sg zbyt stabe i
zapewne pozwalajg na udowodnienie z gory zatozonej tezy (instrukcja
wypetniania wniosku wskazuje jedynie, ze nalezy podac¢ date
przeprowadzonej analizy oraz wskaza¢ na konkretny dokument ja
zawierajacy; zasadne wydaje sie, aby istniat wymog zataczenie tego
opracowania do wniosku, jak i narzucenia mu pewnych wymogow
formalnych co do zawartosci np. opis metody — jaka proba, jakie narzgdzia,
itd. co pozwoli na ocene jego wiarygodnosci i rzetelnosci). Zroédlem

38 Przywotany powyzej raport sugeruje, ze ,,fundamentem” dla dziatalnoéci sieci powinien by¢ obszar
odpowiadajacy populacji 4-5 milionéw mieszkancéw. Zdaniem C. Masona powinna to by¢ populacja 5-
15 mln mieszancow cho¢ sa tez przyktady sprawnych sieci w regionach majacych 0,5 min
mieszkancow. Porodwnaj: “Dissemination Report on the Potential for Business Angels Investment and
Networks in Europe”, pkt 7.2. Ryzyko dekoncentracji jakie wiaze si¢ z utworzeniem nadmiernej liczby
sieci moze dobrze obrazowa¢ wskaznik produktu krajowego przypadajacego na jedna sie¢c. W Wielkiej
Brytanii przy 30 sieciach wskaznik ten wyniesie okoto $92 mld/1sie¢, podczas gdy w Polsce — jesli
dojdzie do utworzenia 14 sieci (juz utworzone plus wnioski ztozone w tym zakresie w pierwszej
potowie 2009 r.) — wynositoby to $47 mld/1siec.

% Instrukcja wypetniania wniosku nie wymaga, aby przedktada¢ listy intencyjne uwiarygodniajgce ta
wspotprace. W trakcie prowadzonych wywiadow pojawita si¢ opinia, ze generalnie prosby o
wspotprace (co ma legitymizowa¢ ponadregionalnos$¢ projektu i jego uzytecznos¢) z danym podmiotem
sg akceptowane z pobudek ,,dyplomatycznych” (cyt. ,,zwracali si¢ do nas z prosba... i nie wypada nam
odmowic...”).
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dodatkowego ryzyka dla dziatania 3.3.1 moze by¢ niewlasciwy profil
beneficjentow. Kluczem do sukcesu sieci jest jej profesjonalne
zarzadzanie, wiarygodno$¢ i rozpoznawalnos¢ dla spotecznosci
inwestorskiej. Te dwa ostatnie atrybuty sg szczegdlnie wazne, gdyz
umozliwiaja przyciagnigcie inwestorow majacych faktycznie do wyboru
albo inwestowanie samodzielne (bez posrednictwa sieci — CO inwestorzy
preferuja) lub skorzystanie z innych sieci. Warunki dost¢pu do dziatania
3.3.1 (warunki jakie muszg spetni¢ podmioty ubiegajace si¢
dofinansowanie) nie adresuja tego ryzyka w sposob nalezyty, nadmiernie
koncentrujac si¢ na stronie formalnej i zasobach techniczno-

organizacyjnych posiadanych przez wnioskodawce™.

Dziatanie 3.3.1 przewiduje wsparcie dla projektow budowania gotowosci
inwestycyjnej. Warunki wsparcia jednak nie okreslaja minimalnych
wymogow dla merytorycznej zawartosci projektow i dopuszczajg takze
mozliwo$¢ realizacji takich projektow przez podmioty inne niz sieci
inwestoréw prywatnych. Jak mozna oczekiwac petny zakres budowania
gotowosci inwestycyjnej — nawigzujacy do modelu brytyjskiego — zostanie
zrealizowany w dziataniu 3.1 (gdzie postawiono warunek: pre-inkubacja +
inwestycja). Istnieje zatem ryzyko, ze — wbrew intencjom autoréw PO IG —
projekty tego typu w ramach dziatania 3.3.1 zamienig si¢ w pogladowe i
,»plytkie” merytorycznie seminaria na temat pozyskiwania zewngtrznego
finansowania. Ryzyko to moze by¢ ograniczone: a) poprzez narzucenie
wzorca (punktem odniesienia moze by¢ cykl szkoleniowy Akademii
Innowacji i Venture Capital), b) ograniczenie realizatorow tego typu
projektow tylko do sieci aniotow biznesu lub realizowanie projektow w
konsorcjach z sieciami, ¢) catkowitej likwidacji tego typu projektow i

oparciu si¢ w tej kwestii tylko na dziataniu 3.1 PO IG.

Z powyzszych uwag wynika jeden kluczowy wniosek pod adresem dziatania

3.3.1. Konieczne jest pilne zacie$nienie kryteridow, dostepu aby zwigkszy¢

selektywno$¢ 1 zabezpieczy¢ si¢ przed narastajaca inflacja pomystow tworzenia

kolejnych sieci prowadzacych do spadku jakosci dziatania catego rynku®,

40 W przypadku sieci Amber (Szczecin) jej zasoby ludzkie zostaly oparte na zespole majacym
doswiadczenie w dziatalno$ci pozyczkowej, a osoba z do§wiadczeniem na rynku venture capital zostata
,Sciagnieta” z Trojmiasta.

4l Jedna z osob, z ktorymi przeprowadzano wywiady ujeta to dosadnie: ,,.... dekoncentracja rynku i
kompromitacja idei jest najwigkszym zagrozeniem...”, ,,...takie fikcyjne sieci robigce tylko konferencje,
gdzie musza si¢ wyspowiada¢ tylko z liczby uczestnikdw nic nie daja; na tych konferencjach to tez jest
mato wyselekcjonowana klientela...”.
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Zacie$nieniu kryteriow mogag stuzy¢é sugerowane powyzej zmiany (modyfikacje
kryteridow), jak tez wprowadzenie bardziej restrykcyjnych nowych kryteriéw, np.
wsparcie tylko dla sieci istniejgcych co najmniej 24 miesigce, koniczno$¢ posiadana

przez wnioskodawce bazy co najmniej 15 zdeklarowanych inwestorow.

4.1.7. Oszacowanie zapotrzebowania na wsparcie

Oszacowanie realnego zapotrzebowania na wsparcie w przypadku dziatania
3.3.1 jest znacznie utrudnione ze wzglgdu na roéznorodnos$¢ projektéw jakie moga
ubiega¢ si¢ o wsparcie jak i przede wszystkim trudno$¢ w okresleniu stopnia
racjonalnos$ci zachowan instytucji otoczenia biznesu — ich motywacji i sktonnosci do

podejmowania si¢ projektow z obszaru rynku prywatnych inwestoréw kapitalowych.

Analizujac dotychczasowe modus operandi instytucji dziatajacych na tym
rynku (w tym takze beneficjentéw wsparcia) mozna przypuszczaé, iz bedziemy mieli

do czynienia z trzema rodzajami zachowan (motywacji):

a) ,.kontynuacja” — mamy tu na mysli zachowania, jakie mogg wystgpowaé w
przypadku tych instytucji, ktore do tej pory byly aktywne na rynku business
angels czy venture capital (glownie finansowanie zalagzkowe). Dziatanie 3.3.1
moze stwarza¢ tym instytucjom perspektywe dalszej kontynuacji
realizowanych juz prac. Przejawem tego typu motywacji moze by¢
przystapienie do dziatania 3.3.1 takich podmiotow jak Polska Konfederacja
Pracodawcow Prywatnych (kontynuacja projektu Lewiatan Business Angels),
spotki  Satus zarzadzajacej funduszem zalgzkowym czy deklaracje
przystapienia do 3.3.1 skladane przez takie podmioty jak POLBAN (wniosek
ztozony w I potowie 2009 r.), sieci regionalne (bytaby to kontynuacja projektu
lubelskiego, krakowskiego i katowickiego — w I potowie roku 2009 ztozony
zostal wniosek dotyczacy kontynuacji sieci Silban oraz sieci lubelskiej) czy

jednego z autoryzowanych doradcow rynku Newconnect,

b) ,komplementarno$¢” — motywacja jaka moze wystepowaé w przypadku
instytucji otoczenie biznesu majacych stycznos¢ z rynkiem finansowym albo
sektorem MSP. Przyktadem moze by¢ tutaj Polska Fundacja Przedsigbiorczos$ci
— majgca niezwykle bogate doswiadczenie w dziatalnosci pozyczkowej i
poreczeniowej — i zamyst uruchomienia sieci Amber; inny przyktad to Fundacja
Obserwatorium Zarzadzania, Akademickie Inkubatory Przedsiebiorczosci czy
Poznanski Akademicki Inkubator Przedsi¢biorczo$ci — instytucje mocno

zakorzenione w dziatalno$ci szkoleniowo-doradczej dla MSP — ktore
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uruchomity projekty wspierajace dostep MSP do inwestorow kapitalowych.
Dla tych podmiotoéw aplikowanie o wsparcie z dziatania 3.3.1 bedzie oznaczato
wigc stworzenie obszaru aktywnosci, komplementarnego do dotychczas

prowadzonych projektow,

c) ,projekt do zrobienia” — ta motywacja, najbardziej pasywna i niekorzystna z
punktu widzenia celow Il Priorytetu PO IG, moze (niestety) przy$wiecac
niektorym podmiotom prowadzacym dziatalno§¢ wylacznie w oparciu o
projekty finansowane ze $rodkow publicznych. Ich core business to
przeszukiwanie programow operacyjnych pod katem mozliwosci uplasowania
projektow, ktore sg w stanie zrealizowa¢ posiadanymi zasobami
organizacyjnymi.

Przyjmujac za punkt wyjscia te trzy rodzaje motywacji, mozna zarysowac

nastepujaca perspektywe ksztattowania si¢ popytu na wsparcie z dziatania 3.3.1.

1. Populacja instytucji, ktorym moze przyswiecac¢ pierwszy rodzaj motywacji jest
stosunkowo dobrze rozpoznana. Sa to przede wszystkim dwie sieci
ogoblnopolskie (z ktorych jedna juz otrzymata wsparcie) i trzy sieci regionalne
(najprawdopodobniej zamierzajace wystapi¢c w konsorcjum). Z instytucji
poruszajacych si¢ po rynku venture, nalezatoby wzig¢ pod uwage €O najmniej
dwa podmioty - spotke Satus zarzadzajacg funduszem zalagzkowym (juz
uzyskata wsparcie) jak i np. MCI Management, ktora wyrazata w przesztosci
pewne zainteresowanie rynkiem aniotéw biznesu (a takze zarzadza funduszem
zalagzkowym MCI BioVentures). Ponadto — jak wspomnieliSmy — mozna
oczekiwa¢ zainteresowania tym wsparciem ze strony co najmniej jednego
podmiotu dziatajagcego na rynku Newconnect. Lacznie wigc mogloby to by¢
siedmiu (lub o$miu) beneficjentow:

i. Lewiatan Business Angels (aktualny beneficjent)
ii. POLBAN
iii. sieci regionalne (2-3)
iv. Satus (aktualny beneficjent)
v. Podmiot z rynku venture
vi. Podmiot z rynku Newconnect,

(w tym dwoch juz faktycznie korzystajacych z dziatania 3.3.1). Zakladamy, ze
perspektywa czasowa realizacji projektu, polegajacego na kontynuacji
dziatalnosci sieci to okoto 2-3 lata (pomijamy w tym miejscu projekt PKPP i
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Satusa, ktore beda trwaly po 5 lat kazdy). Oznaczatoby to, ze podmioty te moga
zasadniczo wystapi¢c o wsparcie dwukrotnie w obecnej perspektywie
finansowej (w zaleznosci od powodzenia W realizacji pierwszego projektu w
ramach 3.3.1). Zakladamy takze, ze poziom niezb¢dnego finansowania
(warto$¢ projektu) moze ksztattowaé si¢ w przedziale maks. 4 min zk
Przyjmujemy taka warto$¢, gdyz jest to limit, ktorego przekroczenie wymaga
przedtozenia PARP zabezpieczenia innego niz weksel in blanco (np. gwarancja
bankowa), na co podmioty te mogg si¢ nie zdecydowa¢ (brak mozliwosci lub
nieche¢ do ponoszenia dodatkowych kosztow)*. Przy takich zatozeniach
oznaczatoby to, ze tych siedmiu/o$miu beneficjentow zglositoby popyt w
wysokoéci lacznie 52,5 min zI*? (lub 68,5 mln z}, gdy trzy dotychczasowe sieci

regionalne wystapig osobno).

Znacznie bardziej rozlegla jest zbiorowo$¢ instytucji mogacych kierowaé sig
drugim typem motywacji (,,komplementarno$¢”). Dotychczas zainteresowanie
dziataniem 3.3.1 ujawnily cztery wymienione powyzej podmioty. Jednak
mozna oczekiwac, ze praktycznie we wszystkich silniejszych gospodarczo
regionach (Dolny Slask, Wielkopolska, Mazowsze, Lodzkie, Matopolska,
Slask, Pomorze) lub tam gdzie istnieja aktywniejsze instytucje (agencje)
rozwoju regionalnego dziatajace na rynku finansowania MSP (np. Podlaska
Fundacja Rozwoju Regionalnego) pojawig si¢ pomysty na projekty ,,miekkie”,
odnoszace si¢ do tematyki budowania gotowos$ci inwestycyjnej czy tez majace
charakter platform wspétpracy MSP — Inwestorzy. Srednia warto$é takiego
projektu moze wynie$¢ ok. 3 mln zt — analogicznie jak w przypadku dwoch
dotychczasowych beneficjentow 3.3.1 (3,2 min zt — Fundacja Obserwatorium
Zarzadzania, 3 mln z — Polska Fundacja Przedsigbiorczosci). Poniewaz trudno
wnioskowa¢, co do sktonnos$ci beneficjentow do kontynuacji takich projektow
przyjmujemy, iz projekty takie beda uruchamiane tylko raz w okresie 2009-
2015. Lacznie ta grupa podmiotow mogtaby zatem zglosi¢ popyt na wsparcie

na poziomie 24 min zt.

42 Kwestia rodzajow niezbednych zabezpieczeh zostata uregulowana w Rozporzadzeniu Ministra
Rozwoju Regionalnego z dnia 7 wrzesnia 2007 r. w sprawie wydatkow zwigzanych z realizacja
programow operacyjnych wraz ze zmianami wprowadzonymi rozporzadzeniem z dnia 10 lutego 2009 r.
(&1 pkt.6). Rozporzadzenie Ministra Rozwoju Regionalnego z 2.02.2009 r. wprowadzito zmiany w
katalogu wydatkow kwalifikowanych zezwalajace na zaliczenie do takich wydatkow kosztéw
ustanowienia stosownych zabezpieczen. Tym niemniej konieczno$¢ zapewnienia prefinansowania dla
projektu (kwestia ptynnos$ci, sfinansowanie kosztéw niekwalifikowanych) moze nadal dziataé¢ jako
istotna blokada dla wzrostu wartos$ci projektow.

43 LBA — 14,6 min zt, Satus — 6,1 min zt, POLBAN — 8 mln zt (2x4), konsorcjum regionalne — 8 min zt
(lub 3x8 mln zt), podmiot rynku VC — 8 mln zt, podmiot rynku NC — 8 mln zt.
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3. Trzeci rodzaj motywacji — najbardziej pasywnej w punktu widzenia celow 111
Priorytetu POIG — powinien by¢ zdecydowanie blokowany i tego typu
aplikacje eliminowane na etapie oceny. Sadzimy, ze pewne zacie$nienie

kryteriow oceny pozwoli na catkowitg eliminacje¢ tej motywacji.

Tabela 7 podsumowuje powyzsze szacunki. lgcznie zapotrzebowanie
zglaszane na wsparcie — razem z juz przyznanym — moze ksztaltowaé si¢ na
poziomie 92-108 min zi Stosunkowo najbardziej pewnym elementem tego
rachunku powinien by¢ popyt ze strony instytucji/projektow (juz istniejacych),
zamierzajacych kontynuowa¢ swoje dotychczasowe zaangazowanie na rynku
prywatnych inwestycji kapitatowych. Najmniej pewny natomiast wydaje si¢ by¢
popyt dotyczacy kwoty 34,4 mln zl i grupy instytucji, ktorym przypisano
motywacj¢ okreslong hastem ,komplementarno$¢”. Istnieje tu bowiem silna
konkurencja ze strony 3.1 PO IG. Nalezy takze wskazaé, ze ta grupa
wnioskodawcow moze by¢ zrodlem najwigkszych ryzyk i konieczne bylyby tu
powazne korekty (patrz rekomendacje)**.

4 W pierwszej potowie 2009 roku zgloszone zostaty 32 wnioski o dofinansowanie w ramach dzialania
3.3.1. Laczna warto§¢ wnioskowanego wsparcia wyniosta ok. 99 min zt, co moze wskazywaé na
znaczne zainteresowanie tym dzialaniem (jego wzgledna atrakcyjnos¢). Oznacza to stosunkowo niskie
ryzyko, jednakze (w $wietle wczesniejszych uwag) ryzyko stabych efektow wsparcia. Szczegodlnie
niepokojgca jest liczba wnioskéw (10) o wsparcie dla nowych sieci, pojawienie si¢ projektow
,platform”, probujacych dzialania typowo ,,relacyjne” przenosi¢ do Internetu.
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Tabela 7. Oszacowanie zapotrzebowania na wsparcie (w mln zl )

rodzaj motywacji
kontynuacja” ,komplementarno$¢” ,,projekt do zrobienia”
Dotychczasowi LBA-144 PFP (sie¢ Amber) — 3,1 DARR - 3,7
beneficjenci Satus - 6,1 Obserwatorium ARR-0,9
Zarzadzania — 3,2 Aurum —-0,6
AIP-1,2
PAIP — 0,98
Wartos¢ wsparcia 20,5 7,3 5,2
Potencjalni POLBAN co najmniej po jednym projekcie
beneficjenci sieci  regionalne | z takich regionow jak Dolny
(LSAB Slfa,sk, .Wielkopolska, Mazoyvsze,
RESIK, SILBAN) | £ e eo aimile Joana
!eden podm!ot N instytucja otoczenia biznesu z
jeden podmiot NC regionéw stabszych
gospodarczo;  tacznie  osiem
aplikacji
Oszacowanie 32-48 27,1 (24+3,1 — zakladamy ze | -
»popytu” sie¢ Amber bedzie
kontynuowana)
Razem wg rodzaju 52,5 -68,5 34,4 5,2
RAZEM 92,1-108,1

Zrodto: opracowanie wlasne

4.1.8. Promocja poddziatania i jego rozpoznawalnosé

Promocja dziatania 3.3.1 PO IG byla i jest prowadzona w ramach ogdlnej
strategii dzialan promocyjnych PARP. Polega ona na wykorzystaniu glownych
kanatéw dystrybucji informacji (serwisy internetowe prowadzone przez PARP — np.

www.pi.gov.pl, newslettery, ogloszenia prasowe, seminaria, konferencje (np.

prezentacje na temat dzialania 3.3 zorganizowane w maju, pazdzierniku 1 listopadzie
2008r.) oraz szerokiej (niesprofilowanej) dystrybucji informacji.

Podejscie takie mozna uzna¢ za w pelni uzasadnione, gdyz ze wzgledu na

stosunkowo waska 1 specyficzng grupe docelowg, organizowanie wysoce
sprofilowanej promocji mogloby okaza¢ si¢ rozwigzaniem znacznie drozszym i
niewiele skuteczniejszym (w dotarciu do adresatow). Kluczowa populacja docelowa
dla dziatania 3.3.1 to zaledwie kilka sieci aniotow biznesu oraz nie wigcej niz
kilkana$cie instytucji otoczenia biznesu, ktorych profil dziatalno$ci moze wskazywaé
na potencjalne zainteresowanie wsparciem. Nalezy takze zaznaczy¢, ze dziatanie 3.3.1
jest zasadniczo pierwszym tego typu sprofilowanym instrumentem wsparcia dla rynku
aniotow biznesu 1 z tego powodu jego pojawienie si¢ bylo pilnie $Sledzone przez

zainteresowane podmioty jeszcze na etapie prac nad PO IG.
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4.2. Poddziatanie 3.3.2 PO IG — wsparcie dla MSP

4.2.1. Wczesniejsze instrumenty wsparcia publicznego (przed
rokiem 2007)

Przeglad mechanizméw wsparcia dla sektora MSP funkcjonujacych przed
obecnym okresem programowania (tj. przed rokiem 2007) pozwala nam na wskazanie

trzech instrumentoéw o podobnym ukierunkowaniu, co rozpatrywane dziatanie 3.3.2.

1. W okresie od czerwca do grudnia 2001 roku PARP oferowata malym i $rednim
przedsigbiorcom schemat pomocowy finansowany ze $rodkéw krajowych pod
nazwa ,,Dotacja na przygotowanie do uczestnictwa w rynku kapitalowym”.
Dotacja byta przeznaczona na sfinansowanie czesci kosztow ustug doradczych,
zwigzanych z dopuszczeniem akcji emitowanych przez przedsiebiorce do
publicznego obrotu i wprowadzeniem ich na tzw. nieurzedowy, regulowany
rynek papierow warto$ciowych (CeTO), prowadzony przez warszawska Gietde
Papierow Wartosciowych. Finansowaniu podlegato do 60% ceny netto ustug
doradczych z limitem kwotowym na poziomie 100 tys. zt. W roku 2001 do
PARP wptyneto sze$¢ wnioskdéw o udzielenie wsparcie, z ktorych pie¢ zostato
odrzuconych (z powodu zawyzenia kosztow ustug doradczych, rozpoczecia
projektu przed ztozeniem wniosku lub zlozenia wniosku po zakonczeniu
projektu). W sumie jednak nie doszto do udzielenia zadnej dotacji i
wydatkowania §rodkow publicznych. Stabe zainteresowanie przedsi¢biorstw
dotacja — mimo  przeprowadzenia  kampanii  informacyjnej —
najprawdopodobniej spowodowane byto znacznym pogorszeniem koniunktury
gietdowej®.

2. We wrzesniu 2003 roku PARP wuruchomita zmodyfikowana wersje
poprzedniego schematu pod nazwa ,,Dotacja na pozyskanie finansowania”.
Tym razem wsparciem objeto znacznie szerszy katalog pigciu roznych form
finansowania:

I. emisje akcji/obligacji i wprowadzenie ich do publicznego
obrotu,

4 Podsumowanie realizacji projektu ,Dotacja na przygotowanie do uczestnictwa w rynku
kapitatowym”. Materiat analityczny PARP. Dokument niedatowany.
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przeprowadzenie niepublicznej emisji akcji,

Ii. pozyskanie inwestora typu fundusz venture capital,
iv. pozyskanie inwestora strategicznego,

V. pozyskanie finansowania z kilku roéznych zrodet (kredyt
bankowy/pozyczka, plus formy finansowania od punktu i do
iv).

Wielkos¢ wsparcia zostala okreslona na poziomie 60% kosztow
kwalifikowanych (cena netto ustug doradczych) przy limicie kwotowym na
poziomie €15tys. Wedlug kursu euro wynoszacego na koniec roku 2003 €/zt
4,71 byta to kwota 70 650 (wedlug kursu euro wynoszacego na koniec roku
2004 €/zt 4,07 byta to kwota 61 050,0), co oznaczato znaczne obnizenie

intensywnos$ci wsparcia.

w ramach Il Priorytetu SPO WKP (dziatanie 2.1 — wzrost konkurencyjnosci
MSP przez doradztwo) maty i $redni przedsi¢biorca (dziatajacy od co najmnie;j
trzech lat, wykonujacy dziatalno$¢ gospodarcza oparta na wykorzystaniu
zaawansowanych technologii o znaczacym potencjale rynkowym) mogt
uzyska¢ wsparcie na zakup ustug doradczych, majacych na celu pozyskanie
zewnetrznego finansowania (emisja i wprowadzenie do obrotu publicznego
akcji/obligacji, pozyskanie finansowania z funduszu kapitalu ryzyka,
pozyskanie inwestora strategicznego/prywatnego). Wsparcie miato forme
refundacji i moglo maksymalnie wynies¢ 50% (a w przypadku
mikroprzedsigbiorstw prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza, w oparciu o
wykorzystanie zaawansowanych technologii o znaczacym potencjale
rynkowym 100%) wydatkow kwalifikowanych, jednak nie mniej niz 2,5 tys. zt
1 nie wiecej niz 250 tys. zl. Liczbe przedsigbiorstw, ktore skorzystaly z tego

wsparcia mozna oszacowaé na okoto 24 podmioty*®.

Z poréwnania tych trzech schematow (Tabela 8.) mozna wyciagna¢ nast¢pujace

whnioski:

46 7 badania ewaluacyjnego zrealizowanego na probie 968 firm, ktére skorzystaty z dotacji i dokonaty
jej rozliczenia wynika, ze z doradztwa na pozyskanie finansowania zewngtrznego skorzystalo 1,1%
badanych firm. Oznaczalo by to, ze w calej populacji firm korzystajacych z dziatania 2.1 SPO WKP
powinna to by¢ liczba ok. 24 firm. Por.: Prezentacja pt. "Ocena rezultatow Dziatania 2.1 i 2.3 SPO
WKP, po 18 miesigcach od zakonczenia ich realizacji. Wyniki po sze$ciu rundach badania”, PARP
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a) we wszystkich trzech przypadkach zainteresowanie dzialaniami mozna okresli¢

jako stosunkowo mate (w relacji do innych dziatan); mozna tu sformutowac dwie

hipotezy:

tego typu wsparcie miato mato istotne znaczenie dla firm

poszukujacych finansowania, lub...

jest ono silnie skorelowane z koniunkturg gietdowa (w zasadzie

wszystkie schematy pomocowe przypadty na okres stabej
koniunktury na rynku pierwszych ofert publicznych),

b) rozszerzenie zakresu przedmiotowego schematu krajowego (formy

finansowania) prawdopodobnie przyczynito si¢ do zwigkszenia liczby

beneficjentow, jednakze po pierwsze trudno okresli¢ jakie znaczenie odegrata tu

poprawa koniunktury gietdowej, po drugie nalezy takze zauwazy¢, ze trzeci

schemat trwal znacznie dtuzej niz poprzednie (13 rund aplikacyjnych — na kazda
runde przypadaja wigc $rednio po 4 wnioski w analizowanym zakresie; w

pierwszym ze schematow trwajacym cztery miesigce wptyneto 6 wnioskow),

€) w dziataniu 2.1 SPO WKP znacznemu podniesieniu ulegt putap kwotowy w
przeciwienstwie do schematu drugiego, gdzie putap ten obnizono zgodnie z

sugestiami z pierwszego ze schematow®’.

Tabela 8. Porownanie trzech schematéw pomocowych funkcjonujacych w latach 2003-2006.

Schemat

Formy finansowania MSP

Putapy wsparcia

5 - A
pomocowy objete wsparciem kw:I)i fl;ES\f\f;)r\:;ch kvpi/lcl)%:cl)r\)/vy ]
Dotacja na

przygotowanie
uczeli;r;ict;vl\fwv;rrg/nku emisja akcji (CeTO) 60 100 tys. zt 0
(sierpien — grudzien
2003)
emisja akcji (CeTO,
GPW), emisja obligaciji,
Dotacja na pozyskanie emisja niepubliczna, 60 € 15tys. brak danych
finansowania venture capital, (70 tys. zt)
inwestor strategiczny,
kredyt+equity
W?zrost konkurencyjnosci
mahI.Ch ! Srednich emisja akcji (CeTO,
precdSiEhontv przez | Gpw), venture capital, 50 (100) 2,5-250 tys. 74 24(*)
oradztwo ; .
(wg danych od grudnia inwestor strategiczny,
2004 do wrzesnia 2006)

47 Ze wzgledu na tendencje spadkowsg kosztéw ustug towarzyszacych upublicznieniu spotki,
sugerowano obnizenie putapu kwotowego do 50 tys. zt. Por. Podsumowanie realizacji projektu... op.cit

str. 3.
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Zrédto: PARP, SPO WKP
(*) — szacunek

4.2.2. Poddziatanie 3.3.2 PO IG a inne programy operacyjne

Analiza Regionalnych Programow Operacyjnych na lata 2007-2013 (RPO),
opracowanych w poszczegdlnych wojewodztwach wskazuje, ze w czterech regionach
mamy do czynienia z wystepowaniem wsparcia publicznego o bardzo podobnym
zakresie podmiotowym i przedmiotowym, jak w przypadku dziatania 3.3.2 PO IG
(Tabela 9).

We wszystkich przypadkach mamy tu do czynienia ze wsparciem polegajacym
na refundacji kosztoéw zakupionych ustug doradczych, majacych na celu pozyskanie
Zzewnetrznego finansowania na rozwdj dziatalno$ci gospodarczej. Zapis ten jest nieco
ogo6lniejszy (szerszy), niz w przypadku dziatania 3.3.2 PO IG, gdyz nie ma tu warunku
dopuszczajacego wylacznie pozyskanie finansowania udziatowego. Typ beneficjentow
1 putap procentowy intensywno$ci wsparcia (50% wydatkow kwalifikowanych) sa
identyczne, jak w dziataniu 3.3.2 PO IG. Dziatania w regionach nieznacznie r6znig si¢
maksymalnymi poziomami wsparcia. W trzech przypadkach goérne limity zostaty
okreslone na poziomie 200-250 tys. zt, natomiast w wojewodztwie lubuskim putap ten
zostal ustalony na poziomie zaledwie 30 tys. zI (w Wielkopolsce dla
mikroprzedsigbiorstw nie starszych niz 24 miesigce jest to 60 tys. zt, jednak z opcja
uzyskania wiekszego wsparcia).

Wystepowanie w przypadku tych czterech regionow dzialan zbieznych ze
wsparciem udzielanym w ramach 3.3.2 PO IG — w naszej ocenie — nie stanowi
istotniejszego ryzyka substytucji, mogacego skutkowaé przesuwaniem popytu z
dziatania ,,centralnego” (PO IG) na dziatania regionalne (RPO). Po pierwsze mamy tu
do czynienia jedynie z czterema regionami (na szesnascie), i po drugie brak jest wsrod
nich wojewddztwa mazowieckiego oraz $laskiego, skad dotychczas pochodzito
najwigcej przedsiebiorstw aplikujacych do dziatania 3.3.2 (odpowiednio 19 i 7 firm).

Analiza listy beneficjentow programow operacyjnych (stan na 1.03.2009r.)
ujawnia jeden przypadek wykorzystania S$rodkéw regionalnych programow
operacyjnych na cele ujgte w dzialaniu 3.3.2: 16 lutego 2009 r. Wytwornia Makaronu
Domowego POLMAK S.A podpisata umowe przyznajaca jej wsparcie w kwocie
488 tys. zt na podniesienie konkurencyjnosci poprzez pozyskanie finansowania

zewngtrznego na rozwoOj dziatalno$ci przedsigbiorstwa (Regionalny Program
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Operacyjny Wojewodztwa Lubelskiego; Dziatanie 1.7 Wozrost konkurencyjnos$ci

przedsigbiorstw przez doradztwo).
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Tabela 9. Wsparcie na pozyskanie zewnetrznego finansowania w Regionalnych Programach Operacyjnych

Dziatanie Szczegbtowy Typ Min. wktad Warto$¢ projektu (*) Kwota wsparcia (*)
Region zapis RPO beneficjentow whasny minimalna | maksymalna | minimalna | maksymalna
beneficjenta tys. zt tys. zt tys. zt tys. zt
© 1.2 Doradztwo dla | Pozyskanie zewngetrznego Mikro, mate i
% firm oraz wsparcie | finansowania na rozwoéj dziatalno$ci $rednie
% dla instytucji gospodarczej przedsigbiorstwa 50% 10 400 5 200
k= otoczenia biznesu
S
1.7 Wzrost Doradztwo w zakresie pozyskania Mikro, mate i
< konkurencyjnosci zewnetrznego finansowania na rozwdj | $rednie
= przedsigbiorstw dziatalno$ci przedsigbiorstw przedsigbiorstwa 50% 20 500 10 250
s przez doradztwo
2.3 Poprawa Typ I: wsparcie projektow z zakresu Mikro, mate i
konkurencyjnosci specjalistycznego doradztwa, $rednie
przedsigbiorstw zwigzanego z procesami przedsigbiorstwa
< poprzez doradztwo | inwestycyjnymi, polegajacego na
é i wsparcie dziatan zakupie ustug doradczych od 50% - - 2,5 30
= marketingowych podmiotow zewngtrznych w zakresie:
...pozyskiwania zewn¢trznego
finansowania na rozwoj dziatalno$ci
gospodarczej
1.1 Rozwdj Schemat Il: Specjalistyczne projekty Mikroprzedsigbi
mikroprzedsigbiors | doradcze z zakresu: orstwa
tw ...pozyskiwania zewnetrznego (dziatajace nie 5004
o . A . R (i - - 3 60
< finansowania na rozwdj dziatalnosci dhuzej niz 24
2z gospodarczej miesigce)
Q.
o
%‘) 1.2 Wsparcie Schemat 11: specjalistyczne projekty Mate i $rednie 60 (**¥)
‘2 rozwoju MSP doradcze z zakresu: przedsiebiorstwa 3 (Rrr)
...... pozyskiwania zewngtrznego oraz 50% - - 3 (ww) 200
finansowania na rozwoj dziatalno$ci mikroprzedsigbi
gospodarczej orstwa (**)

(*) — w tysiacach zlotych

(**) — Mikroprzedsigbiorstwa, ktore rozpoczely dziatalno$¢ gospodarcza wezesniej niz 24 miesigce przed dniem zlozenia wniosku; mikroprzedsigbiorstwa, ktére rozpoczely dziatalno$¢ gospodarcza nie weze$niej niz 24 miesigce przed dniem

zlozenia wniosku, ale aplikuja o kwote dofinansowania powyzej 60 tys. zt na realizacj¢ projektow doradczych.
(***) — minimalna kwota dofinansowania dla mikroprzedsi¢biorstw dzialajacych nie dtuzej niz 2 lata

(****) - minimalna kwota dofinansowania dla mikroprzedsigbiorstw dziatajacych dtuzej niz 2 lata

(*****) - minimalna kwota dofinansowania dla matych i $rednich przedsigbiorstw.




4.2.3. Charakterystyka dotychczasowych beneficjentéw

W trakcie pierwszego naboru, przeprowadzonego w roku 2008, wnioski o
udzielnie wsparcia zlozylo 52 przedsigbiorcéw. Ich taczna wartos¢ wyniosta 16,6 min
zl, CO0 0znacza, ze srednia warto$S¢ oczekiwanego wsparcia wyniosta ok. 319 tys. zt.
Sposrod ztozonych aplikacji najwiecej — 31 (60%) — dotyczylo emisji akcji i
wprowadzenia ich do obrotu na rynku Newconnect*,

Po selekcji wnioskow (analiza formalna i merytoryczna) umowy o udzielenie
wsparcia zostaty podpisane z 14 przedsigbiorstwami (Tabela 10). Srednia warto$é
rekomendowanego dofinansowania uksztattowata si¢ na poziomie ok. 150 tys. zt (w
przypadku pominigcia dwoch wartosci skrajnych — najmniejszej 1 najwigkszej —
srednia wyniostaby 116,3 tys. zt), przy medianie wynoszacej 105 tys. zt. Z pordwnania
sredniej liczonej dla wszystkich ztozonych aplikacji (319 tys. zt) i1 $redniej dla 14
beneficjentéw (149 tys. zl.) mozna wnosi¢, ze w trakcie selekcji odpadly wnioski o
znacznie wicksze kwoty wsparcia, skladane przez firmy S$rednie i dotyczace
najprawdopodobniej rynku podstawowego GPW. Hipoteze ta moze potwierdzac casus
CENTRUM KLIMA przechodzacemu z rynku NewConnect na rynek GPW, ktéremu

zostalo przyznane wsparcie w wysokosci 670 tys. z1.

Analiza statystyczna beneficjentow wskazuje takze na znaczne zr6znicowanie
wielko$ci wsparcia (wysoka wartos¢ odchylenia standardowego). Nawet przy
pominieciu wartosci skrajnych warto$¢ odchylenia standardowego jest wysoka (50,6),
a rdznica pomiedzy wartosciami skrajnymi (57,5 1 226,5) znaczna. Rzeczg wartg uwagi
jest takze — co prawda sporadyczne — wystgpowanie znacznego zawyzania budzetow
kosztow ustug doradczych. Sytuacja taka miata miejsce w czterech przypadkach (na 14
beneficjentow), gdzie warto$¢ wnioskowana przekraczala warto§¢ przyznanego
wsparcia 0 270%, 365%, 413% i 237%.°.

Tabela 10. Ogélna charakterystyka beneficjentéw poddzialania 3.3.2 (nabér z roku 2008).

. Rodzaj Lokalizacja R RATET DTS
Beneficjent poszukiwanego beneficjenta dofinlzﬁv;);svania
finansowania (wojewodztwo) (i tys, 21)
ARPEX L. i A. Jurkiewicz Sp. J inwestor zewnetrzny $laskie 32
SILVEST S.A inwestor zewngtrzny $laskie 57,5
ENTERPRISE SUPPORT Sp. zo. 0. NewConnect todzkie 65

48 Sienkiewicz J., Prezentacja ppt ,,Dziatanie 3.3 Tworzenie systemu ulatwiajacego inwestowanie w
MSP. Poddziatanie 3.3.2 — Wsparcie dla MSP. Wdrazanie i rozliczanie. Warszawa, 11 lutego 2009.

49 W pierwszej potowie 2009 r. ztozonych zostato 20 wnioskéw o wsparcie z poddziatania 3.3.2. Srednia
warto$¢ wnioskowanego wsparcia wyniosta 110 tys. zt (mediana 92,5 tys. zl). Przy obliczaniu tych
wartosci pomini¢to dwa wnioski (o wartosci 3,8 min zt i 8,8 miIn zt). Dane te sg generalnie zbiezne z
wyliczeniami z tabeli i mogg nawet sugerowac spadek cen ustug doradczych.
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DATERAS.A. Newconnect pomorskie 75
CHT Sp. z 0. 0. inwestor zewngtrzny mazowieckie 85
EKOPOL GORNOSLASKI S.A NewConnect $laskie 97,5
DATABROKER Sp. z 0. 0. inwestor zewngtrzny mazowieckie 102,5
ACTION FOR DEVELOPMENT NewConnect mazowieckie 109
HOTBLOK S.A. inwestor zewngtrzny Slaskie 113,5
CALESCO Sp. zo.0. inwestor zewnetrzny | zachodniopom. 120
ALKAL Sp.zo.o. inwestor zewnetrzny | wielkopolskie 160,25
TINES S.A emisja publiczna matopolskie 185
SOURCE Sp. z 0.0. NewConnect mazowieckie 226,5
CENTRUM KLIMA S.A oferta publiczna mazowieckie 670
$rednia 149,9
mediana 105,75
STD 158,4
Zrédlo: PARP

4.2.4. Atrakcyjnos¢ wsparcia dla beneficjentow

Wsparcie udzielane przedsiebiorcom z dziatania 3.3.2 ma charakter pomocy
bezzwrotnej, realizowanej w formie refundacji okre§lonej kwoty pienigdzy,
odpowiadajagcej maksymalnie 50% wydatkow poniesionych na zakup ushlug
doradczych. Zwracane $rodki pomniejszaja  koszty inwestycji w doradztwo,
poprawiajac jednoczes$nie biezaca ptynnos¢ firmy (zwrot ma charakter transferu

srodkow).

Oceng atrakcyjnosci wsparcia dla beneficjentow oparliSmy na analizie
obcigzenia firm kosztami pozyskania zewnetrznego finansowania. Do tego celu
wykorzystaliSmy dane na temat kosztoéw emisji ponoszonych przez spotki notowane
na rynku NewConnect. Postgpili$my tak po pierwsze dlatego, ze dziatanie 3.3.2 zostato
uruchomione w duzym stopniu z mys$lag o ulatwieniu spotkom korzystania z tego
rynku, po drugie gdyz dokumenty informacyjne przygotowywane przez spotki
wchodzace na NewConnect sg obecnie jedynym publicznie dostgpnym i wiarygodnym
zrodlem danych na temat kosztoéw pozyskania kapitalu od prywatnych inwestorow
kapitalowych. Niestety dane takie nie sa dostgpne w przypadku inwestycji venture
capital i business angels.

Korzystajac z dokumentéw informacyjnych zamieszczonych na stronie
http://newconnect.pl/index.php?page=dokumenty informacyjne dokonalismy
przegladu danych opublikowanych przez 86 spotek, ktorych akcje byly notowane na

tym rynku w okresie sierpien 2007 - kwiecien 2009. Do analizy wykorzystalismy
informacje na temat calkowitych kosztow emisji (na ktore sktadajg si¢ koszty
wynagrodzenia autoryzowanego doradcy, koszt przygotowania dokumentu
informacyjnego, koszty przeprowadzenia oferty, koszty doradztwa) oraz dwie zmienne
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relatywizujace te koszty: przychody osiggane przez przedsiebiorstwa oraz wpltywy z
emisji akcji.
Zgromadzony materiat pozwala na sformutowanie nastgpujacych obserwacji i

wnioskow®?,

1. Srednia warto$¢ kosztow emisji w analizowanej populacji uksztaltowata si¢ na
poziomie 221 tys. zi. (Tabela 11). W potowie tej populacji koszty emisji
ksztaltowaty si¢ ponizej 160 tys. zt (mediana), osiggajagc najmniejsze wartosci
w przedziale 35tys. zt (warto§¢ minimalna zmiennej) — 94 tys. zl (pierwszy

kwartyl); maksymalna warto$¢ kosztow emisji wyniosta 700 tys. zt.

2. Srednia warto$¢ przychoddéw z dzialalnoéci osiggana przez analizowane spoiki
wynosita blisko 10 mIn zl (pomijajac w obliczeniach warto$¢ maksymalng
srednia wyniostaby 8,5 mln zl), co moze wskazywaé, ze po kapitat od
inwestorow zewngtrznych w wigkszosci siggaty podmiotami biznesowo co
najmniej ustabilizowane. Potwierdza to réwniez stosunkowo wysoki poziom
mediany — 6 mln zl; warto$¢ pierwszego kwartyla wyniosta 2,6 min zi
wskazujac, ze jedynie waska grupa, to firmy dopiero zaczynajace aktywnos¢
rynkowa.

3. Wskaznik udziatu kosztow emisji w przychodach przedsigbiorstwa, obrazujacy
nam faktyczny ,,ci¢zar” tych kosztow dla firmy, ksztaltowal si¢ na poziomie
5,8% (srednia), przy medianie 2,4% oraz kwartylu pierwszym i trzecim
wynoszacym odpowiednio 1,5% 1 7,3%. Dla pigciu spotek wskaznik ten
wyniost ponad 10%, w tym dla dwoch ponad 20%. Wskazuje to wiegc, ze
jedynie dla stosunkowo waskiej grupy firm — przede wszystkim mniejszych i
rozpoczynajacych dziatalno$¢ — koszty pozyskania finansowania zewngtrznego
moga stanowi¢ istotng pozycje w budzecie finansowym. Zwigzane to jesSt z
charakterystyka kosztoéw pozyskania zewngtrznego finansowania. Koszty te nie
sg liniowo skorelowane z wielko$cia podmiotu pozyskujacego kapital —
wielko$¢ tych kosztow istotnie zalezy od naktadow pracy doradcy na
przygotowanie wymaganych prawem dokumentéw i przeprowadzenie
okreslonych procedur (koszty sa stabo skorelowane z wielkoscig spoiki);
jedynie ich czes¢ (np. promocja) zwigzana jest z procesem aktywnego
poszukiwania  inwestorOw,  generujgcego koszy  proporcjonalne do

podejmowanych dziatan.

0 Ze wzgledu na to, ze format publikowanych danych nie jest ujednolicony do analiz musieli$my
wykorzysta¢ rozne liczebno$ci obserwacji (N). Informacja na ten temat zamieszona jest w tabelach.
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4. Zaleznos¢ takg wyraznie potwierdza Rysunek 3 pokazujacy ksztattowanie si¢

kosztow pozyskania kapitatu w funkcji przychodéw ze sprzedazy. Dodatkowo
mozna zaznaczy¢, ze wskaznik korelacji Pearsona dla tych dwoch zbiorow
zmiennych wynosi 0,2, co wskazuje na bardzo malg (tzw. niewyrazng)
korelacjg.

Powyzsze obserwacje sktaniaja do konstatacji, ze wsparcie w ramach dziatanie
3.3.2 PO IG moze mie¢ istotne znaczenie tylko w odniesieniu do firm matych.
Szczegodlnie nalezy tu podkresli¢ fakt, ze dla tego typu firm wsparcie 0znacza
nie tylko mozliwo$¢ ,,obnizenia” kosztu ustug doradczych, ale przede
wszystkim mozliwo$¢ uzyskania dostepu do lepszych doradcoéw (zaktadajac ze
wyzsza cena uslugi jest wyznacznikiem jej jako$ci). Bioragc pod uwage
dotychczasowg grupe beneficjentéw dzialania, mozna stwierdzi¢, ze co
najmniej w dwdch przypadkach uzyskane wsparcie miato najprawdopodobnigj
nieistotne znaczenie w procesie obnizania ewentualnej bariery w dostgpie do
kapitatu (a wnioskodawcy byli w stanie koszty te sfinansowac¢ samodzielnie; w
uzyskali odpowiednio: przychody w
wysokosci 61 mln zt i 72 mln zl, zysk brutto 491 tys. zt oraz 10 mln z*%).

roku 2007 ci dwaj wnioskodawcy

Tabela 11. Podstawowa charakterystyka kosztow emisji akcji i wejscia na rynek NewConnect.
(liczba obserwacji n=37)

Catkowite | Przychody | Wplywy z
. koszty catkowite emisji 1/2 1/3
Zmienna L I
emisji spotki [mln zt.]
[min zt] [mln zt.]

srednia 0,22 9,9 2,9 5,8% 11,6%
mediana 0,16 6,0 1,9 2,4% 9,1%
odchylenie STD 0,18 11,58 2,97 8,8% 9,7%
warto$¢ minimalna 0,035 0,59 0,5 0,3% 2,1%
warto$¢ maksymalna 0,7 61,2 13,63 46,4% 39,9%

Zrodto: GPW

Rysunek 3. Przychody firm a koszty pozyskania kapitalu na NewConnect. (wartosci na osi Y
odpowiadajace przychodom ze sprzedazy i kosztom wejscia na Newconnect zostaty zlogarytmowane)

N=44

51 Dane pochodzg z dokumentéw informacyjnych obu spétek.
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przychody firm a koszty emisji akcji

P

100

10

E 23 25 27 31 33 35 37 41 4
E
0,1 - \ ™ |
0,01
0,001

=== przychody catkowite firmy
fi rmy |====koszty emisji
= 4 okr. $r. ruch. (koszty emisji )

zrodto: dokumenty informacyjne spotek

Na podstawie zaprezentowanych danych o kosztach pozyskania finansowania
mozna tez wnioskowa¢ na temat ryzyka naduzywania wsparcia poprzez zawyzanie
kosztow ustug doradczych lub tez sigganie po wsparcie, gdy jest ono zbedne. Obecnie
istnieja cztery mechanizmy kontroli tego ryzyka.

a) po pierwsze jest to konieczno$¢ zapewnienia wkladu wlasnego ze strony
podmiotu ubiegajacego si¢ o wsparcie w wysokosci nie mniejszej niz 50%
wydatkéw kwalifikowanych. Kazda proba podwyzszenie ceny przez
uslugodawce (doradcg) lub siggnigcia po wsparcie bez istotne] potrzeby,
oznacza wiec dla przedsigbiorcy konieczno$¢ wytozenia czeséci srodkow lub tez
powigkszenia swojego wktadu, zmniejszajac tym samym poziom wlasnych

przysztych srodkéw finansowych,

b) po drugie wysoko$¢ wsparcia zostala ograniczona kwotowo do wysokosci
€2mln (8,8 mln zt przy kursie przeliczeniowym przyjetym dla alokacji na rok
2009 - €/zt 4,38). Porownujac to do wartosci wsparcia przyznanego
beneficjentom w roku 2008 (Tabela 10), jak rowniez S$rednich kosztow
pozyskania kapitatu (Tabela 11) mozna stwierdzi¢, ze ograniczenie to
praktycznie nigdy nie zostanie ,,uruchomione”. Tak wysoki limit dziatatby
blokujaco wylacznie w odniesieniu bardzo duzych projektoéw, plasujacych na
gietdzie znaczne emisje akcji wymagajace duzych naktadow na promocje i1
wspolprace z renomowanymi bankami inwestycyjnymi. Jednocze$nie wydaje

si¢, iz niepotrzebnie stwarza on duza przestrzen dla konsumowania wsparcia
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przez podmioty na tyle duze i znajdujace si¢ w kondycji finansowej
umozliwiajacej samodzielne sfinansowanie kosztow pozyskania zewngtrznego

kapitatu udziatowego, co trudno bytoby uzna¢ za zgodne z duchem zapiséw PO
IG,

c) trzecim czynnikiem ograniczajacym ryzyko naduzywania wsparcia jest
konkurencja pomigdzy podmiotami doradczymi. Dla przyktadu uprawnienia do
wprowadzania spotek na rynek Newconnect posiada obecnie okoto 130 tzw.
autoryzowanych doradcow. Pomimo tego, ze 5-6 autoryzowanych doradcow
odpowiada za blisko 50% wprowadzonych dotychczas spotek, niewatpliwie
stwarza to istotng presje konkurencyjng i ograniczenie dla wzrostu kosztow
ustug doradczych. Ta presja konkurencyjna na koszty ustug doradczych jest
obecnie szczegodlnie istotna 1 silna w warunkach silnego kryzysu

gospodarczego i zalamania si¢ koniunktury gietdowe;j,

d) czwartym mechanizmem jest kontrola merytoryczna wnioskow o udzielenie
wsparcia. Jest ona dokonywana w oparciu o0 dane zawarte we wniosku o
dofinansowanie realizacji projektu i harmonogramie rzeczowo-finansowym®?,
zawierajagcym wyszczegolnienie pozycji budzetowych oraz opis sposobu
kalkulacji.

Podsumowujac nalezy stwierdzi¢, iz ryzyko naduzywania wsparcia jest
stosunkowo niskie gltownie ze wzglgdu na wymog zaangazowania przez
przedsiebiorce wlasnych $rodkow. Dla petnej kontroli ryzyk (zawyzanie kosztow
przez doradcow, wykorzystywanie wsparcia przez podmioty, dla ktorych jego
uzyteczno$¢ jest bardzo mata) konieczne jest obnizenie kwotowego limitu
wsparcia oraz stworzenie bazy referencyjnej kosztow wejscia na Newconnect
(ktora bedzie wykorzystywana przez ekspertow oceniajgcych wnioski). Benchmark
taki prezentujemy w Zataczniku.

Z zagadnieniem atrakcyjnosci poddziatania wigze si¢ tez kwestia katalogu
wydatkéw kwalifikujacych sie do objecia wsparciem. W przypadku dziatania 3.3.2
katalog ten zostat zdefiniowany w sposob bardzo og6lny (,,zakup ustug doradczych
w zakresie przygotowania dokumentacji i analiz niezbednych do pozyskania
inwestora zewnetrznego™3). Regulamin przeprowadzania konkursu stosowany w
roku 2008 (wersja z dnia 30 maja 2008 r.) dodatkowo podawat przyktadowe
rodzaje ustugi doradczej, zwigzanej z pozyskaniem inwestora zewng¢trznego:

opracowanie biznes plandw, studia wykonalnosci, analizy finansowe i

52 Oba dokumenty dostepne sa pod adresem http://www.parp.gov.pl/index/index/627.
%3 Stanowi o tym § 9 ust. 3 Rozporzadzenia z 7 kwietnia 2008 .
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ekonomiczne, wyceny spétek, ustugi prawnicze, opracowanie dokumentoéw
informacyjnych (prospektow emisyjnych), planow strategicznych, audytow i badan
przed-inwestycyjnych. Regulamin obowigzujacy w roku 2009 r. jednakze

zrezygnowat z podawania tego typu przyktadow.

Katalog ten w naszej ocenie mozna uzna¢ za wystarczajacy i adekwatny do
potrzeb wynikajacych w procesu pozyskiwania kapitatu. Pojawiajace si¢ ze strony
autoryzowanych doradcow sugestie, jakoby zasadne byto rozwazenie wlgczenia do
tego katalogu takze premii za sukces czy kosztow promocji wydaja si¢ wylacznie
subiektywnie umotywowane. Wilaczanie kosztow promocji wydaje si¢ obecnie w
petni wykonalne (cho¢by w ramach analiz ekonomicznych popytu). Z kolei trudno
znalez¢ jakiekolwiek uzasadnienie dla finansowania przez podatnikéw premii dla
doradcéw (ktora de facto pochodzi z wpltywow z emisji). Co wigcej bytoby to pole
do naduzy¢ (mozliwos¢ zmowy ze strony doradcow) i niekorzystne dla mniejszych
firm (faktycznie natrafiajacych na barier¢ w dostepie do kapitatu). Doradcy
mogliby preferowa¢ duze transakcje dajace duze premie za sukces.

4.2.5. Promocja poddziatania i jego rozpoznawalnos¢

Promocja dziatania 3.3.2 PO IG 1 jego rozpoznawalno$¢ wsrdd potencjalnych
beneficjentéw jest jednym z trzech czynnikéw — obok ogdlnej uzytecznos¢ wsparcia i
koniunktury rynkowej — majacym wplyw na taczny popyt na wsparcie. W ramach
prowadzonych rozmoéw i analizy wtornych Zrodet informacji staraliSmy si¢ ocenié
dostepnos¢ informacji na temat dziatania 3.3.2 (z punktu widzenia potencjalnych
beneficjentdw), co bezposrednio powinno odzwierciedla¢ skuteczno$¢ prowadzonych
dzialan promocyjnych i koncowa rozpoznawalno$§¢ dzialania. Ogolnie mozna

wyrozni¢ cztery kanaty ($ciezki) dystrybucji informac;ji.

1. Pierwszym podstawowym zrodtem informacji na temat dostgpnosci wsparcia
sa dziatania promocyjne podejmowane przez Zespot Promocji i Informacji
PARP. Dziatanie te prowadzone s3 w ramach ogo6lnych planéw promocji
obejmujgcych wszystkie instrumenty wsparcia wdrazane przez PARP.
Wykorzystuje si¢ tu wszystkie dostepne narzedzia promocji, takie jak
ogloszenia prasowe, konferencje/seminaria, dystrybucja informacji poprzez
sie¢ Internet. W odniesieniu do analizowanego dziatania 3.3.2 przykiladem
takich dziatan promocyjnych moga by¢ spotkania/seminaria odbyte np. 10 maja

67



Zapotrzebowanie przedsigbiorstw na wsparcie inwestoréw prywatnych
- ocena trafnosci i uzytecznosci wsparcia dziatania 3.3 POIG.

Raport koncowy — wersja draft

2008 r., 23 pazdziernika 2008 (Forum MSP) czy 26 listopada 2008 r.
Uzupelnieniem 1 rozwinigciem tego zrodla informacji s3 dziatania
promocyjne/informacyjne pracownikow Zespotu Wdrazania Instrumentow
Finansowych PARP, polegajace na prezentacji dziatania 3.3. POIG w trakcie
samodzielnie organizowanych spotkan informacyjnych lub tez w trakcie
seminariow/konferencji organizowanych przez inne podmioty (przykladem

mogg by¢ trzy seminaria poswigcone rynkowi Newconnect zorganizowane
przez GPW — 20, 24 i 26 czerwca 2008 r.).

2. Drugim kanatem rozprzestrzeniania informacji jest Portal Innowacji (PI) i
strona internetowa PARP. Serwisy te sg obecnie uwazane za podstawowe
zrédto informacji o realizowanych programach operacyjnych i poszczegolnych
instrumentach wsparcia. Za posrednictwem serwisu Pl, agregowane s3
wszystkie informacje dotyczace dziatania 3.3.2, natomiast poprzez strong
internetowg PARP udostgpniane s3 wylacznie informacje o charakterze
organizacyjnym, proceduralnym i prawnym. Wykorzystywane w tym wypadku
medium (Internet) umozliwia powszechny, szybki 1 tani dost¢gp do informacji
(liczba wizyt w serwisie PI wynosi miesi¢gcznie okoto 40-70 tys.; newsletter
subskrybowany jest przez 2,5 tys. 0sob).

3. Informacje 1 materialy wytwarzane przez PARP stanowig materiat
wyj$ciowy dla mediow (tradycyjnych i elektronicznych), ktére ze wzgledu na
skale dziatania i zréznicowane grupy docelowe moga by¢ traktowane jak
kolejne $rodki umozliwiajgce docieranie do potencjalnych beneficjentow. Dla
oceny stopnia obecnosci dziatania 3.3.2 w tego typu mediach
przeanalizowaliSmy zwrotno$¢ trzech wybranych fraz w najpopularniejszych
wyszukiwarkach internetowych (Tabela 12) oraz zawarto$§¢ archiwow
dziennika Rzeczpospolita 1 Puls Biznesu. Oba testy wskazuja, ze
rozpoznawalnos$¢ dziatania 3.3.2 jest stosunkowo niska. Zwroty uzyskiwane w
wyszukiwarkach dla wasko okreslonej frazy sg niewielkie. Natomiast bardziej
ogbélne frazy powoduja wzrost zwrotnosci, ale jednocze$nie znaczne
»zasmiecenie” otrzymywanych haset (pojawianie si¢ wszelkich hasetl, gdzie
pojawia si¢ dany cigg znakow). Z kolei w archiwum Pulsu Biznesu fraza
»dziatanie 3.3.2” daje zwrot 237 informacji, podczas gdy w archiwum
dziennika Rzeczpospolita jest to zero.
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Tabela 12. Obecno$é¢ informacji o dzialaniu 3.3 POIG w sieci internetowej (wg stanu na 6 kwietnia

2009 1)
wyszukiwarka liczba wynikoéw wyszukiwania dla fraz

,,dziatanie 3.3.2” ,,dziatanie 3.3” ,,dziatanie 3.3 PO IG”
Google.pl 658 25900 440
Yahoo.com 196 89900 109
Onet.pl 52 439 24
Gazeta.pl 0 6 0

Zrbdlo: opracowanie wlasne

4. Teoretycznie za czwarty mechanizm/kanat dystrybucji informacji na temat
dzialania mozna uzna¢ sektor tych instytucji/podmiotéw, ktérych udziat w
procesie wykorzystania (spozytkowania) wsparcia jest de facto niezbedny (np.
ze wzgledow prawnych — procedura wejscia na Newconnect naktada obowigzek
korzystania z ustug autoryzowanego doradcy). W przypadku dziatania 3.3.2
role takg majg odgrywac firmy doradcze petnigce role posrednika i pomocnika
w pozyskiwaniu zewnetrznego finansowania (koszty ich doradztwa sg objete
refinansowaniem). Jak mozna sadzi¢ podmioty te powinny by¢ zainteresowane
upowszechnianiem w$rdd swoich klientow informacji o mozliwos$ci uzyskania
wsparcia, a nawet wspiera¢ ich w aplikacji (co mogloby stanowi¢ element
zachety — premii dla klienta). Ten kanal dystrybucyjny do tej pory byt
najstabiej wykorzystywany. Nasi rozmowcy z grona autoryzowanych doradcow
rynku Newconnect mimo ogdlnej orientacji na temat dzialania wskazywali iz
dopiero obecnie planujg — jako element standardowej procedury — informowac
swoich potencjalnych klientoéw o istniejgcym dziataniu. Jedynie na stronach
internetowych dwoch autoryzowanych doradcow — sposrod stron www
dziesigciu najaktywniejszych autoryzowanych doradcow — zamieszczone byty
informacje na temat dziatania 3.3.2 PO IG. Informacji na temat dziatania nie
mozna takze znalez¢ na stronach takich instytucji jak GPW czy Newconnect,

ktore powinny by¢ zywotnie zainteresowane szeroka dystrybucja informacji.

Na podstawie powyzszych obserwacji mozna sformulowac nastgpujace

whnioski. Zintensyfikowanie promocji dziatania 3.3.2 za pomoca struktur PARP

(punkty 1 i 2 powyzej) mozna uzna¢ za zadanie trudne do wykonania. Posiadane

zasoby najprawdopodobniej wykorzystane s3a juz w stopniu maksymalnym i

dodatkowy wysitek wymagalby nowych inwestycji lub odbywalby si¢ kosztem innych

dziatan. W przypadku komoérek merytorycznych dodatkowo pojawiatby si¢ konflikt
czasowy z obslugg biezacych zadan. Intensyfikacja promocji poprzez te struktury
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faktycznie moglaby tez by¢ niecelowa ze wzgledu na trudnos¢ w dotarciu do
adekwatnej grupy adresatow.

Duze mozliwosci intensyfikacji  promocji 1 zwigkszenia  stopnia
rozpoznawalno$ci dziatania 3.3.2 widzimy natomiast w wykorzystaniu sektora
doradczego jak 1 tych instytucji, ktére moga by¢ punktem referencyjnym dla
przedsigbiorcow poszukujacych zewnetrznego finansowania. Mamy to na mysli przede
wszystkim:

a) zwrbcenie si¢ bezposrednio przez PARP, co najmniej do grupy
najaktywniejszych autoryzowanych posrednikow rynku Newconnect z
prosba o zamieszczenie na swoich stronach www informacji o dziataniu
3.3.2 i/lub linku do odpowiedniej pod-strony portalu www.parp.gov.pl;

przekazanie autoryzowanym posrednikom pakietéw informacyjnych na

temat dziatania 3.3.2,

b) zwrdcenie si¢ do GPW i Newconnect z prosbg o zamieszczenie informacji

na temat dzialania na swoich portalach korporacyjnych,

€) zwrocenie si¢ z podobng prosba do takich instytucji jak: Krajowy Fundusz
Kapitalowy, Polskie = Stowarzyszenie  Inwestorow  Kapitalowych,
Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych oraz sieci aniotéw biznesu,

instytucji otoczenia biznesu korzystajacych ze wsparcia w ramach dziatania
3.3.1.i 3.1 POIG.

Z przeprowadzonych wywiadow wynika tez, ze w poczatkowym okresie
uruchamiania poddziatania 3.3.1 istnial problem niespdjnych i niezadowalajacych
przekazow komunikacyjnych ze strony PARP (interpretacja warunkow konkursu).
Problem ten obecnie najprawdopodobniej ulegt minimalizacji, gdyz samoistnie ustalita
si¢ praktyka komunikacji 1 interpretacji poszczegdlnych zapisow. Moze to jednak
wskazywa¢ na potrzeb¢ uruchamiania wraz z danym instrumentem takze
wyczerpujacego komentarza (oprocz obecnej formuty zamieszczania na stronie www
odpowiedzi na zadawane pytania).

4.2.6. Sytuacja na rynkach finansowania udzialowego

Zainteresowanie MSP skorzystaniem ze wsparcia w ramach dziatania 3.3.2 jest
bezposrednio zwigzane z mozliwosciami pozyskania finansowania zewngetrznego na
rynku Newconnect czy od prywatnych inwestorow kapitatowych (fundusze venture,
business angels). Rynki te sg znacznie zréznicowane pod wzglgdem swojego rozwoju i
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przede wszystkim dostepnej podazy kapitatu. Istotnym elementem determinujacym ta
podaz jest przebieg cyklu koniunkturalnego w gospodarcze, a obecnie szczegdlnie
sytuacja ~ wywotana mi¢dzynarodowym  kryzysem  gospodarczym.  Ponizej
charakteryzujemy stan poszczegélnych rynkow finansowania udziatlowego z punktu

widzenia wptywu na zainteresowanie dziataniem 3.3.2.

1. Business angels

Rynek ten — cho¢ niezwykle interesujacy z punktu widzenia finansowania
projektow innowacyjnych — jest stosunkowo maly i z przeprowadzonych analiz
wynika, ze z pewnos$ciag nie bedzie stanowil istotnego zrddla zainteresowania
dziataniem 3.3.2. Aktywnos$¢ inwestycyjna sieci business angels, mimo swoistej mody
na tworzenie tego typu organizacji jest bardzo mata, a wymierne efekty mozna
przypisa¢ jednie dwom sieciom ogdlnopolskim (POLBAN, LBA), ktore tacznie w
okresie 2004-2008 doprowadzilty do zawarcia 13 inwestycji. Cho¢ niewatpliwie
znacznie wigcej transakcji jest zawieranych bez posrednictwa sieci, taczne rozmiary
tego rynku to najprawdopodobniej okoto 25-50 transakcji rocznie®. Obok matych
rozmiarow tego rynku, dwa dodatkowe czynniki beda dziata¢ hamujaco na ewentualne
zainteresowanie dzialaniem 3.3.2. Po pierwsze pomimo znacznego wzrostu liczby
przedsigbiorcow przedktadajacych sieciom swoje projekty inwestycyjne, Kryzys na
rynkach finansowych znacznie zmniejszyl zasoby kapitalowe bedace w dyspozycji
business angels, co moze zdecydowanie ostabi¢ sktonno$¢ do rozpoczynania nowych
inwestycji i wymusi¢ koncentrowanie si¢ wylacznie na posiadanym juz portfelu
spotek®. Po drugie — jak sygnalizowali nasi rozméwcy — procedura pozyskiwania
kapitatu od business angel nie jest skomplikowana i nie obwarowana koniecznoscia
opracowania duzej liczby dokumentow formalnych. Nie jest ona wigc kosztowna i

najczeéciej nie wymaga angazowania zewnetrznego doradcy®®.

2. Venture capital

Aktywnos$¢ inwestycyjna rynku venture capital zostala znacznie wzmocniona
w ciggu ostatnich 2-3 lat. W roku 2006 w ramach poddziatania 1.2.3 SPO WKP

% Tamowicz P., Business angels — pomocna dton kapitatu. PARP, Warszawa 2007.

%5 Sygnalizuje to w swoim ostatnim komunikacie European Business Angel Network — ,,How the current
financial and economic crisis is impacting business angel and early stage investment activity “ Brussels,
February 6™ 2009.

% Nalezy zauwazyé, ze pewne dziatania, od ktérych inwestor uzaleznia swoje zaangazowanie
kapitalowe w dany projekt moga by¢ tez sfinansowane z innych dziatan PO IG — np. wsparcie ochrony
patentowe] wynalazku moze by¢ sfinansowane z dziatania 5.4.
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uruchomionych zostalo sze$¢ tzw. funduszy zalazkowych, dysponujacych lacznie
srodkami publicznymi i prywatnymi w wysokosci ok. 136 miIn zt. Wigkszos$¢ tych
srodkéw zostal jednak zainwestowana (okoto 35-40 inwestycji) jeszcze przed
momentem uruchomienia dziatania 3.3.2 PO IG albo juz w trakcie naboru wnioskow w
drugiej potowie 2008 r. Jest wigc malo prawdopodobne, aby jaka$ istotniejsza liczba
przedsiebiorcoOw starajacych si¢ o kapitat z tego zrodla, mogla zglosi¢ jednoczesnie

popyt na wsparcie z dziatania 3.3.2.

Znacznym impulsem dla rynku venture begdzie uruchomienie $rodkéw
znajdujacych si¢ w dyspozycji Krajowego Funduszu Kapitatowego (KFK). W roku
2008 KFK zasilit kapitalowo dwa fundusze venture - BBI Seed Fund oraz Helix
Ventures®. Lacznie dysponujg one kapitalem 100 min zt i planujg dokonaé okoto 20
inwestycji.

Wigksze $rodki KFK planuje uruchomi¢ w ramach dziatania 3.2 PO IG. Jest to
kapitat rzedu €180 mln, co wlacznie z wkladem kapitatu prywatnego powinno daé
srodki wielko$ci ok. 1,27 mld zl. Wedlug szacunkéw KFK, umozliwi to
dokapitalizowanie 21 funduszy i dokonanie 168 inwestycji portfelowych.

Prawdopodobienstwo zrealizowania przez KFK tego ambitnego planu jest
stosunkowo wysokie, mimo powaznego pogorszenia sytuacji gospodarczej. Po
pierwsze KFK ma na uruchomienie tych $rodkow praktycznie jeszcze pig¢ lat, co
pozwala na dopasowanie si¢ z ich alokacjg do sytuacji w gospodarce. Po drugie mimo
generalnego spadku aktywnos$ci inwestycyjnej na europejskim rynku private equity (o
27% w roku 2008) ilos¢ srodkow alokowanych do funduszy venture (w Europie)
utrzymuje si¢ na wysokim poziomie. Moze to $wiadczy¢ — na co wskazywali takze
nasi rozmowcy — ze paradoksalnie pogarszajacy si¢ stan gospodarki jest bardzo
dobrym okresem dla rozpoczynania dziatalnosci inwestycyjnej przez fundusze venture
(wicksze zainteresowanie MSP rynkiem venture, znacznie nizsze wyceny firm). W
sumie wigc mozna zaktadaé, ze mimo dosy¢ trudnej sytuacji gospodarczej w roku
2009 i wigkszej czesci roku 2010, rynek przedsigbiorstw zainteresowanych venture
capital bedzie na tyle aktywny, ze moglby stanowi¢ wazne zrodto podmiotow

aplikujacych o wsparcie z dziatania 3.3.2.

3. Rynek Newconnect

5 BBI Seed Fund pierwszej inwestycji dokonat w listopadzie 2008 r; Helix Ventures dopiero w lutym
2009 r. uzyskal zgode Komisji Nadzoru Finansowego na rozpoczgcie dzialalnosci w formie
zamknigtego funduszu inwestycyjnego.
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Sposrod wszystkich form finansowania udziatowego, rynek emisji prywatnych
potaczony z notowaniem akcji na tzw. rynku alternatywnym Newconnect jest obecnie
segmentem najwigkszym 1 najbardziej wydajnym pod wzglgdem zasilania MSP w
kapital udziatlowy. Aktywno$¢ tego rynku jest jednak bardzo silnie uzalezniona od
ogolnej koniunktury gietdowej.

Rynek Newconnect zostal uruchomiony w sierpniu 2007 roku. W wyniku
intensywnej promocji prowadzonej przez GPW bardzo szybko udato si¢ wykreowac
znaczne zainteresowanie ze strony MSP uzyskiwaniem notowan. Praktycznie do
polowy roku 2008 liczba notowanych spoélek zwigkszata si¢ o 5 podmiotow
miesi¢cznie, osiggajac apogeum w kwietniu 2008 roku (Rysunek 4). W okresie
pierwszych 12 miesigcy funkcjonowania rynku, przedsiebiorstwa najczescie]
przeprowadzaly oferty publiczne o wartosci do 5 mln zt (39 spoétek, 61% wszystkich
ofert), co moze wskazywa¢ na znaczng atrakcyjnos$¢ tego zrodta finansowania dla
MSP®8, Poniewaz uruchomienie Newconnect zbiegto sie ze szczytem gieldowej hossy i
nasileniem si¢ oznak kryzysu gospodarczego, od potowy 2008 roku nastapit znaczny

spadek liczby nowych notowan, co szczeg6lnie uwidocznito si¢ w pierwszym kwartale
2009 roku.

Pomimo wuzyskania w pierwszych kilku miesigcach funkcjonowania
Newconnect, pod wzgledem liczby ofert, wynikéw znacznie lepszych niz rynek
podstawowy GPW, perspektywy powrotu koniunktury na Newconnect — w krotkim i
srednim horyzoncie czasu — sg dosy¢ stabe. Sktada si¢ na to szereg czynnikoéw:

1. pogorszenie sytuacji na gieldzie nie ma charakteru cyklu koniunkturalnego
(charakteryzujacego si¢ na ogodt stosunkowo tagodnym przebiegiem), ale
wynika z ogolnoswiatowego kryzysu finansowego, ktory objal swym
zasiggiem praktycznie wszystkie gospodarki europejskie. Pogorszenie sytuacji
makroekonomicznej gospodarek tzw. eurolandu oraz Europy Srodkowej i
Wschodniej przybiera dramatyczne rozmiary®® stwarzajac mate szanse na

)60

osiggnigcie w Polsce wzrostu PKB zakladanego przez rzad (+1,7%)°". Mozna

%8 Raport IPO Newconnect 2008 opracowany przez portal IPO.PL, str. 9.

% W styczniu 2009 zamdOwienia w przemysle strefy euro spadly o 34% (w ujeciu rocznym). Wedlug
szacunkow Europejskiego Banku Centralnego PKB 16 krajow strefy euro obnizy si¢ w roku 2009 o
2,7%. W styczniu 2009 Niemcy zanotowaty spadek eksportu o 21% (w ujeciu rocznym), co jest
najwigckszym spadkiem od 16 lat; w calym biezacym roku PKB Niemiec moze skurczy¢ si¢ o 4%-5%
(szacunki instytutu badawczego DIW). Por..: Gerrit Wiesmann, Eurozone manufacturing orders plunge,
Wall Street Journal, 27.03.2009, Emese Bartha, Ilona Billington, European Economies Weaken. Wall
Street Journal, 11.03.2009; Marcus Walker, Forecast for German GDP Worsen Amid Export Meltdown.
Wall Street Journal, 24.03.2009.

8 Bank Swiatowy szacuje wzrost PKB Polski w roku 2009 na poziomie 0,5%. Z kolei agencja
ratingowa Fitch, bank inwestycyjny JP Morgan i BNP Paribas prognozuja spadek PKB na poziomie
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oczekiwaé, iz obserwowane obecnie stosunkowo powolne stabnigcie
gospodarki przybierze na sile w drugiej potowie roku 2009, a objawy recesji
utrzymaja si¢ w catlym roku 2010, co znacznie ograniczy aktywnos$¢

inwestoroOw na rynku gietdowym,

2. pogorszenie si¢ perspektyw rynku gieldowego i Newconnect w szczegdlnosci,
bylo sygnalizowane przez wszystkich naszych rozméwcow bedacych
autoryzowanymi doradcami. Wskazywali oni na znaczne zmniejszenie liczby
spotek zainteresowanych pozyskaniem kapitatu ze wzgledu na brak akceptac;ji
dla bardzo niskich wycen, jak rowniez wycofanie si¢ z rynku wielu inwestorow
(na skutek poniesionych strat) i spadek sktonnosci do ryzyka pozostatych
inwestoréw, co facznie spowodowato zmniejszenie podazy kapitatu®. Opinie te
znajduja potwierdzenie w danych podawanych przez Komisje Nadzoru
Finansowego (KNF): w Komisji ztozonych jest 58 prospektow emisyjnych
spotek ubiegajacych si¢ o prawo przeprowadzenia oferty publicznej, jednakze
56 postgpowan jest obecnie zawieszonych; w I kwartale 2009 roku KNF
zatwierdzil tylko dwa prospekty,

3. w ocenie naszych rozmowcow, poprawa sytuacji na Newconnect nastgpi
dopiero w drugiej kolejnosci (przesunigcie w czasie) W stosunku do rynku
glownego GPW, co bedzie wynikalo z charakterystyki zachowan
indywidualnych akcjonariuszy budujagcych swdj portfel inwestycyjny
poczynajac od mniej ryzykownych inwestycji na rynku podstawowym.
Dodatkowym elementem odciggajacym uwage inwestoréw od (ryzykownego)
Newconnect bgda — takze sporadyczne, ale zdecydowanie mato ryzykowne i na
ogot cieszace si¢ bardzo duzym zainteresowaniem indywidualnych inwestoréw
— duze emisje (absorbujace znaczne kapitaty), przeprowadzane przez Skarb
Panstwa. Na lata 2009-2010 planowane sa np. oferty takich spotek, jak Polska
Grupa Energetyczna, Zaktady Azotowe Kedzierzyn, Kopalnia Bogdanka,
Katowicki Holding Weglowy, PKP Intercity®*

odpowiednio: 0%, -1%, -1,8%. Por..: Elzbieta Glapiak, Fitch tnie prognozy, ztoty mimo to si¢ umacnia.
»Rzeczpospolita”, 2.04.2009 oraz Polska wchodzi w recesje? ,,Rzeczpospolita” 26.03.2009.

61 Jeden z autoryzowanych doradcow ujgl to nastepujgco: ,,...okres na gietdach jest bardzo zly; o
inwestora jest bardzo cigzko; jesli si¢ znajdzie inwestor to na 0gdt oczekiwania co do wycen sa bardzo
rozbiezne; tzn. firmy — te dobre z perspektywami — nie akceptuja wycen inwestorskich, ktore
uwzgledniajag znaczne dyskonto za ryzyko...”. Problemy te sygnalizujg tez materiaty prasowe —
poréwnaj np. Oferta publiczna spotki Bowim nie doszta do skutku, ,,Internet Securities Businesswire”,
13.03.2009 r., MCI zawiesito przeprowadzenie oferty, ,,Internet Securities Businesswire 7, 13.03.2009 r.,
Vindexus przydzielit 291,9 tys. akcji wobec oferowanych 2,5 mln, ,,Internet Securities Businesswire”,
12.03.2009.

62 Por. Marcin Droba, Marcin Zaremba, Na GPW w ciggu najblizszego pétrocza oczekiwane tylko
pojedyncze debiuty. Bankier.pl, 06.04.2009.
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Rynek Newconnect znajduje si¢ w poczatkowej fazie rozwoju, co wpltywa na
pojawianie si¢ probleméw o charakterze strukturalnym. Rynek charakteryzuje niska
ptynno$¢ 1 dominacja inwestorow indywidualnych w obrotach rynkowych (w tym
rowniez business angels). Za 92% obrotow odpowiadajg inwestorzy indywidualni, za
6% krajowe instytucje, a 2% stanowig nierezedenci. Caly czas brakuje
wyspecjalizowanych firm inwestycyjnych, ktore zwigkszatyby ptynno$¢ obrotoéw,
a sytuacja na rynku IPO zachgca firmy do debiutu na rynku bez przeprowadzenia
oferty. W 2007 r. $rednia kapitalizacja notowanej spotki wynosita 49,4 min zt, gdzie
na koniec 2008 r. byto to juz tylko 16,6 min zt. Warto jednak zauwazy¢, ze pomimo
znacznego naplywu nowych spoétek, indeksy na rynku NC znacznie stracity na
warto$ci (spadek o 73,5% w trakcie 2008 r.!), co zwigzane jest z sytuacjg gospodarcza

w kraju i niestabilno$cig na rynkach kapitatowych.

Rysunek 4. Liczba spélek notowanych na rynku Newconnect i liczba spélek wchodzacych
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zrodto: Newconnect

4.2.7. Oszacowanie zapotrzebowania na wsparcie

Omoéwiona wcezesniej sytuacja na kluczowych rynkach finansowania

udzialowego moze stanowi¢ punkt odniesienia dla oszacowania perspektyw
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zapotrzebowania na wsparcie z dziatania 3.3.2. W dalszej analizie przyjmujemy
nastepujace zatozenia (Tabela 13):

1. zakladamy, ze warto$¢ wsparcia, o ktore beda wnioskowa¢ przedsiebiorcy w
poszczegbdlnych latach okresu 2009-2015 bedzie ksztaltowac sie (Srednio) na
poziomie ok. 150 tys. zt. Warto$¢ taka przyjeto na podstawie danych o
wielkos$ci wsparcia przyznanego 14 beneficjentom w roku 2008. Jakkolwiek
jest to stosunkowo mata préba mozna uznac, ze przyjecie takiej wartosci jest
racjonalne i bezpieczne. Dwie inne wartosci jakie moglyby stanowi¢ punkt
odniesienia to srednia arytmetyczna liczona bez uwzglednienia dwoch wartosci
skrajnych (116,3 tys. zt) lub tez $rednie zapotrzebowanie na wsparcie zgtaszane
we wszystkich (52) aplikacjach (319 tys. zt). Pierwsza z tych wielkosci silnie
koresponduje ze s$rednim kosztem pozyskania finansowania (obliczonym w
Tabeli 12). Mozna jednak zaktada¢ ze zwigkszenie zainteresowania wsparciem
bedzie skutkowaé wicksza liczba aplikacji ze strony $rednich firm
opiewajacych na kwoty powyzej 100 tys. (co zwigkszy warto$¢ $redniej).
Istotnosci drugiej z przytaczanych wartosci (319 tys. zt) nie jestesmy obecnie w
stanie zweryfikowac¢. W $wietle danych z Tabeli 11 (dane o kosztach wejscia
na Newconnect) trudno jest oceni¢, na ile wartos¢ niektorych (odrzuconych)
aplikacji zostala zawyzona czy tez odzwierciedlata ona faktycznie wysokie
koszty wejscia na Newconnect,

2. przyjeliSmy tez, ze warto$¢ wsparcia W przypadku inwestycji venture capital
bedzie blisko trzykrotnie nizsza niz dla podmiotow korzystajacych z
Newconnect. Jak sygnalizowali nasi rozmoéwcy koszty pozyskania kapitatu — w
odniesieniu do funduszy zalagzkowych — sg stosunkowo niewielkie (od
kilkunastu do kilkudziesigciu tysiecy zt.). Mozna jednak zaktada¢, ze fundusze
uruchamiane przez KFK beda nieco wigksze (niz zalazkowe), a wzrostowi
sredniej warto$ci inwestycji (1 co za tym idzie kosztoéw przygotowania
inwestycji) bedzie tez sprzyjalo ostabienie waluty krajowej (podwyzsza to
dopuszczalny limit inwestycyjny). Przyjety wskaznik 50 tys. zt ma charakter
aprioryczny, gdyz szczegolowe dane na temat kosztow przygotowania

inwestycji nie sg podawane do publicznej wiadomosci,

3. okreslamy $rednig stope ,,zainteresowania” aplikowaniem o wsparcie na
poziomie 95% w calym okresie 2009-2015. Wskaznik ten okresla nam jaka
cz¢s¢ podmiotow uzyskujacych dofinansowanie w postaci kapitalu
udziatowego (poprzez Newconnect lub od venture capital) wystapi o wsparcie.

Dla przyjetej wartosci tego wskaznika praktycznie nie mamy zadnego punktu
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odniesienia urealniajgcego jego poziom. Zatozona wartos¢ (95%) jest
niezwykle wysoka i bazuje na przekonaniu, ze wsparcie bedzie postrzegane
przez MSP jako wysoce uzyteczne oraz bedzie intensywnie promowane.
Przyjmujac okreslong stope ,,zainteresowania” jednoczesnie — w sposob
dorozumiany — zakladamy tez iz wszyscy aplikujacy uzyskaja promese

wsparcia tzn. przejda pomyslnie weryfikacj¢ formalng i merytoryczna,

dla rynku venture capital przyjmujemy, ze (pomimo trudnej sytuacji
gospodarczej, z powodow opisywanych wczesniej) w petni uda si¢ zrealizowac
plany inwestycyjne sygnalizowane przez KFK (okoto 164 inwestycji). Liczbe
tych inwestycji rozdzielilismy praktycznie po réwno pomigdzy poszczegdlne
lata 1 kwartaly (nieznacznie obnizajac tempo inwestycji w roku 2010.
Uznalismy tez, ze KFK rozpocznie swoj program wsparcia dopiero z
poczatkiem roku 2010%. W przypadku rynku Newconnect rozklad liczby
spotek zainteresowanych pozyskaniem finansowania zostal okre§lony z
uwzglednieniem obserwowanych trendow. PrzyjeliSmy, Ze znaczne
pogorszenie warunkow na rynku kapitatowym przypadnie na lata 2009-2010.
Liczba spolek korzystajacych z Newconnect z pigciu w pierwszym kwartale
2009 w nastgpnych kwartatach dalej obnizy si¢. ZalozyliSmy, Ze poprawa
sytuacji nastagpi w roku 2011, a liczba podmiotow pozyskujacych kapitat
uksztattuje si¢ co najmniej na poziomie pieciu spotek miesiecznie (15
kwartalnie), czyli tak jak w okresie prosperity bezposrednio po uruchomieniu
Newconnect (Rysunek 5)54,

Tabela 13. Przyjete zalozenia i 0szacowanie zapotrzebowania na wsparcie

poszczegolne lata — 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
srednia warto§¢ wsparcia NC (tys. z1) 150 150 150 150 150 150 150
$rednia warto§¢ wsparcia VC (tys. z1) 50 50 50 50 50 50 50
stopa ,,zainteresowania” 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95 0,95
liczba ofert na Newconnect
Q1 5 3 15 15 15 15 15
Q2 4 3 15 15 15 15 15
Q3 3 5 15 15 15 15 15
Q4 3 5 15 15 15 15 15
razem narastajaco 15 31 91 151 211 271 331
liczba inwestycji VC
Q1 0 6 7 7 7 7 7
Q2 0 6 7 7 7 7 7
Q3 0 6 7 7 7 7 7
Q4 0 6 7 7 7 7 7

8 Pod koniec kwietnia 2009 r. KFK oglosito swoj pierwszy konkurs na wsparcie w ramach $rodkow z
dziatania 3.2 PO IG. Procedura konkursowa jest na tyle czasochtonna, ze faktycznie moze to oznaczac,
iz fundusze korzystajace ze wsparcia rozpoczng dziatalno$¢ operacyjng w pierwszej potowie 2010 roku.
8 Warto zauwazy¢, ze w okresie poprzedniego pogorszenia koniunktury w latach 2001-2003 na gietdzie
debiutowalo odpowiednio 9, 6 i 5 spotek.
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razem narastajaco 0 24 52 80 108 136 164
liczba aplikacji kwartalnie /* 14,25 38 83,6 83,6 83,6 83,6 83,6
razem aplikacji narastajaco 14,25 52,25 134,9 218,5 302,1 385,7 483,3
**
facznie zapotrzebowanie na wsparcie ok. 57***

(mln zt)

/*Suma inwestycji X stopa zainteresowania

/** w liczbie tej miesci si¢ tez 14 beneficjentow, ktérym przyznano wsparcie w roku 2008.

[*** 57 mln zt = (331 x 0,95x150 tys. zt) + (164 x 0,95 x 50 tys. zt ) + 2 mln zt (wsparcie przyznane w roku 2008).
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Rysunek 5. Oszacowanie zapotrzebowania na wsparcie z poddzialania 3.3.2 PO IG.
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Przy tak zarysowanych uwarunkowaniach, teoretyczna taczna warto$¢ wsparcia
przyznanego w latach 2008-2015 powinna si¢ uksztalttowaé na poziomie ok. 57 min zt.
Oznacza to, ze $rodki przeznaczone na to dziatanie w wysokosci € 25 min (107,5 min
zt wedlug kursu €/z1 = 4,3 przyjetego dla alokacji na rok 2009) zostatyby

skonsumowane w 53%. Przeprowadzona analiza wrazliwosci wskazuje, ze:

1. wzrost $redniej warto$ci wsparcia w odniesieniu do spotek wchodzacych na
Newconnect do poziomu 310 tys. zt, czyli 0 ok. 200% od poziomu zatozonego
(150 tys. =zl), przy niezmienionym poziomie pozostatych zmiennych,
spowoduje zrownanie zapotrzebowania na wsparcie z wielko$cig alokowanych
srodkéw. Z tak znacznym wzrostem kwot wsparcia mozemy mieé do
czynienia, jesli zwigkszone zostanie zainteresowanie wykorzystywaniem
wsparcia ze strony spotek planujacych wej$¢ na podstawowy rynek notowan
GPW (gdzie koszty takiego wejScia sa znacznie wigksze niz w przypadku
Newconnect). Taka zmiana grupy docelowej wymagataby jednak znacznego
obnizenia goérnego limitu wsparcia (obecnie €2mln), tak aby ograniczy¢
mozliwos¢ wykorzystywania srodkéw pomocowych przez podmioty dla
ktorych naklady na pozyskanie finansowania udzialowego faktycznie sa
nieznaczne w stosunku do posiadanych zasobow (w innym wypadku naruszona
bylaby istota zapisow POIG),

79



Zapotrzebowanie przedsigbiorstw na wsparcie inwestoréw prywatnych
- ocena trafnosci i uzytecznosci wsparcia dziatania 3.3 POIG.

Raport koncowy — wersja draft

2. podobnie silng wrazliwo$¢ popyt wykazuje w przypadku wskaznika
,zainteresowania”. Spadek tej zmiennej z 0,95 do 0,46 obniza warto$¢
skonsumowanego wsparcia 0 ok. 50% (ok. 28 min z}). Sytuacja ta unaocznia

istotnos¢ skutecznej promocji dziatania 3.3.2,

3. zwigkszenie liczby podmiotéw wchodzacych na Newconnect o ok. 30%
(podwojenie liczby wejs¢ w okresie dekoniunktury i zwigkszenie w kazdym
kolejnym kwartale liczby spotek z 15 do 20) podwyzsza warto$¢
skonsumowanych $rodkow z 57 min zt do ok. 75 miln zl. Realno$¢ takiego
scenariusza jest jednak stosunkowo ograniczona ze wzgledu na strukture
zasobow przedsiebiorczosci (wigksze zainteresowanie ze strony matych
przedsi¢biorstw bedzie oznacza¢ spadek wielkoSci oczekiwanego wsparcia;

podaz wigkszych przedsigbiorstw oznacza spadek uzytecznosci wsparcia).

Lacznie wigc z powyzszych szacunkow widaé, ze srodki publiczne alokowane na
poddziatania 3.3.2 sg najprawdopodobniej zbyt duze w relacji do popytu. Istnieje
dodatkowo szereg niewiadomych: czy intensyfikacja promocji (w tym w oparciu o
dziatania podejmowane przez instytucje wsparte z poddziatania 3.3.1) bedzie na tyle
(realna) wystarczajaca, aby naktoni¢ spotki do korzystania ze wsparcia; czy zatozone
kwoty wsparcia (szczegodlnie dla rynku venture) okazg si¢ adekwatne (po wnioskach
zarejestrowanych w pierwszej potowie 2009 r. wydaje sie, iz wskutek konkurencji na
rynku autoryzowanych doradcow ceny ustug zaczely nieznacznie spadac¢). Spadek
popytu na wsparcie nie musi jednak oznacza¢ nie osiggnigcia zakladanych
wskaznikow (liczba MSP ktorym udzielono wsparcia — 120, warto$¢ pozyskanego
kapitatu — € 100 mln).

4.2.8. Mozliwosci rozszerzenia zapotrzebowania na wsparcie

Mozliwo$¢ dodatkowego wykreowania zapotrzebowania na wsparcie — np.
poprzez rozszerzenie jego zakresu przedmiotowego — sa w naszej ocenie stosunkowo
ograniczone. Pomijajac kwesti¢, ze skonsumowanie calej zaplanowanej alokacji nie
powinno by¢ celem samym w sobie, nalezy wskazac, ze opisane i zanalizowane dwa
segmenty — Newconnect i venture capital — sa kluczowymi zrodtami kapitatu
udzialowego dla MSP. Rynek transakcji prywatnych polegajacych na obejmowaniu
udzialow/akeji przez inwestoréw strategicznych mogacy odgrywaé jaka$ role w
popycie na wsparcie bazuje na stosunkowo niskich kosztach transakcyjnych, znacznie

ograniczajacych sktonno$¢ do siggania po wsparcie. Z podobng sytuacja mamy do
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czynienia w przypadku business angels (gdzie dodatkowo sam rynek jest ptytki). W
przypadku innych form finansowania czy innych instrumentow mozna zglosi¢

nastepujace uwagi.

1. Dziatanie 3.3.2 w obecnej formule przewiduje wsparcie jedynie w
przypadku, gdy przyrost aktywoéw firmy finansowany jest catkowicie
poprzez podwyzszenie kapitaldow wilasnych (emisja akcji/udziatow). Choé
taka struktura finansowania najcze$ciej dominuje, W wielu sytuacjach
stosuje si¢ jednak montaz finansowy, polegajacy na taczeniu equity z
dlugiem (pozyczka od inwestora, obligacje). Rozszerzenie zakresu
przedmiotowego dziatania 3.3.2 i uwzglednienie finansowania mieszanego
(equity plus dtug niebankowy, stanowigcy nie wiecej niz 49% warto$ci
transakcji) byloby faktycznie siggnigciem (w zakresie przedmiotowym) po
rozwigzanie stosowane w ramach dotacji na pozyskanie finansowania

(punkt 4.2.1 powyzej).

2. Innym Kierunkiem rozszerzenia zakresu przedmiotowego dziatania 3.3.2
moze by¢ objecie wsparciem operacji taczenia si¢ przedsigbiorstw (tzw.
fuzje). Obecnie dzialanie 3.3.2 zasadniczo stwarza mozliwo$é
finansowania fuzji na drodze klasycznej transakcji podwyzszenia kapitatu i
nastgpnie (krzyzowego) nabycia akcji za gotowke. Kodeks Spotek
Handlowych (artykut 492 §1) przewiduje mozliwo$¢ dokonania potgczenia
z ,zaplata” w formie akcji/udziatow®. Rozwiazanie to wydaje sie dosyé
odlegte od ducha zapiséw jakie legly u podstaw dziatania 3.3.2. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze rozwoj poprzez fuzje w takim wariancie moze okazaé
si¢ szczegoOlnie atrakcyjny w warunkach biezacej stabosci rynku
kapitalowego. Ponadto cho¢ nie mamy do czynienia z pozyskaniem
kapitatu (udziatlowego), istota ekonomiczna takiej operacji (osiggany cel)

jest bardzo zblizona (nabycie aktywdw 1 wzrost kapitatow wlasnych).

8 Chodzi tu o przeniesienie catego majatku spotki (przejmowanej) na inng spotke (przejmujaca) za
udzialy lub akcje, ktore spotka przejmujaca wydaje wspolnikom spotki przejmowanej (tzw. taczenie sig¢
przez przejecie) lub zawigzanie spoiki kapitatowej, na ktorg przechodzi majatek wszystkich taczacych
si¢ spotek za udziaty lub akcje nowej spotki (taczenie si¢ przez zawigzanie nowej spotki)
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V. Dziatanie 3.3 PO IG — syntetyczna ocena modelu

Ponizej — w formie tabelarycznej — prezentujemy syntetyczng ocen¢ dziatania
3.3, dokonang w gtownych przekrojach analitycznych omawianych powyzej.

Tabela 14. Dzialanie 3.3 PO IG - zalety, wady, ryzyka.

Poddzialanie 3.3.1 Poddzialanie 3.3.2

Dzialanie 3.3 jako calo§é

»  Stworzenie nowych mozliwosci dla intensywnego rozwoju rynku prywatnych inwestycji
kapitatowych

»  Uprzystepnienia rynku gietdowego matym i §rednim przedsigbiorcom

» Niepelne wykorzystanie potencjatu stworzonych instrumentow interwencji (brak zabezpieczen
przed ryzykami moze obnizy¢ uzyteczno$¢ catego dziatania i jego wkiad w realizacje priorytetu 11l
PO IG)

Korzysci dla MSP
» Dostep do inwestorow zrzeszonych w » ,potanienia” ustugi doradczej (obnizenie
sieciach kosztow wiasnych)
» Mozliwo$¢ pozyskania finansowania » Mozliwo$¢ dostgpu do drozszych doradcow
» Mozliwo$¢ zdobycia nowych umiej¢tnosci w | »  Dostep do nowych inwestorow, pozyskanie
zakresie kontaktow z sektorem finansowym nowego kapitatu

» Prestiz z tytutu bycia spotka gietdowa

Korzysci spoleczne

» Promocja w $§rodowiskach biznesowych » Poprawienie dostgpu mniejszych firm do
stosunkowo nowych zagadnien lepszych doradcow (lepsze efekty w
» Powstanie infrastruktury (organizacji) pozyskiwaniu kapitah)

przydatnej z punktu widzenia finansowania »  Szybszy rozwdj innowacyjnych projektow
innowacyjnych firm

Kontrola oportunizmu wnioskodawcow

»  Staba; mozliwos¢ tatwego dostepu do » Dabra i wielonarzedziowa (udziat wlasny
srodkéw publicznych beneficjenta, konkurencja na rynku
doradcow)

Ryzyka / straty spoleczne

»  dofinansowanie wnioskodawcow (IOB) bez | » Zbyt tatwy dostep do wsparcia ze strony firm,

namacalnych efektow dla MSP; bardzo staba ktére nie mogg by¢ zaliczone do
relacja - efekty/naktady ,2uposledzonych” w dostepie do rynku
» Znaczna internalizacja korzysci (przez IOB) kapitatowego

» Kompromitacja idei rynku aniotéw biznesu;
zniechgcenie prywatnych inwestorow do sieci
niezdolnych do przedtozenia im atrakcyjnych
projektow; niezadowolenie przedsigbiorcow
niezdolnoscia sieci do doprowadzenia do
transakcji,

» Dekoncentracja rynku, powstanie organizacji
(np. sieci) niezdolnych do generowania
trwatych efektow

Trwalo$é projektow (efektow)

» Zagrozona, wiele projektow moze zakonczy¢é | » Zasadniczy brak zagrozen dla trwatosci
swoje funkcjonowania wraz z ustaniem
finansowania publicznego

Katalog wydatkéw

> Poprawny, brak podstaw do jego rozszerzania | > Poprawny,
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» Mozliwos$¢ rozszerzenia zakresu
przedmiotowego dziatania 3.3.2 poprzez
objecie wsparciem takze wydatkow
zwiazanych z realizacja transakcji fuzji
(potaczen)

Intensywno

$¢ wsparcia

Bardzo wysoka ; moze zniechgca¢ do
dywersyfikacji zrodet przychodow

W perspektywie konieczno$¢ obnizania
intensywnosci wsparcia dla poprawienia
selektywnosci i podstaw budowania
trwatosci.

» Wystarczajaca, nie ma podstaw do jej
zwigkszania

Wskazniki dzialania

Nie powinno by¢ wigkszych probleméw z ich
osiggnieciem

» Powazny problem z ich osiagnigciem ze

wzgledu na zbyt maly popyt (i duza alokacje¢)

Kryteria wyboru projektéw

Zastosowane kryteria zbyt mato selektywne
(stabo réznicuja wnioskodawcow)

Tworza znaczng asymetri¢ informacji na
niekorzys$¢ oceniajacych

» Poprawne

Realokacja Srodkow

Jakakolwiek realokacja srodkow jest mato
realna, gdyz istniejacy popyt
najprawdopodobniej w petni wyczerpie
istniejacy alokacje.

»  Przesunigcie $rodkow do 3.3.1w obecnym
ksztatcie niewskazane (hawet po
wprowadzeniu proponowanego zaostrzenia
kryteriow rynek moze nie by¢ w stanie
wchiona¢ dodatkowych srodkow)

do dziatania 3.1 (konieczna bytaby jednak
uprzednia ewaluacja tego dziatania na ile
realizuje ono zaktadane cele)

Warto rozwazy¢ realokacje srodkow z 3.3.2
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VI. Wnioski i rekomendacje

Ponizej prezentujemy wnioski dla obu analizowanych poddziatan. Zebrany
material analityczny sktania nas takze do poczynienia kilku ogdélnych uwag pod

adresem calego dziatania 3.3 PO IG.

Ryzyka jakie pojawity si¢ obu poddziataniach wskazuja, ze w przysztosci
konieczne jest usprawnienie procesu konstruowania poszczeg6élnych instrumentéw
wsparcia. Wzmocnienia wymagaja procesy diagnostyczne, majace na celu
rozpoznawanie realnych barier rozwojowych MSP, dostepnego portfela narzedzi
interwencji publicznej stosowanych w innych krajach Unii, rozpoznawanie problemow
I ryzyk jakie tam wystapity. Taka baza analityczna niewatpliwie pozwolitaby na
uniknigcie co najmniej najistotniejszych ryzyk 1 zabezpieczenie si¢ przed

ewentualnymi oportunistycznymi dziataniami potencjalnych wnioskodawcow.

Wzmocnienia wymaga takze ewaluacja ex-ante, ktora zdecydowanie lepiej
powinna wytapywac ryzyka. Konieczny wydaje si¢ wigkszy namyst nad metodologia 1
procedurami jej przeprowadzania (np. dokonywanie kilku rownolegtych lub
sekwencyjnych, niezaleznych ewaluacji ex-ante, staranniejszy dobor ekspertow,
korzystanie z konsultantow zagranicznych, lub wymaganie od polskich wykonawcow

wspotpracy z takimi osobami).

Szczegolnie istotne jest, aby projektowane instrumenty byly narzedziami
stuzacymi realizacji pewne] wizji rozwojowej, siegajacej dalej niz perspektywa
jednego programu operacyjnego. Dobrze jest, aby ta wizja miala skonkretyzowang
posta¢ (kilku stronnicowa strategia, plan, wytyczne) aczkolwiek nie forma jest
najistotniejsza. Wazniejsze jest aby tworzenie narzedzi nie stato si¢ celem samym w
sobie, w perspektywie dostepu srodkoéw publicznych.

6.1 Poddziatanie 3.3.1

1. Poddziatanie 3.3.1 PO IG — z punktu widzenia wsparcia rozwoju rynku
prywatnych inwestycji kapitalowych — zasadniczo zostalo zaprojektowane

wiasciwie jakkolwiek warto wprowadzi¢ korekty niwelujace istniejace ryzyka.
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Pod wzgledem zakresu podmiotowego i przedmiotowego jest ono podobne do
rozwigzan stosowanych w tym zakresie w krajach zachodnich. Wysoki poziom
intensywnosci wsparcia (100% wydatkéw), cho¢ nie jest rozwigzaniem szeroko
stosowanym, da si¢ uzasadni¢ poczatkowg fazg rozwoju rynku i niska
sklonnoscig inwestorow 1 przedsiebiorcow (szczegélnie w warunkach kryzysu
gospodarczego) do finansowania projektow (np. sieci inwestoréw)
przynoszacych stosunkowo rozproszone (migkkie), nie dajace si¢
internalizowa¢ efekty. W dluzszym okresie czasu intensywno$¢ wsparcia
powinna ulega¢ zmniejszeniu, aby zmusi¢ wnioskodawcéw do dywersyfikacji

zrodel zasilania.

Oferowane wsparcie — szczegélnie w zakresie sieci aniotdw biznesu — z
pewnoscig przyczyni si¢ do rozbudowy i okrzepnigcia infrastruktury
bezposrednio stuzacej kojarzeniu przedsigbiorcow z inwestorami. Bedzie to
najprawdopodobniej najbardziej trwaty, namacalny i funkcjonalny efekt
wsparcia publicznego. Wsparcie to — wraz z projektami polegajacymi na
budowaniu gotowos$ci inwestycyjnej — powinno przyczyni¢ si¢ takze do

spopularyzowania tej formy inwestowania i niejako pogtebienia rynku.

Zakres podmiotowy i przedmiotowy wsparcia niesie ze sobg jednak pewne
zagrozenia (negatywy) i ryzyka. Duza liczba projektow polegajacych na
budowie sieci aniotdéw biznesu bedzie prowadzi¢ do dekoncentracji rynku,
powstawania sieci niezdolnych do zbudowania wystarczajaco duzej bazy
inwestorskiej, afiliowanych przy instytucjach malo wiarygodnych dla
inwestorow lub stabo rozpoznawalnych. Efektywnos¢ takich projektow moze
by¢ bardzo niska (brak =zrealizowanych transakcji), a ich trwato$¢ po
zakonczeniu projektu watpliwa (dosy¢ symptomatyczne sg zdecydowanie stabe
efekty dotychczasowej dziatalnosci sieci regionalnych, finansowanych w
ramach dziatania 2.6 ZPORR). Szczeg6lnym zagrozeniem jest to, ze spadek
efektywnosci takich sieci spowoduje spadek wiarygodnos$ci calego sektora tego
typu instytucji i zniechgcenie do nich (szczegdlnie inwestoréw). Obecne
warunki udzielania wsparcia w niewystarczajacy sposob adresujg to ryzyko.
Konieczne jest:

I. Szczegodtowe analizowanie na ile deklaracje ponadregionalnego
charakteru dziatania sa realne, poprzez analizowanie zasiegu
terytorialnego danej instytucji otoczenia biznesu oraz sposobu
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organizacji dziatalnosci poza miejscem lokalizacji swojej
centrali. Chcielibysmy w ten sposob zwrdci¢ uwagg na kwestig
skali jak 1 trwatosci projektéw: zamiast sytuacji (obecnie
dopuszczalnej) gdzie ,lokalny” (tj. o malych lokalnych
aktywach)  wnioskodawca aplikuje o  wsparcie na
ponadregionalny projekt (czyli swoja ponadregionalno$¢ buduje
on dopiero dzigki wsparciu) preferowana powinna by¢ sytuacja
gdzie ,,ponadregionalny” wnioskodawca realizuje
ponadregionalny projekt. Wydaje si¢ tez, ze konieczne jest
znacznie szersze — niz potoczne rozumienie — zdefiniowanie
ponadregionalnosci: realizacja projektu powinna odbywac si¢ na
obszarze co najmniej czterech wojewodztw (co w obecnym
uktadzie przestrzennym Polski wymusi ,posiadanie” w
projekcie regionu silnego gospodarczo). Wymaga to zmiany w
,,Przewodniku po kryteriach...”, pkt.14 str. 265 oraz adekwatnej
modyfikacji zapisu w ,,Instrukcji wypelniania wniosku...” pkt.
14 str. 7.

szczegotowe kontrolowanie czy projekt faktycznie przewiduje
wspotprace z innymi podmiotami (o czym stanowi pkt. 10 str.
25 ,Przewodnika po kryteriach wyboru...”); ,Instrukcja
wypelniania wniosku o dofinansowanie...” powinna w tym
wzgledzie (pkt. 9 str. 5) wymagaé zataczenie kopi stosownych
umow/listow  intencyjnych; wskazane jest takze, aby
dokonywano  kontroli  (porownywania)  takich  umoéw
,»pomiedzy” wnioskami (ich powtarzalno$¢ moze sugerowac ich
nierealnos$¢); zagadnienie to powinno by¢ szczegodlnie
kontrolowane, gdyz fikcyjna (sztuczna) wspotpraca jest
zagrozeniem dla trwaloéci takich projektow®’,

wymaganie od wnioskodawcow zalaczania do wniosku
opracowanych wynikow analizy potrzeb przedsiebiorcow, 0

ktorej sie mowi w ,,Przewodniku po kryteriach wyboru...”, pkt.

% Przewodnik po kryteriach wyboru finansowanych operacji w ramach Programu Operacyjnego
Innowacyjna Gospodarka,2007-2013.

57 Nalezy tez wyrazi¢ watpliwoéé czy deklarowana wspolpraca pomiedzy sieciami moze doprowadzié
do konsolidacji tych organizacji. Jest to raczej bardzo mato prawdopodobne ze wzgledu na duzy
indywidualizm poszczegélnych oséb i organizacji. Raczej mozna si¢ obawia¢ ze uruchamianie
projektow opartych na silnej obecnos$ci innych (wspieranych) sieci moze grozi¢ ryzykiem zalamania
tych projektow po wycofaniu si¢ (istotnego) partnera.
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5 str. 24. ,Instrukcja wypelniania wniosku...” powinna w tym
wzgledzie zawiera¢ dyspozycje, jak takie opracowanie powinno

wyglada¢ (liczba stron, opis metody, lista wywiadow, itp.)%,

iv. sadzimy, ze w ramach wspomnianej powyzej analizy lub tez
jako osobny (istotny) punkt wniosku, wnioskodawcy powinni
szczegotowo uzasadnia¢ jaka warto$¢ dodang (!) wnosi projekt
w porownaniu do tego (instytucji, programow itd.) co juz jest
dostepne na rynku (czym si¢ bedzie roznil, jaka nisze¢ obejmuje,

jakie nowe niedostgpne informacje/ustugi dostarczy),

V. do innych znacznie dalej idacych rozwigzan mozna by zaliczy¢
postawienie przed wnioskodawcami starajacymi si¢ o wsparcie
na zalozenie sieci wymogu posiadania minimalnej bazy
inwestorskiej (np. 10-15 inwestorow) lub tez objecie wsparciem
tylko tych sieci, ktore w momencie sktadania wniosku istniejg

co najmniej 24 miesigce.

4. Dziatanie 3.3.1 przewiduje wsparcie dla platform shuzacych kojarzeniu
przedsiebiorcow z inwestorami (§ 9 ust. 2 pkt 4 Rozporzadzenia). Mozna
przypuszczaé, ze ustawodawcy chodzilo tu o platformy majace postaé
cyklicznych spotkan (np. kongres, forum) Iub sieci wirtualne — portale
internetowe. Rozporzadzenie niepotrzebnie wprowadzito niedookreslong
kategori¢ projektow (platforma), stwarzajaca mozliwos¢ realizacji poza
sieciami celow, dla ktorych faktycznie sieci aniotow biznesu si¢ tworzy. Jak
dotychczas kluczowg postacig platform sg realnie (fizycznie) istniejace sieci
inwestorskie®®, a nie portale/serwisy internetowe. Portale kojarzace
przedsigbiorcow  z  inwestorami  okre§lane w  Zargonie ,,stupami
ogloszeniowymi” juz istniejg w kraju i samofinansuja si¢. Wydaje si¢ zasadne

usunigcie z Rozporzadzenia tego rodzaju zapisu (tym bardziej, ze moze to

8 Nalezy zaznaczy¢, iz wymog, jak i kryterium zostaly niepoprawnie zaprojektowane, gdyz nie
uwzgledniaja subiektywizmu i oportunizmu wnioskodawcoéw. Wnioskodawcy na ogot beda wszelkimi
sposobami starali si¢ dowodzi¢ racjonalno$ci swojego pomystu. Weryfikowalno$¢ tych analiz — przez
osoby oceniajace wnioski — moze by¢ trudna do zrealizowania. Dlatego warunkiem minimum powinno
by¢ ujawnienie szczegotow metodologicznych takich analiz, co moze tatwo obnazy¢ ewentualng
tendencyjnos¢ i utomno$¢ wnioskowania.

8 W literaturze mocno podkresla sie fakt, Ze w nawigzywaniu kontaktow pomiedzy przedsiebiorca a
inwestorem obowigzuje niepisana zasada ,,touch and feel” (dostownie: dotknij i poczuj) co faktycznie
oznacza preferowanie kontaktow/relacji osobistych ponad anonimowe relacje poprzez platformy
internetowe (ok. 81% brytyjskich sieci preferuje nawigzywanie kontaktow inwestor/przedsi¢biorca
poprzez tradycyjne spotkania/warsztaty).
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wzbudza¢ zainteresowanie ze strony firm informatycznych tylko w celu
skonsumowania wsparcia) .

5. Problematyczna moze tez okazal si¢ uzyteczno$¢ projektow szkoleniowo-
doradczych polegajacych na budowaniu gotowos$ci inwestycyjnej. Wsrod
dziatan kwalifikowanych, wydaje si¢, ze te projekty z zakresu gotowosci
inwestycyjnej nie zostaty precyzyjnie zdefiniowane (co do zakresu rozumienia
tego hasta). Rodzi to ryzyko, ze tego typu projekty beda miaty charakter nazbyt
,,migkki” nie wnoszacy praktycznie nic do osiggnigcia celéw stawianych przed
[l Priorytetem PO IG (tym bardziej ze istotg Priorytetu i dziatania 3.3 jest
orientacja na finansowanie udziatlowe, podczas gdy projekty budowania
gotowosci inwestycyjnej maja dotyczy¢ ogdlnie finansowania zewngtrznego).
Doswiadczenia brytyjskie w tej materii wskazuja, ze istota gotowosci
inwestycyjnej jest pigcio-sekwencyjny cykl intensywnych dziatan o
charakterze warsztatowo-doradczym (a nie konferencyjnym), prowadzacych od
przekonywania przedsigbiorcy do tej formy finansowania poprzez prace nad
biznes planem, strategia rozwoju, itd. az do ,skojarzenia” gotowego
inwestycyjnie (investable) projektu z realnym inwestorem. Jesli przyjmiemy to
za punkt wyjscia to wowczas konieczne jest doprecyzowanie w ,Instrukcji
wypelniania wniosku...” jak powinny wyglada¢ takie projekty (sugerujemy
adaptacje modelu brytyjskiego czy tez — prostsze — bezposrednie odwotanie si¢
do modelu jaki zastosowata fundacja CI FIRE w ramach Akademii Innowacji i
Venture Capital). Poniewaz w tego typu projektach, kluczowym elementem
jest doprowadzenie do kontaktu z inwestorem, zasadne jest takze rozwazenie
czy sktadanie tego typu projektow nie powinno by¢ ograniczone wylacznie do
dziatajacych (od okreslonego czasu i posiadajacych dorobek inwestycyjny)
sieci aniotdéw biznesu, ktore z definicji powinny taka baza inwestorska
dysponowaé¢ (wymagatoby to dokonania zmiany w Rozporzadzeniu Ministra
Rozwoju Regionalnego z dnia 7 kwietnia 2008 r. § 9 ust. 2).

6. Z dokonanych szacunkow zapotrzebowania na wsparcie mozna wnosi¢, ze
alokacja srodkéw publicznych przeznaczonych na dziatanie 3.3.1 jest w pelni
wystarczajgca. Sugerowane powyze] zaciesnienie dostepu majace shuzyc

zwigkszeniu efektywnosci jego wykorzystania moze ten popyt w pewnym

"0 Konieczne jest takze usuniecie ze Szczegdtowego Opisu Priorytetow PO IG zapisu na temat ,,platform
wymiany do$wiadczen”, ktory nie zostat przeniesiony do Rozporzadzenia z 7 kwietnia 2008 r.
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zakresie ograniczy¢. Szczegolnie istotne jest tu zweryfikowanie zasadnos$ci
zapotrzebowania na wsparcie ze strony instytucji nie majacych do tej pory
styczno$ci z rynkiem prywatnych inwestycji kapitalowych (motywacja
»komplementarnos$ci” projektu), jak i1 tych ktore aplikowanie o $rodki moga
traktowa¢ czysto utylitarnie 1 oportunistycznie. Weryfikacja popytu
(zacie$nienie kryteriow dostepu) moze oznaczaé, iz niezagospodarowana moze
pozosta¢ kwota okoto 24 mln zt z catej alokacji (ok. 107 min z1.). Wydaje sig,
ze najbardziej racjonalnym sposobem na zagospodarowanie ewentualnej
nadwyzki jest przeznaczenie jej na dziatanie 3.1 PO IG, ktore mozna uznaé za
najbardziej zblizone wobec dziatania 3.3.171. Zacie$nienie kryteriow dostepu
moze tez utrudni¢ osiggniecie wskaznikow monitorowania— w tym przypadku

np. liczbe sieci (20), ktorym udzielono wsparcia.

Wysoki poziom intensywnos$ci wsparcia w dziataniu 3.3.1 niewatpliwie
stwarza zachete do aplikowania o wsparcie ze $rodkdw publicznych. Nawet
przy pewnym zacie$nieniu kryteriow dost¢pu do wsparcia istnieje ryzyko, ze
niektore projekty (realnie, a nie formalnie) zakoncza si¢ wraz z ustaniem
finansowania publicznego, gdyz beneficjenci nie bedg w stanie znalez¢ nowej
formuly finansowania swoich dziatan. Obecny wymoég zapewnienia trwato$ci
rezultatow projektu ma charakter czysto deklaratywny 1 jest poza jakakolwiek
kontrolg. Wskazane bytoby rozwazenie podjecie prac koncepcyjnych majacych
na celu zabezpieczenie PO IG przed zjawiskiem realnego zatamania si¢

trwalosci rezultatow projektow, np.:

i. dopuszczenie juz obecnie pobierania optaty za szkolenia otwarte
i ustugi informacyjne (§ 9 ust. 1 f Rozporzadzenia Ministra
Rozwoju Regionalnego z dnia 7 kwietnia 2008 r.),

ii. wymaganiu (w umowie o0 udzielenie wsparcia) od
beneficjentow, aby na rok przed zakonczeniem projektu
przedstawili swoja wizje zapewnienia dalszej trwatosci projektu

poparta elementarnym badaniem sktonnosci uzytkownikow

" Formulujgc rekomendacje dotyczacg ewentualnego przesuniecia $rodkéw (z dziatania 3.3) na
dziatanie 3.1 PO IG konieczne jest poczynienie pewnego zastrzezenia. Prowadzona ewaluacja nie
obejmowala zakresem podmiotowym dziatania 3.1. Stad tez trudno jest nam a priori oceni¢
efektywno$¢ tego instrumentu, cho¢by z punktu widzenia mogacego si¢ tam pojawi¢ ryzyka
oportunizmu ze strony beneficjentow (instytucji otoczenia biznesu). Nasza rekomendacja bazuje wiec na
zatozeniu (ktére nie musi by¢ prawdziwe), ze takie ryzyko nie wystepuje.
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projektu (przedsigbiorcy, inwestorzy) do wnoszenia optat za

oferowane ushugi,

iii. wprowadzenie do kryteriow oceny wnioskéw pozycji dotyczacej
finansowania dziatan ze $Srodkéw prywatnych (projekty ktore
pozyskuja srodki prywatne powinny by¢ wyzej ocenianie),

Iv. wprowadzenie systemu pewnych zachet materialnych dla
beneficjentow premiujacych postepy w zakresie dywersyfikacji
swoich zrodet finansowania i1 uzyskiwanie dobrych wynikow
inwestycyjnych (wktad w cel gtowny 11l Priorytetu PO 1G).

8. Z problemem trwatosci projektow $cisle wigze si¢ tez kwestia na ile dostep do
wsparcia powinien by¢ ograniczony dla podmiotow dzialajacych dla zysku.
Wydaje si¢, ze coraz trudniej jest logicznie uzasadni¢ zastosowanie takiego
kryterium dla wyznaczenia linii demarkacyjnej populacji potencjalnych
wnioskodawcow. Instytucje otoczenia biznesu — formalnie dziatajace nie dla
zysku — faktycznie moga ,,zysk” realizowa¢ pod roéznymi postaciami (wysokie
wynagrodzenia, korzy$ci pozamaterialne). Z kolei podmioty biznesowe moga
tworzy¢ spotki podporzadkowane, statutowo nie dziatajace dla zysku, jednakze
stanowigce wazne ogniwo w tancuchu budowy wartosci dla wtascicieli (spotki
matki). W sumie wigc kryterium to niezbyt skutecznie blokuje proces
prywatyzacji (internalizacji) korzysci wytworzonych przez wsparcie publiczne.
Kryterium to moze tez niezbyt korzystnie rzutowa¢ na trwato$¢ projektow
(motywacja podmiotow komercyjnych dla kontynuacji rozpoczetego dziatania
— a nawet wsparcia go wtasnymi zasobami — moze by¢ znacznie wigksza niz w
przypadku instytucji otoczenia biznesu ,,dziatajagcych nie dla zysku”). W
zwigzku z powyzszym sugerujemy, aby w nawigzaniu do zagadnien
omowionych w p. 7 (powyzej) doktadnie przeanalizowa¢ czy, jak i w jakim
zakresie do korzystania ze wsparcia dopuszcza¢ podmioty dziatajace dla zysku,
jakie korzysci z tego moga wynikng¢ i jak si¢ zabezpieczy¢ przed réznymi
ryzykami (Kluczowe w kwestii nalezytego zabezpieczenia interesu publicznego
moze okaza¢ si¢ nie wykluczenie podmiotéw nie dziatajacych dla zysku, ale
utrzymanie nalezytej przejrzystosci dziatania 1 przeptywoéw finansowych,
nalezyte zarzadzanie konfliktami interesow — powstajacych na linii dobro
publiczne-dobro prywatne — czy wykazanie zbieznosci ,,branzowej” z celami
danego instrumentu wsparcia).
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9. Generalnie dla zwigkszenia selekcyjnego charakteru kryteriow oceny
wnioskow, zasadne wydaje si¢ dokonanie zmiany skali ocen z ,zero-
jedynkowej” premiujacej projekty speiniajgce warunki minimum (de facto

premiujacej projekty stabe) na ocene punktowa (np. 0-5)72,

6.2 Poddziatanie 3.3.2

1. Dzialanie 3.3.2 zostalo zaprojektowane z myslg o obnizeniu bariery w dostepie
MSP do finansowania o charakterze udzialowym. W naszej ocenie trudno
znalez¢ silne uzasadnienie dla tej formy wsparcia. Dzialanie to nie znajduje
wigkszych analogii w rozwigzaniach zagranicznych, ktore zasadniczo gdzie
indziej dostrzegaty problem (zwigkszanie podazy kapitatlu — problem ten w
Polsce zaadresowano poprzez utworzenie KFK i dziatanie 1.2.3 SPO WKP;
zmniejszenie awersji inwestorow do ryzyka — w Polsce problem ten
zaadresowano w dziataniu 3.1 PO IG oraz poprzez dotowanie kosztow
zarzadzania funduszami venture 1 nieproporcjonalny podzial zyskow z
inwestycji, co przewidziano w ustawie o KFK; zmiany infrastrukturalne
polegajace na tworzeniu specjalnych segmentow rynkéw gieldowych — w
Polsce problem ten zaadresowano poczatkowo poprzez utworzenie CeTO, a
nastepnie Newconnect; zmiany regulacyjne — problem ten zaadresowano w
ustawie o funduszach inwestycyjnych).

2. Niewatpliwie refundacja kosztow ustug doradczych ma znaczenie dla MSP,
gdyz oznacza zmniejszenie obcigzenia wilasnych przychodow (zasobow).
Znaczenie to jest jednak odwrotnie proporcjonalne do wielkosci firmy. Im
wigksza firma tym finansowa i spoteczna uzyteczno$¢ wsparcie jest mniejsza.
Trzeba tez wyraznie zaznaczyé, ze sam fakt istnienia dotacji nie ma
istotniejszego wplywu na decyzje o wejsciu na rynek Newconnect czy
pozyskaniu inwestora zewnetrznego (brak potrzeb inwestycyjnych nie sktoni

zewnetrznych inwestorow do zaangazowania swojego kapitatu). Dotacja moze

2 Kluczowe elementy, ktore w takim systemie oceny powinny podlegaé pomiarowi i ocenie to
doswiadczenie zwigzane bezposrednio z rynkiem aniotow biznesu, posiadane zasoby (baza
inwestorska), udzial srodkéw niepublicznych, dotychczasowy dorobek inwestycyjny na rynku aniotow
biznesu, liczba planowanych inwestycji. Nalezy jednak zaznaczy¢ ze system ,,zero-jedynkowy” tez ma
racj¢ bytu pod warunkiem poprawnego zaprojektowania narzedzia. Zaktadajac jednak, ze na etapie
projektowania mogg pojawi¢ si¢ bledy, system punktowy lepiej pozwala je ,korygowac” w trakcie
procesu dystrybucji wsparcia. System zero-jedynkowy petryfikuje btedy.
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natomiast ulatwia¢ mikro 1 malym przedsigbiorcom (szczegOlnie

rozpoczynajacym dziatalnos$¢) dostep do lepszych doradcow.

Dla zwigkszenia spolecznej wartosci dodanej uzyskiwanej ze S$rodkow
publicznych alokowanych na dziatanie 3.3.2 wydaje si¢, ze wskazane jest
ograniczenie dostgpu do wsparcia dla podmiotow spetiajagcych kryterium
MSP, jednakze znajdujacych si¢ w sytuacji na tyle zadawalajacej, ze nie mozna
ich traktowa¢ jako podmioty ,uposledzone” w dostepie do finansowania.

Mozliwych jest tu kilka wariantow:

I. catkowite wykluczenie przedsi¢biorstw $rednich z dzialania
3.3.2,

ii. obnizenie warto$ci kwoty wsparcia tj. z poziomu € 2 mln (§ 11
ust. 2 Rozporzadzenia) do okoto €27-30 tys. (rownowarto$¢

obecnego przecigtnego wsparcia),

iii. zastosowanie degresywnej stopy intensywnos$ci wsparcia (np.
mikro i mate firmy — 50% wydatkow, $rednie firmy — 25%).

Dla zmniejszenia ryzyka oportunistycznych zachowan ze strony podmiotow
Swiadczacych ustugi doradcze, wskazane byloby wyposazenie ekspertow
dokonujacych oceny sktadanych wnioskow o wsparcie w — aktualizowane co
kwartal — tabelaryczne zestawienie historycznych kosztow pozyskania kapitatu
na rynku Newconnect. Zestawienie takie dla okresu sierpien 2007-kwiecien
2009 zamieszczono w Zataczniku. W naszej ocenie pozwoli to zwigkszy¢
skuteczno$¢ weryfikacji pozycji kosztow znajdujacych si¢ w harmonogramach
rzeczowo-finansowych (nie sugerujemy negatywnej oceny wnioskow na kwoty
przekraczajace wartosci $rednie z benchmarku, ale jedynie objecie takich

wnioskow szczegolng uwaga).

Zapotrzebowanie na dziatanie 3.3.2 jest silnie skorelowane ze stanem
koniunktury na rynkach finansowania udzialowego. Obecny kryzys
gospodarczy znacznie wyhamowat zainteresowanie wchodzeniem na rynek
Newconnect, co moze spowodowac, ze pewna czegs¢ srodkow alokowanych na
to dziatanie nie zostanie wykorzystana. Z przedstawionych szacunkdéw wynika,

ze moze to by¢ kwota okoto 50 min zt. Sugerujemy uwazne obserwowanie
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rozwoju sytuacji na rynku Newconnect, stanu dziatan realizowanych przez
KFK w okresie 2009-2010 i dokonanie na przetomie lat 2010/2011 oceny
sytuacji ex post i perspektyw odbudowy koniunktury (w latach 2010-2015).
Wowczas powinna zosta¢ podjeta decyzja o ewentualnym przesunigciu
srodkoéw na inne cele (sugerowany kierunek realokacji to dziatanie 3.1 PO 1G).

Pogorszenie koniunktury spowoduje tez zapewne trudno$ci w osiggnigciu
zalozonych wskaznikOw monitorowania dzialania. Problematyczne moze by¢
osiggnigcie docelowej liczby MSP, ktorym udato si¢ pozyskac inwestora (400).
Znacznie mniej probleméw powinno by¢ ze wskaznikiem wartoSci
pozyskanego kapitalu, szczegdlnie wowczas, gdy z dziatania szerzej zaczna
korzysta¢ firmy $redniej wielkosci (co jednak nie bedzie sprzyjato

efektywnemu dystrybuowaniu §rodkow).

Obecnie dla zwigkszenia stopnia wykorzystania wsparcia konieczne jest
zintensyfikowanie dziatan promocyjnych. Dziatania takie nie sa3 w stanie
samodzielnie wykreowaé popytu na wsparcie, ale moga spowodowac, ze
wiekszo$¢ podmiotdéw, ktéra pozyska finansowanie udzialowe bedzie starata
si¢ o wsparcie. Promocja powinna mie¢ charakter silnie zogniskowany i
opiera¢ sie na sektorze doradczym, jak i tych instytucjach, ktore moga by¢
punktem referencyjnym dla przedsigbiorcow poszukujacych zewnetrznego
finansowania. Konieczne jest:

I. zwrdcenie si¢ bezposrednio przez PARP co najmniej do grupy
najaktywniejszych  autoryzowanych  posrednikow  rynku
Newconnect z prosba o zamieszczenie na swoich stronach www
informacji o dziataniu 3.3.2 /lub linku do odpowiedniej pod-
strony portalu www.parp.gov.pl,

il. przekazanie autoryzowanym posrednikom pakietow

informacyjnych na temat dziatania 3.3.2,

iii. zwrocenie si¢ do GPW i Newconnect z prosba o zamieszczenie
informacji na temat dzialania na swoich portalach
korporacyjnych,

Iv. zwrocenie si¢ z podobng prosbg do takich instytucji jak:
Krajowy Fundusz Kapitalowy, Polskie Stowarzyszenie

Inwestorow  Kapitatlowych,  Stowarzyszenie  Inwestoréw

Indywidualnych oraz sieci aniotow biznesu, instytucji otoczenia
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biznesu, korzystajacych ze wsparcia w ramach dziatania 3.3.1. i
3.1

8. Zwigkszeniu wykorzystania wsparcia moze tez si¢ przysluzy¢ pewne
uelastycznienie w zakresie dopuszczalnych form finansowania. Obecnie
dotacja moze by¢ wykorzystana jedynie na zakup ustug doradczych,
zwigzanych z pozyskaniem (wylacznie) kapitatu udzialowego. Rozszerzenie
dopuszczalnego zakresu przedmiotowego w duchu nawigzujacym do dotacji na
pozyskanie finansowania (finansowanie udziatlowe plus finansowanie dtuzne,
przy zachowaniu dominacji finansowania udzialowego) moze znacznie
uelastyczni¢ sam instrument i wyj$¢ na przeciw potrzebom MSP (wigcej w
rozdziale 4.28 raportu).
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VIl. Tabela zalecen

Zagadnienie

Rekomendacje/ zalecenia

POIG / Dzialanie 3.3

Ogolne zagadnienia

Zwigkszenie efektywnos$ci prac przygotowawczych,
majacych stuzy¢ wlasciwemu zaprojektowaniu
instrumentow wsparcia

Wzmocnienie ewaluacja ex-ante (kluczowe ryzyka ktore
si¢ teraz pojawity byly do przewidzenia)

Zlikwidowanie niespdjnosci pomigdzy Szczegotowym
opisem priorytetow a Rozporzadzeniem z 7 kwietnia
2008 r. (problem ,,platform wymiany doswiadczen” i
braku w Rozporzadzaniu stéw ,,0 charakterze
udzialowym”)

Poddzialanie 3.3.1

Ocena wnioskow

YV VYV V VY

bardziej wnikliwa weryfikacja zapiséw dotyczacych
ponadregionalnego charakteru sieci

bardziej wymagajace zdefiniowanie rozumienia
ponadregionalnego charakteru wniosku

bardziej wnikliwa ocena realno$ci zapisow na temat
wspolpracy z innymi podmiotami

wprowadzenie wymogu zatgczania uméw o wspotpracy,
precyzyjnie okreslajacych charakter tej wspotpracy
(weryfikacja tych uméw w drodze kontaktow z danym
podmiotem wymienionym w umowie)

okreslenie standardow jakie musi spetnia¢ analiza
potrzeb przedsigbiorcow; wprowadzenie wymogu
zalgczania streszczenia tej analizy

ewentualne wprowadzenie nowych wymogéw dla
wnioskodawcow: posiadanie minimalnych zasobow
inwestorskich, prowadzenie dziatalnosci przez pewien
okres czasu.

Rodzaj projektow

precyzyjne zdefiniowanie na czym majg polegad
projekty o charakterze ,,platform” lub usunigcie tego
zapisu z Rozporzadzenia

wprowadzenie doktadnego zdefiniowania jak powinien
wyglada¢ oczekiwany model realizacji projektow z
zakresu gotowos$ci inwestycyjnej; ewentualne usunigcie
tego typu projektow jako ze sa one zasadniczo
realizowane w dziataniu 3.1

Zasady oceny wnioskow

zmiana punktacji z ,,zero-jedynkowej” na punktowa

Trwalos¢ projektow

podjecie prac koncepcyjnych, majacych na celu
wypracowanie i wdrozenie rozwigzan zwigkszajacych
prawdopodobienstwo utrzymania trwatos$ci projektu
w przyszlosci zmniejszenie intensywnosci wsparcia

Alokacja

w przypadku, gdy zacie$nienie kryteriow dostepu
spowoduje ograniczenie popytu, przesunigcie
pozostalych srodkéw na dziatanie 3.1

Inne zagadnienia

zasadna wydaje si¢ rezygnacja z wymogu (kryterium
oceny) sporzadzania publikacji dotyczacej dobrych
praktyk; dobre praktyki powinny by¢ identyfikowane na
poziomie catego dziatania przez osoby niezalezne od
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| wnioskodawcow

Poddzialanie 3.3.2

» zwigkszenie spotecznej uzytecznosci wsparcia poprzez
ograniczenie dostepu ze strony firm nie odczuwajacych
ograniczen w dostepie do rynku ustug finansowych i
doradczych (np. wykluczenie firm $rednich lub
wprowadzenie degresywnej skali intensywnosci
pomocy)

Zakres podmiotowy

> wyposazenie ekspertow oceniajacych wnioski w

Ocena wnioskow . o
benchmark kosztow wejscia na Newconnect

» intensyfikacja promocji dziatania za posrednictwem
sektora doradczego (zwrdcenie si¢ do grupy
najaktywniejszych autoryzowanych doradcow o
zamieszczenie na swojej stronie informacji o dziataniu
3.3.2) oraz grupy wybranych instytucji rynku
kapitatowego (KFK, GPW, Newconnect, Sll, PSIK)

Promocja

» rozszerzenie zakresu przedmiotowego wsparcia poprzez
zezwolenie na realizowanie montazu finansowego
(potaczenie finansowania udziatowego z innymi formami
finansowania — dhug, leasing)

Zakres przedmiotowy

» dokonanie na przetomie lat 2010-2011 analizy stopnia
wykorzystania §rodkow i perspektyw odbudowy
koniunktury rynkowej; podjecie ewentualnej decyzji o
przesunigciu $srodkow na inne dziatania — np. 3.1 POIG

Alokacja
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IX. Spis tabel i rysunkéw

Tabela 1. Charakterystyka warunkéw wsparcia w dziataniu 3.3 POIG

Tabela 2. Planowane i osiggni¢te wyniki realizacji pilotazowych projektow gotowosci
inwestycyjnej w podziale na fazy realizacji.

Tabela 3. Dotychczasowe wsparcie na rynku prywatnych inwestycji a efekty.

Tabela 4. Wsparcie dla rynku aniotéw biznesu w Regionalnych Programach Operacyjnych

Tabela 5. Beneficjenci, ktorzy otrzymali wsparcie w roku 2008.

Tabela 6. Wybrane kryteria oceny wnioskow a oportunizm wnioskodawcow

Tabela 7. Oszacowanie zapotrzebowania na wsparcie (w mln zt ).

Tabela 8. Porownanie trzech schematéw pomocowych funkcjonujacych w latach 2003-2006.

Tabela 9. Wsparcie na pozyskanie zewnetrznego finansowania w Regionalnych Programach
Operacyjnych

Tabela 10. Ogolna charakterystyka beneficjentow poddziatania 3.3.2 (nabor z roku 2008).

Tabela 11. Podstawowa charakterystyka kosztow emisji akcji i wejscia na rynek NewConnect.

Tabela 12. Obecnos¢ informacji o dziataniu 3.3 POIG w sieci internetowej (wg stanu na 6
kwietnia 2009 r.).

Tabela 13. Przyjete zatozenia i 0Szacowanie zapotrzebowania na wsparcie.

Tabela 14. Dziatanie 3.3 PO IG - zalety, wady, ryzyka.

Rysunek 1. Powigzania pomiedzy celami i oczekiwanymi efektami POIG, Il priorytetu,,dziatania

3.3

Rysunek 2. Struktura finansowania europejskich sieci business angels.

Rysunek 3. Przychody firm a koszty pozyskania kapitatu na NewConnect.

Rysunek 4. Liczba spotek notowanych na rynku Newconnect i liczba spotek wchodzacych

Rysunek 5. Oszacowanie zapotrzebowania na wsparcie z poddziatania 3.3.2 PO IG.
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X. Zataczniki

1. Dane referencyjne do analizy kosztow wejscia na
Newconnect

Data Koszt catkowity
spotka pierwszego pozyskania kapitatu
notowania (W tys. zb)
Makolab 12-2007 35000
Eficom 12-2007 617500
Security System Integration 11-2007 93980
POEnoc Nieruchomosci 11-2007 700000/*
Organic 01-2008 580000
Rodan 01-2008 196000
Pactor Potempa 01-2008 83000
Alumast 01-2008 130500
ATON HT 02-2008 377500
krynicki 02-2008 246900
Euroimplant 03-2008 806000
Index Copernicus 04-2008 35000
Perfect Line 04-2008 95000
Victoria Asset 04-2008 240000
Pragma Inkaso 04-2008 635000
Marsoft 04-2008 70700
Nicolas 04-2008 160030
Verbicom 05-2008 110000
Fast Finance 05-2008 415311
Positive Advisory 06-2008 140000
Doradcy24 06-2008 274000
R&C Union 06-2008 585000
Wadex 06-2008 317000
EM Lab 07-2008 260300
Marketeo 07-2008 100000
Mineral Midrange 07-2008 238726
EKOPOL 08-2008 190000
Lusatia 08-2008 93330
Pharmena 08-2008 584099
DomZdrowia 09-2008 128800
Trans Polonia 09-2008 267205
Quercus 09-2008 153284
PGS Software 10-2008 177000
Carbon Designe 10-2008 40000
Rocca 10-2008 63156
Domex 10-2008 410000
Suntech 10-2008 160224
InBook 11-2008 52000
Milkpol 11-2008 147969
Art. New Media 11-2008 168390
Internity 12-2008 241365
Symbio Polska 12-2008 230500
Fabryka Diet 12-2008 45500
PSW Holding 12-2008 70000
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Premium Foods 12-2008 150000
Vedia 04-2008 24400
Orzet 04-2008 144216
Centrum Klima 05-2008 642670
Automatyka-Pomiary Sterowanie 02-2009 73188
Read Gen 02-2009 220000
Orion Investment 02-2009 67500
Hurtimex 11-2008 332000
Hydrapress 03-2009 470947
$rednia arytmetyczna 238 831,6 zt
mediana 164 307,0
warto§¢ maksymalna 806 000,0

/* warto$¢ szacunkowa

Zrodto: dokumenty informacyjne poszczegdlnych spotek

2. Lista przeprowadzonych wywiadéw

3. Dyspozycje do wywiadéw
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