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Podsumowanie - streszczenie i wnioski

Ewaluacja, ktérej wyniki przedstawia niniejszy raport, dotyczyta efektéw Dziatania 3.1 Programu
Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka (POIG). Ewaluacja zostata przeprowadzona w okresie od
sierpnia do grudnia 2017 roku przez konsorcjum firm PAG Uniconsult sp. z 0.0. oraz Taylor Economics
sp. z 0.0. na zlecenie Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci.

Dziatanie 3.1, realizowane w POIG, jako instrument interwencji publicznej na rynku inwestycji
kapitatowych wczesnych faz, umozliwito powstanie 69 inkubatoréw inwestycyjnych. W okresie jego
realizacji podmioty te inkubowaty przedsiewziecia biznesowe, a takze inwestowaty w niektdre z nich,
dokonujac wejsé kapitatowych do tworzonych wspdlnie z pomystodawcami spétek. Dziatanie to byto
pierwszym publicznym programem wsparcia kapitatowego fazy zalgzkowej i startowej. Niewatpliwie
okazato sie sukcesem w swojej warstwie iloSciowej. Liczba procesdw inkubacji przedsiewziec (3 276),
jak i liczba dokapitalizowanych spétek (1 226) znacznie przerosta poczatkowe oczekiwania.

Srednia catkowita wartoéé projektu (dofinansowanego inkubatora) wyniosta ok. 11,3 min zt., a
wartos¢ uzyskanego dofinansowania ok. 10,8 min. Najwiecej inkubatoréw uruchomiono w regionach
tradycyjnie uznawanych za bardzo silne pod wzgledem przedsiebiorczosci. 15 inkubatoréw powstato
na Mazowszu, po 10 w wojewddztwach dolnoslgskim i wielkopolskim; 9 utworzono w Matopolsce, a
7 na Slasku. Zaden inkubator nie zostat utworzony w wojewddztwie opolskim.

Przygotowaniu pomystu biznesowego oraz samego pomystodawcy do zatozenia firmy w ktérg miat
zainwestowac dany inkubator inwestycyjny, stuzyt okres tzw. preinkubacji w trakcie ktérego osoby
pragngce zatozy¢ firme mogty korzysta¢ z szeregu ustug doradczych i informacyjnych, a takze
wsparcia $wiadczonego przez doswiadczonych przedsiebiorcéw (tzw. mentoréow).

Badani pomystodawcy najczesciej korzystali z ustug zwigzanych z zaktadaniem spdtek
(konstruowaniem umow / statutdw i rejestracjg) - tego rodzaju wsparcie wykorzystywato 87%
pomystodawcéw oraz ustug w dotyczacych opracowywania modelu biznesowego inkubowanego
pomystu (63% respondentéw). Wiekszos¢ (57%) pomystodawcow oceniata oferowane przez
inkubatory wsparcie jako wystarczajgce. Pozostali zwracali uwage na zasadnos¢ poszerzenia oferty
inkubatoréw o takie kwestie jak wsparcie w nawigzywaniu kontaktéw biznesowych, pomoc w
odpowiednim marketingu oferowanych ustug/produktéw, a takze (cho¢ juz w znacznie mniejszym
stopniu) pomoc prawng, w szczegdlnosci w zakresie ochrony wifasnosci intelektualnej. Wsparcie
zaoferowane na etapie preinkubacji byto oceniane przez wiekszo$¢ badanych jako uzyteczne lub
bardzo uzyteczne. Zardwno zdaniem zarzgdzajacych inkubatorami inwestycyjnymi, jak i zdaniem
pomystodawcéw, najwiekszg uzytecznos$¢ na etapie inkubacji generowaty ustugi mentorskie.

Caty mechanizm wsparcia, zastosowany w Dziataniu 3.1 POIG i obejmujacy etap inkubacji pomystéw
oraz etap inwestycyjny zastuguje na zdecydowanie pozytywng ocene. Logika interwencji Dziatania 3.1
byta prawidtowa, odpowiednio wkomponowana w zatozenia i cele catej Ill osi priorytetowej POIG
("Kapitat dla innowacji") i odpowiadata istocie wspierania innowacyjnych start-upéw. Natomiast,
pewne niedostatki tych procesdw ujawnity sie gtéwnie w sferze wsparcia rynkowego
pomystodawcoéw i ich projektéw (np. w zakresie ksztattowania modeli biznesowych) i dostarczania
wsparcia prawnego, w tym w zakresie ochrony wtasnosci intelektualnej. W ocenie inkubatoréw
szczegblne problemy zwigzane byty réwniez ze wsparciem techniczno-technologicznym. W sumie



jednak oceniamy, ze dziatalnos$¢ inkubatoréow na etapie inkubacji dostarczyta przydatnej wiedzy i
uzytecznego wsparcia pomystodawcom.

Z kolei wsréd spétek utworzonych w wyniku wejscia kapitatowego prawie potowe (44,3%) stanowity
firmy dziatajgce w branzy ICT, czyli technologii informacyjnych i komunikacyjnych, a kolejng duza
grupe stanowity firmy opracowujgce lub prowadzace portale internetowe (14,8%). Ograniczona
grupa firm reprezentowata branze medyczng (7%), a takze produkcje urzadzen wysokiej techniki (ok.
4%). Warto przy tym pamietaé, ze wsparcie na poziomie 200 tys. euro nie byto kwota, ktdra
pozwolitaby na sfinansowanie spétki biotechnologicznej, czy tez innych podmiotéw (medycyna,
zaawansowane technologicznie urzadzenia lub robotyka), wymagajacych intensywnych naktadéw
kapitatowych. Przy braku realnych szans na pozyskanie drugiej rundy finansowania, realizacja takich
projektéw byta mozliwa przy wsparciu koinwestora - najczesciej obecnego inwestora w postaci spotki
matki.

Dos¢ trudno jest ocenié jaka jest kondycja spdtek, bedacych przedmiotem wejscia kapitatowego. Z
danych Krajowego Rejestru Sagdowego wynika, ze 87,4% spodtek, bedacych przedmiotem inwestycji w
ramach Dziatania 3.1 jest nadal zarejestrowanych w KRS i nie zostato zen wykreslonych, nie jest w
trakcie procesu likwidacji, bgdz upadtosci, a dziatalnos¢ spétki nie zostata tez zawieszona. Mozna
zatem na pewno powiedzieé, ze prawie 13% spdtek de facto nie prowadzi juz dziatalnosci
gospodarczej. Jednoczesnie mozna takze domniemywac, ze udziat takich spétek jest znaczgco wyzszy,
tyle, ze spotki te mogg nie dysponowac wystarczajgcymi srodkami do przeprowadzenia procesu
likwidacji.

W znaczacej grupie spotek wspartych w ramach Dziatania 3.1 nastgpity juz procesy wyjscia
kapitatowego (dezinwestycji). Na podstawie bazy danych dostarczonej przez Zamawiajgcego, na
dzien 18 sierpnia 2017 r. mozna stwierdzi¢, ze proces dezinwestycji dotyczyt 148 przedsiebiorstw.
Biorgc pod uwage kazdy rodzaj wyjscia, w przypadku ponad potowy wyjs¢ (86 przypadkow)
inkubator zanotowat strate, a w 10 przypadkach zainwestowana kwota zostata odzyskana w wartosci
rownej zainwestowanemu kapitatowi (co, biorgc pod uwage wartos¢ pienigdza w czasie, oznacza
strate). W pozostatych przypadkach odnotowano zyski.

Wazng kwestig w ocenie dtugoterminowych skutkéw realizacji Dziatania 3.1 byto to w jakim stopniu
jego realizacja wptyneta na rozwdj ekosystemu wsparcia innowacyjnych start-updw. Sposréd
inkubatoréw inwestycyjnych, ktére wziety udziat w badaniu ilosciowym 73% z nich deklaruje, ze w ich
ofercie znajduja sie ustugi w zakresie inkubowania / rozwijania pomystéw. Z kolei 32% badanych
inkubatoréw deklaruje, ze nadal oferuje wejscia kapitatowe w petnej skali, a 34%, ze oferuja je, ale
tylko w dos$¢ ograniczonej skali. Realnie jednak, na co wskazujg wyniki badan jakosciowych, oferta ta
jest znacznie skromniejsza od deklarowanej, przede wszystkim ze wzgledu na ograniczone $rodki
finansowe, ktérymi dysponuje wiekszos¢ inkubatorédw. Deklaratywnie plany kontynuacji wejs¢
kapitatowych wskazuje jednak az 84% badanych inkubatoréw.

Znaczacym efektem realizacji Dziatania byt tez efekt ,kadrowy”, czyli wyszkolenie i/lub nabycie
doswiadczen przez znaczng grupe osodb, zajmujgca sie procesem przygotowywania i realizacji wejs¢
kapitatowych, a nastepnie nadzorem i wsparciem dla spétek portfelowych. Przyjmujac, ze w
przyblizeniu w sktad zespotdw zarzadzajgcych przecietnie wchodzity cztery osoby zajmujgce sie
procesem inkubacji i inwestycji, mozna przyjac, ze Dziatanie 3.1 POIG doprowadzito do praktycznego



,przeszkolenia” okoto 300 oséb i nabycia przez nie wiedzy z zakresu inwestycji VC. Ten efekt kadrowy
ma niewatpliwie trwaty charakter z punktu widzenia danej osoby, ale nie musi by¢ trwaty z punktu
widzenia danej instytucji. O zasiegu dziatania efektu , kadrowego” moze swiadczy¢ chocby fakt, ze na
okoto 387 oséb zaliczanych do tzw. kluczowego personelu ubiegajgcego sie o srodki z Dziatania 1.3.1
POIR (program BRIdge Alfa) w 97 przypadkach (25%) wskazywano na posiadanie doswiadczenia
zwigzanego z Dziataniem 3.1 POIG.

Dos$¢ przecietnie nalezy oceni¢ oddziatywanie Dziatania 3.1 POIG w zakresie rozwoju struktury
podmiotowej rynku VC w Polsce. Szanse na osiggniecie efektu trwatosci w tym zakresie zostaty
ostabione przez umozliwienie tworzenia inkubatoréw matych (tj. z kapitatem zaledwie kilku milionéw
ztotych), czy tez stosowanie niskich wymogdéw w zakresie doswiadczenia inwestycyjnego zespotéw
zarzadzajgcych inkubatorami. Z kolei do pozytywnych efektéw nalezy zaliczy¢ wspomniany efekt
ykadrowy” i ,referencyjny” (zdobycie przez kilkaset oséb doswiadczenia inwestycyjnego; mozliwos¢
legitymowania sie beneficjentow faktem prowadzenia inkubatora inwestycyjnego).

Bardzo pozytywnie nalezy tez oceni¢ poziom osiggnietych wskaznikéw produktu i rezultatu dla
Dziatania 3.1 POIG. Na koniec czerwca 2017 r. zrealizowane zostaty wszystkie wskazniki produktu i
rezultatu, a w przypadku niektérych z nich odnotowano znaczne przekroczenia. Naturalnie, wzrost
wartosci wskaznikow wynikat takze ze zwiekszonej alokacji na Dziatanie, w stosunku do pierwotnych
zatozen. Wzrost ten byt jednak znacznie mniejszy (175% wartosci pierwotnej alokacji) niz osiggniete
wskazniki, w stosunku do wskaznikéw zaktadanych (poziom 978% pierwotnie zaktadanego wskaznika
dla liczby dokapitalizowanych podmiotéw oraz 655% dla liczby preinkubowanych pomystow).

W przeciwienstwie do ilosciowych celéw inwestycyjnych (liczba dokapitalizowanych spodtek)
stosunkowo stabo nalezy ocenié¢ oddziatywanie Dziatania 3.1 POIG na rozwdj struktury podmiotowe;j
rynku VC. Z efektem trwatosci wigze sie kwestia poszerzania zakresu dziatania (oferty) instytucji
prowadzacych inkubatory inwestycyjne. Pod tym wzgledem Dziatanie 3.1 POIG réwniez wypada
niezbyt korzystnie. Z dostepnych danych wynika, ze wéréd beneficjentéw Dziatania 3.1 tylko cztery
instytucje otoczenia biznesu (non profit) dalej dziatajag na rynku VC, zaktadajagc nowe fundusze
finansowane ze srodkéw POIR

Warto tez wskazaé, ze w okresie realizacji Dziatania 3.1 POIG s$rednia liczba nowych rejestracji spotek
prawa handlowego wyniosta ok. 32 tys. podmiotdw, co oznacza, ze utworzone start-upy stanowity
ok. 0,55% siedmioletniej populacji nowo utworzonych spétek. Z drugiej strony, liczba utworzonych w
Dziataniu 3.1 spdétek wyniosta ok. 10% podmiotéw wysokich i srednio-wysokich technologii
sredniorocznie w Polsce. Jest to znaczacy i dobry wynik.

Niektére spoétki portfelowe inkubatorow aplikowaty o wsparcie w formie dotacji ze srodkéw
publicznych, przede wszystkim oferowanych na bazie Srodkéw europejskich. Cze$¢ z nich miata
problemy w uzyskaniu potwierdzenia, ze spetniajg one kryteria firmy MSP, w zwigzku z pozyskana
inwestycjg ze strony inkubatora inwestycyjnego, mimo ze przepisy unijne pozwalajg na klasyfikacje
takich firm jako samodzielnych, w sytuacji, gdy wiecej niz 25% udziatow (ale ponizej 50%) posiadajg w
nich publiczne korporacje inwestycyjne, spétki venture capital, osoby fizyczne lub grupy takich oséb
prowadzgce regularng dziatalnos¢ inwestycyjng (tzw. ,,anioty biznesu”)”.

Szereg ciekawych obserwacji - istotnych np. dla oceny skutecznosci i efektywnosci Dziatania 3.1 POIG
- wynika z analizy doswiadczen zagranicznych. Analiza zagranicznych programdéw wsparcia



kapitatowego wskazuje na wystepowanie czterech tendencji w organizacji programéw dotyczacych
wspierania wczesnych faz inwestycyjnych. Po pierwsze, coraz powszechniejsze jest delegowanie
procesow wdrozeniowych do specjalnie do tego celu powotanych podmiotéw, dziatajgcych na
warunkach zblizonych do biznesowych (odchodzenie od rozwigzan, gdy podmiotem wdrazajgcym jest
jednostka administracyjna lub quasi-administracyjna). Po drugie, programy nie powinny by¢
dziataniami incydentalnymi (krétkoterminowymi) - powinny by¢ rozciggniete w czasie lub tez miec
swoich nastepcéw, tak aby podaz zasilata rynek przez dtuzszy okres. Po trzecie, nalezy uruchamiac
pakiety programow (lub pakiety dziatarn w ramach jednego programu) adresujgce nie jedng, ale kilka
faz rozwoju przedsiebiorstwa. Umozliwi to zaopatrzenie w kapitat wiekszej liczby projektéw, jak i
tatwiejsze pozyskiwanie drugiej rundy finansowania. Po czwarte, coraz powszechniejsze jest
stosowanie programow wyraznie zorientowanych (zamiast podejscia horyzontalnego) na konkretne
branze wysokotechnologiczne, na ktérych rozwoju zalezy wtadzom publicznym. Istotnym przestaniem
jest takze stosowanie przy selekcji beneficjentéw wsparcia (np. inkubatoréw / funduszy VC) kryteriéw
odnoszacych sie do jakosci i profesjonalizmu zespotu zarzadzajacego, strategii dziatania, jak i zasad
biezgcego funkcjonowania inwestora.

Na podstawie zrealizowanego badania zostaty okreslone konkretne wnioski oraz zaproponowane
rekomendacje, dotyczace dalszego ksztattu instrumentéw wsparcia, zblizonych do Dziatania 3.1 PO
IG. Ponize prezentujemy podsumowanie rekomendacji:

1. Nalezy uruchomié¢ programy, w ktérych wspierane beda procesy inkubacji pomystéw /
przedsiewzie¢ biznesowych. Powinny by¢ one oferowane w powigzaniu z programami
wspierajgcymi inwestycje kapitatowe we wczesnych fazach. Realizowane dotgd dziatania
pilotazowe (Platformy startowe w Polsce Wschodniej, program ScaleUP) powinny przejs¢ w
faze petnej realizacji.

2. Programy uruchamiane w przysztosci, podobne do Dziatania 3.1 POIG, jesli bedg stawiaty
sobie za cel pojawienie sie efektu trwatosci, bedg musiaty w szerszym zakresie zawierac
zabezpieczenia przed oportunizmem beneficjentow i zachety do trwatosci w postaci
adekwatnych kryteriow dostepu i kryteridw oceny: konieczne jest stosowanie kryterium
minimalnej wartosci projektu (np. nie mniej niz 20 min zt), wnioskodawca powinien by¢
instytucja o ponadregionalnym charakterze, posiada¢ aktywa o minimalnej wielkosci.
Szczegdblnie wysokie wymagania powinny by¢ stawiane w zakresie zespotu (doswiadczenie
inwestycyjne). Oczywiscie, duzo zalezy takze od tego, czy przekazywanie s$rodkow
beneficjentom/posrednikom finansowym bedzie miato charakter bezzwrotny (jak w Dziataniu
3.1), czy tez zwrotny.

3. Nalezy odchodzi¢ od stosowania sztywnych kwotowych limitdw inwestycyjnych zastepujac je
limitami ,kroczacymi” tj. takimi gdzie kwota inwestycji jest dopasowana do faz rozwoju
przedsiebiorstwa lub spetnienia pewnych kryteriéw (np. limit inwestycji dla pierwszego
wejscia, limit dla inwestycji po 12 pierwszych miesigcach dziatania, limit tgczny na catosé
inwestycji.

4. Zespoty zarzadzajagce muszg by¢ wynagradzane w zaleznosci od uzyskiwanych efektéw
inwestycyjnych. Korzystnym rozwigzaniem bytoby umozliwienie osobom zarzadzajgcym, aby
partycypowaty w zysku z wyjscia z inwestycji.

5. Wdrazanie programéw wsparcia kapitalowego powinno by¢ powierzane profesjonalnym
podmiotom dysponujgcym know-how w zakresie rynku VC (np. KFK, PFR). Podmioty te



powinny petni¢ role profesjonalnego funduszu funduszy, gdzie ingerencja w zakres branzowy
czy jakosciowy inwestycji powinna by¢ realizowana na etapie wyboru zespotu zarzadzajgcego
i jego strategii a nie ingerowania w przedmiot inwestycji z poziomu komitetu inwestycyjnego
poszczegdlnych funduszy.

Konieczne jest rozwazenie zastosowania zwolnienia podatkowego dla inkubatoréw
inwestycyjnych/funduszy kapitatowych, jesli srodki z wyjscia kapitatowego przeznaczajg, w
ciggu okreslonego czasu, na nowe inwestycje. Pozwali to na dalszg cyrkulacje kapitatu
inwestycyjnego w gospodarce.

Warto rozwazy¢ umozliwienie zmiany zasad dokonywania reinwestycji, biorgc po uwage fakt,
ze srodki sptywajgce ze sprzedanych udziatéw beda pojawiaé sie do$é powoli i utrudniaé
realizacje inwestycji na szerszg skale. W szczegdlnosci warto bytoby rozwazyé dopuszczenie
inwestycji takze w istniejagce, a nie tylko nowotworzone spoétki, oraz dokonac¢ (dla firm
rozpoczynajacych dziatalnosé) zmiany formuty udzielania pomocy z pomocy de minimis na
pomoc publiczng udzielang w trybie art. 22 Rozporzadzenia 651/2014 (pomoc dla
przedsiebiorstw rozpoczynajgcych dziatalnosc). Inne zmiany, ktdre nalezatoby rozwazyé,
mogtyby dotyczyé: (i) zwiekszenia wartosci wejscia kapitatowego, (ii) dopuszczenia
mozliwosci przeznaczenia okreslonej czesci kwot pochodzacych z dezinwestycji na dziatania
wspierajgce i nadzorcze wobec spotek portfelowych inkubatora, (iii) dopuszczenia mozliwosci
inwestowania srodkéw w inne projekty (jako wktad witasny).

Nalezy koniecznie doskonali¢ mechanizmy (jednak w sposdb minimalizujgcy zakres
obowigzkéw po stronie beneficjentdw) monitorowania rezultatéw Dziatania 3.1 POIG, w
szczegblnosci pod katem dostepnosci wiarygodnych danych na temat wyjs¢ kapitatowych, a
takze przypadkéw likwidacji spotek, w celu analizy dtugoterminowych skutkéw Dziatania.
Dodatkowo, warto wyciggna¢ wnioski i odpowiednio zaprojektowac systemy monitorowania
rezultatdw wdrazania instrumentéw kapitatowych, realizowanych w okresie programowania
2014-2020.

Ministerstwo Inwestycji i Rozwoju we wspotpracy z Polskim Funduszem Rozwoju oraz z
Urzedem Ochrony Konkurencji i Konsumentéw powinno opracowaé wytyczne / mini-
podrecznik, dotyczacy kryteridw spetniania przez spoétki portfelowe funduszy kapitatowych
definicji MSP i odpowiednio jg upowszechni¢, w szczegélnosci wsréd instytucji zarzgdzajacych
i posredniczacych, odpowiedzialnych za udzielanie wsparcia w ramach Polityki Spdjnosci
2014. W szczegdlnosci kluczowe bytoby doprecyzowanie, jakie warunki trzeba spetni¢, aby
dany inkubator inwestycyjny / fundusz kapitatowy lub inni inwestorzy spetniali definicje
publicznej korporacji inwestycyjnej, spoétki venture capital, funduszu rozwoju regionalnego
lub aniota biznesu, o ktérych mowa w Zatgczniku 1 do Rozporzgdzenia Komisji (UE) nr 651 z
dnia 17 czerwca 2014 r.

Wiele wskazuje na to, ze wielko$¢ sSrodkéw posiadanych przez najmniejsze inkubatory jest zbyt niska,

aby mogty one skutecznie kontynuowac¢ efektywng dziatalno$¢ inwestycyjng, zgodnie z zatozeniami

Dziatania 3.1 POIG. W zwigzku z tym, wskazana bytaby koncentracja srodkéw, dajgca mozliwosé

wiekszej skutecznosci angazowania tych srodkéw i optymalizacji kosztéw zarzgdzania nimi. W

badaniu rozwazane byty dwa scenariusze:

pierwszy, polegajagcy na przejeciu srodkéw pienieznych pochodzacych z ,,wyjs¢” z inwestycji
poszczegdlnych inkubatoréw inwestycyjnych, oraz



e drugi, zaktadajacy przejecie catych na catych portfeli inkubatoréw tj. srodkéw finansowych i
udziatéw w spétkach portfelowych.

Kazde z tych rozwigzan, stosowane w celu zapewnienia efektywnego gospodarowania srodkami
zgodnie z celami Dziatania 3.1 POIG wymagatoby utworzenia wehikutu inwestycyjnego — funduszu,
dysponujgcego srodkami pienieznymi z wyjs¢ kapitatowych z inwestycji inkubatoréw lub funduszu
inwestujgcego w portfele inkubatorow inwestycyjnych. Jak wynika z naszych analiz, rozwigzania te
bedg niestychanie trudne i watpliwe co do ich wykonalnosci. W efekcie, stanowisko Wykonawcy jest
takie, ze nie rekomenduje wdrozenia tych scenariuszy, aczkolwiek nie wyklucza to decyzji o podjeciu
negocjacji z inkubatorami inwestycyjnymi w sprawie przejecia srodkéw. Natomiast, jak wskazano
powyzej, dalsze ich zagospodarowanie w formie ww. funduszy nie jest rekomendowane. Ponadto
nalezy pamietac, ze uregulowanie kwestii przejmowania aktywdéw inkubatoréw polega¢ moze jedynie
na stosownym uzgodnieniu z inkubatorami, ktérych sytuacja ta moze dotyczyc.



10

Executive Summary

The evaluation, the results of which are presented in this report, concerned the effects of Measure
3.1 of the Innovative Economy Operational Program (OPIE). The evaluation was carried out between
August and December 2017 by a consortium of companies PAG Uniconsult Ltd. and Taylor Economics
Ltd on behalf of the Polish Agency for Enterprise Development (PAED).

The Measure 3.1, implemented within Operational Programme ‘Innovative Economy’, as an
intervention instrument concerning equity investments in early stages, allowed establishment of 69
so-called investment incubators. Within the Measure's implementation period these entities
incubated business ventures, and invested in some of them by capitalizing companies created
together with the projects originators. The Measure was one of the first public programs supporting
equity investments in the seed and start-up phases. Surely, implementation of the Measure was a
success in its quantitative layer. Both, the numbers of incubation processes (3 276) and capitalized
companies (1 226) were much higher than initially assumed.

The average total value of the project (co-financed incubator) was approx. PLN 11.3 million, and the
value of the co-financing received was approx. 10.8 million. Most incubators were launched in
regions traditionally considered as very strong in terms of entrepreneurship. 15 incubators were
established in mazowieckie region, 10 in dolnoslgskie and wielkopolskie voivodships; 9 were created
in matopolskie, and 7 in $laskie regions. No incubator was created in opolskie voivodeship.

The preparation of the business idea and the project originator himself to set up the company in
which the investment incubator was to invest, was served by the so-called pre-incubation phase
during which people wishing to set up a company could have benefitted from a variety of consulting
and information services as well as support provided by experienced entrepreneurs (so-called
mentors).

The surveyed projects originators most often used services related to setting up companies
(preparation of contracts / statutes and registration procedures) - this type of support was used by
87% of originators and services regarding the development of the business model of the incubated
idea (63% of respondents). The majority (57%) of originators assessed the support offered by
incubators as sufficient. The others pointed to the legitimacy of expanding the offer of incubators
with such issues as support in establishing business contacts, assistance in the appropriate marketing
of services / products offered, and (albeit to a much lesser extent) legal counselling, in particular in
the field of intellectual property rights protection. The support offered at the pre-incubation stage
was rated as useful or very useful by the majority of respondents. Both in the opinion of managers of
investment incubators and in the opinion of the originators, the greatest usefulness at the incubation
stage was generated by mentoring services.

Positive assessment concerns applied within the Measure 3.1 OPIE support mechanism, embracing
incubation phase. The Measure's intervention logic was correct, well reflecting assumptions and aims
of the whole Il Priority Axis of OPIE ("Capital for innovation") and satisfying the substance of
supporting innovative start-ups. However, some deficiencies of incubation processes were revealed
mostly in the sphere of supporting business originators as regards the marketing side of their
projects (e.g. in the field of business models shaping) and delivery of legal support, especially
concerning protection of intellectual property rights. Also, the representatives of the incubators
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underlined encountering some serious problems in delivering technological advice. However, in
general we assess the incubation activities as effective and able to deliver useful knowledge and
support for the business projects originators.

On the other hand, among companies established as a result of capital investment almost half
(44.3%) were companies operating in the ICT sector, i.e. information and communication
technologies, and another large group were companies developing or running Internet portals
(14.8%). A limited group of companies represented the medical industry (7%), as well as the
production of high technology equipment (about 4%). It is worth remembering that support at the
level of 200,000 euro was not an amount that would allow to finance a biotechnology company or
other entities (medicine, technologically advanced equipment or robotics) that require intensive
capital expenditures. In the absence of real opportunities to obtain a second round of financing, the
implementation of such projects was possible with the support of a co-investor - usually the current
investor in the form of a parent company.

It is quite difficult to assess the condition of companies subject to capital investment. Data from the
National Court Register show that 87.4% of companies being the subject of investments under
Measure 3.1 are still registered within the National Court Register and have not been removed from
it, are not in the process of liquidation or bankruptcy, and the company's activity has not been
suspended. It can therefore be definitely said that almost 13% of companies are no longer in
business. At the same time, it can also be presumed that the share of such companies is significantly
higher, because these companies may not have sufficient funds to carry out the liquidation process.

In a significant group of companies supported under Measure 3.1, capital exit processes
(disinvestments) have already taken place. Based on the database provided by PAED as of 18 August
2017, it can be concluded that the disinvestment process concerned 148 enterprises. Taking into
account each type of exit, in case of more than half of the exits (86 cases), the incubator recorded a
loss, and in 10 cases the amount was recovered in the value equal to the invested capital (which,
taking into account the value of money over time, means a loss). In other cases, profits were
recorded.

An important issue in assessing the long-term effects of the implementation of Measure 3.1 was the
extent to which its implementation influenced the development of the ecosystem of support for
innovative start-ups. Among the investment incubators that took part in the quantitative research,
73% of them declared that their offer includes services for incubating / developing ideas. In turn, 32%
of surveyed incubators declared that they still offer capital investments in a full scale, and 34% that
they offer them, but only on a rather limited scale. In reality, however, as shown by the results of
gualitative research, the offer is much more modest than the one declared, mainly due to the limited
financial resources available to most incubators. Declaratively, plans for the continuation of capital
investments are indicated, however, by as much as 84% of the analysed incubators.

A significant effect of the implementation of the Measure was also the "personnel" effect, i.e.
training and / or acquisition of experience by a significant group of people involved in the process of
preparation and implementation of capital investments, followed by supervision and support for
portfolio companies. Assuming that management teams on average were composed of four persons
involved in the incubation and investment process, it can be assumed that Measure 3.1 POIG led to
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practical "training" of about 300 people and acquiring by them knowledge of VC investments. This
staffing effect is undoubtedly of lasting character from the point of view of a given person, but does
not have to be sustainable from the point of view of a given institution. The scope of the "personnel"
effect can be demonstrated by the fact that about 387 people were included in the so-called key
personnel applying for funds under Measure 1.3.1 of the Smart Growth OP (BRIdge Alpha program)
in 97 cases (25%) were pointed to having experience related to Measure 3.1.

Contradictory to quite good quantitative effects, the qualitative results of the Measure 3.1 should be
assessed as less effective, especially as it regards development of the institutional side of the VC
market in Poland. Chances of sustainability in this respect were diminished by making it possible to
establish small incubators (i.e. possessing investment capital of only a few million PLN), and applying
low requirements regarding investment experiences of teams managing the incubators' activities.
The sustainability effects also concern issues of the incubators support offer range. On the other
hand, undoubtedly, the positive effects include also so-called "personnel" and "reference" results
(gaining by a few hundred people investment experience; gaining the possibility of legitimizing some
beneficiaries as institutions running investment incubators / activity).

The level of the product and result indicators achieved for Measure 3.1 of OPIE must also be assessed
very positively. At the end of June 2017, all assumed product and result indicators were achieved,
and some of them were even substantially exceeded. Naturally, the increase in the value of the ratios
was also due to the increased allocation to Measure, in relation to the original assumptions.
However, this increase was much smaller (175% of the original value of the allocation) than the
achieved ratios, in relation to the assumed ratios (978% of the originally assumed ratio for the
number of capitalized entities and 655% for the number of pre-incubated ideas).

In contrast to the quantitative investment objectives (number of capitalized companies), the impact
of Measure 3.1 OPIE on the development of the subjective structure of the VC market should be
assessed relatively poorly. The effect of durability is related to the extension of the scope of activities
(offers) of institutions that run investment incubators. In this respect, assessment of Measure 3.1 OP
IE is also not very favourable. The available data show that among the beneficiaries of Measure 3.1,
only four non-profit business institutions continue to operate on the VC market, establishing new
funds financed from SG OP funds.

It is also worth pointing out that during the implementation of Measure 3.1 OP IE, the average
number of new registrations of commercial companies amounted to approximately 32,000 entities,
which means that the created start-ups accounted for approx. 0.55% of the seven-year population of
newly created companies. On the other hand, the number of companies created in Measure 3.1
amounted to approx. 10% of high and medium-high technology entities on average in Poland. This is
a significant and good result.

Some incubators' portfolio companies applied for support in the form of grants offered within public
support programs, mostly financed from the European resources. However, some of them
experienced problems in confirming their SME status, in case when being beneficiaries of
investments from the side of investment incubators, regardless the EU provisions allow for qualifying
such companies as independent, if no more than 25% of their shares (and less than 50%) are owned
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by "public investment corporations, venture capital companies, physical persons or their groups
(business angels) running regular investment activity”.

A number of interesting observations - important for assessing efficiency and effectiveness of
Measure 3.1 OPIE - results from analysis of foreign experiences. The analysis of foreign equity
investments support programs indicates existence of four tendencies in organization of early stage
investment support programs. Firstly, it is becoming increasingly common to delegate
implementation processes to specific entities, operating on the basis of business terms (the situation
where the implementing entity is an administrative or quasi-administrative body becomes much less
popular). Secondly, programs should not be incidental - they should be extended over time or have
their successors, so the support should be present on the market for a longer period. Third, the
programs should offer support packages (or sub-measures under one program) addressing not one
but several phases of enterprise development. This will allow more projects to be financed and easier
financing of the second round of funding. Fourthly, the programs should be clearly oriented (rather
than horizontally) on specific high-tech industries that are to be developed according to strategic
goals. It is also important to apply support beneficiaries (investment incubators / VC funds) selection
criteria referring to quality and professionalism of management teams, their investment strategy and
rules of everyday operations.

Based on the research results, specific conclusions and recommendations were proposed regarding
the further shape of support instruments, similar to the Measure 3.1. OPIE. Below is presented
summary of recommendations:

1. It is necessary to run programs in which the incubation processes of business ideas /
ventures will be supported. They should be offered in conjunction with programs supporting
capital investments in the early phases. The pilot actions carried out so far (Eastern Poland
start-up platforms, the ScaleUP program) should be put into full operational phase.

2. Programs launched in the future, similar to Measure 3.1 OPIE, if they will be aimed at the
sustainability effect, have to include in a wider scope safeguards against the opportunism of
beneficiaries and an incentive to secure the sustainability in the form of adequate support
access and assessment criteria: it is necessary to apply criterion of the minimum project
value (e.g. not less than PLN 20 million), the applicant should be an institution of a supra-
regional character, has assets of a minimum size. Particularly, high requirements should be
set in the scope of the investments managing team (investment experience). Of course, a lot
depends also on whether the transfer of funds to the beneficiaries / financial intermediaries
will be non-returnable (as in Measure 3.1) or refundable.

3. It is necessary to depart from the application of fixed investment limits, replacing them with
"rolling" limits, i.e. where the investment amount is adjusted to the development phases or
meeting certain criteria (e.g. investment limit for the first entry, investment limit after the
first 12 months of operation, total limit for the entire investment).

4, Management teams must be remunerated depending on the investment results obtained. A
favourable solution would be to enable managers to participate in profit from the exit from
the investment.

5. The implementation of equity support schemes should be entrusted to professional entities
with know-how in the field of the VC market (e.g. KFK, PFR). These entities should act as a
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professional fund of funds, where interference in the industry branch or quality range of
investments should be implemented at the stage of selecting the management team and its
strategy. However, it should not interfere in the subject of investment decided the level of
the investment committee of individual funds.

It is necessary to consider the application of a tax exemption for investment incubators /
capital funds if capital from exits is allocated, within a given period, to new investments. This
will allow further circulation of investment capital in the economy.

It is worth considering changing the principles of reinvesting, taking into account the fact that
the funds flowing from the sold shares will appear quite slowly and this will hinder the
implementation of investments on a wider scale. It would be worth considering allowing the
investment also in existing, and not just newly created companies, and (for start-ups) to
change the formula for granting aid from de minimis rule to public aid granted under Art. 22
of Regulation 651/2014 (aid for start-up enterprises). Other changes that should be
considered could include: (i) increase in the value of equity investment, (ii) allow allocating a
certain part of the disinvestment proceeds to supportive and supervisory activities
concerning portfolio companies, (iii) allowing the possibility of investing funds in other
projects (as own contribution to supported project).

It is necessary to improve the mechanisms (however in a way that minimizes the
responsibilities of the beneficiaries) monitoring the results of Measure 3.1 OPIE in
terms of the availability of reliable data on capital outflows, as well as liquidation of
companies to analyse the long-term effects of the Measure. In addition, it is worth
drawing conclusions and designing systems for monitoring the results of the
implementation of capital instruments implemented in the 2014-2020 programming
period.

The Ministry of Investments and Economic Development, in cooperation with the Polish
Development Fund and the Office of Competition and Consumer Protection, should develop
a guideline / mini-manual on the criteria for portfolio companies of investment funds to fulfil
the definition of SMEs and disseminate it accordingly, to the managing and intermediary
authorities responsible for providing support under Cohesion Policy 2014. It would be crucial
to clarify what conditions must be met for a given investment incubator / fund or other
investors to meet the definition of a public investment corporation, venture capital company,
regional development fund or a business angel referred to in Annex 1 to the Commission
Regulation (EU) No. 651 as of June 17, 2014.

There are many indications that the volume of financial resources held by the smallest

incubators is too low to be sufficient to secure continuation of their efficient, investment
activity, in accordance with the objectives of Measure 3.1 OPIE. Therefore, it would be
advisable to concentrate those resources, giving the possibility of greater effectiveness and

optimization of the costs of managing them. Therefore, two scenarios were considered in
the study:

the first, assuming the take-over of cash proceeds originating from "exits" from the
investments of investment incubators, and

the second, assuming the take-over of entire incubator’s portfolios, i.e. funds and
shares of the portfolio companies.
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Each of these solutions, possibly undertaken in order to ensure sound management of funds
in accordance with the objectives of Measure 3.1 OPIE, would require creation of an
investment vehicle - a fund holding cash from incubators’ disinvestments or a fund investing
in whole portfolios of investment incubators. According to our analyzes, these solutions will
be extremely difficult and doubtful as to their feasibility. As a result , it is not recommend
implementation of these scenarios, although this does not preclude a decision to negotiate
with investment incubators the takeover of funds. However, their further management in
the form of the above funds is not recommended as stated above. In addition, the regulation
of the take-over of the incubator's assets may only be based on an appropriate arrangement
with the incubators concerned.
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1 Cele, metodologia i przebieg ewaluacji

1.1 Cele, zalozenia koncepcji badawczej i rozwigzania metodologiczne

Celem gtéwnym ewaluacji Dziatania 3.1 Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka (POIG)
byta ocena koncowych efektéw wsparcia przeznaczonego na inkubacje i zasilenia kapitatowe
udzielone nowo powstatym podmiotom, dziatajgcym w oparciu o innowacyjne rozwigzania. Cel ten
odnosit sie wiec do zasadniczego przedmiotu wsparcia przewidzianego w tym instrumencie
interwencji, obejmujgcego wspieranie proceséw inkubacji nowych przedsiewzie¢ gospodarczych, a
nastepnie tworzenia spotek (wspdlnie z pomystodawcami) i przekazywania im zasilen kapitatowych,
umozliwiajgcych rozwdj na poczatkowym etapie (akceleracja). Za transfer wsparcia ze srodkéw
Dziatania 3.1 POIG odpowiedzialne byly tzw. inkubatory inwestycyjne, bedgce bezposrednimi
beneficjentami wsparcia, a wiec podmioty wyposazane w srodki finansowe z przeznaczeniem na
prowadzenie dziatan inkubacyjnych, a nastepnie inwestowanie w spétki tworzone na bazie i w celu
rynkowego wdrozenia inkubowanych przedsiewziec.

Sformutowany w powyiszy sposob cel ogdlny ewaluacji objat cztery szczegétowe obszary
problemowe, uwzglednione w niniejszej ewaluacji, tj.:

1) Ocene wptywu interwencji Dziatania 3.1 POIG na rozwdj i kondycje nowo powstatych spétek.

2) Ocene wptywu interwencji Dziatania 3.1 POIG na rozwdj i kondycje inwestoréw (inkubatoréw
inwestycyjnych).

3) Ocene trafnosci i uzytecznosci instrumentéw wsparcia kapitatowego i dalszych kierunkéw

rozwoju tych instrumentow.

4) Ocene uksztattowanego dzieki interwencji Dziatania 3.1 POIG ekosystemu instrumentdw
wsparcia kapitalowego w Polsce na tle rozwigzan zagranicznych.

W niniejszej ewaluacji, analizy dotyczace oceny interwencji publicznej Dziatania 3.1 POIG w ramach
ww. obszaréw problemowych prowadzone byly pod katem zestawdw szczegétowych pytan
badawczych, odpowiadajgcych przedstawionym obszarom problemowym i ukierunkowujgcych cate
badanie ewaluacyjne. W kolejnych czesciach prezentowanego opracowania, opisywane sg ustalenia i
whnioski badawcze - wywody te prowadzone sg pod katem wspomnianych obszaréw problemowych i
pytan badawczych.

Zaprojektowana dla ewaluacji koncepcja badawcza® oparta zostata na zatozeniu, stwierdzajgcym
konieczno$é przeprowadzenia analizy przedmiotu ewaluacji z uwzglednieniem perspektyw ogladu
tematyki badania, reprezentowanych przez rozmaite instytucje i gremia, tj.:

1) przedstawicieli Ministerstwa Rozwoju, jako instytucji odpowiedzialnej za programowanie
wsparcia w zakresie inwestycji kapitatowych oraz przedstawicieli Polskiej Agencji Rozwoju
Przedsiebiorczosci, jako podmiotu wdrazajgcego Dziatania 3.1 POIG,

2) przedstawicieli beneficjentéw (inkubatorow inwestycyjnych),

3) odbiorcow ostatecznych wsparcia (pomystodawcéw i tworzonych spoétek),

1 Szczegdty dotyczace koncepcji badawczej i metodologii badania przedstawiono w Raporcie metodologicznym -
wersja przedrealizacyjna (z 29 sierpnia 2017 r.) i wersja post-realizacyjna (z 15 listopada 2017 r.).
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4) przedstawicieli "otoczenia" rynku inwestycji kapitatowych w Polsce (eksperci krajowi), oraz

5) ekspertow zagranicznych (w zakresie analizy porownawczej polskiego ekosystemu inwestycji
kapitatowych na tle innych, wybranych rozwigzan europejskich - benchmarkow).

Szerokie grono interesariuszy Dziatania 3.1 POIG wymagato zastosowania odpowiednich rozwigzan
metodologicznych, gwarantujgcych zebranie mozliwie bogatego materiatu empirycznego,
umozliwiajgcego wnioskowanie o efektach (ocene efektéw) wsparcia na rozwdj inwestycji
kapitatowych, ktorego zrodtem byto Dziatanie 3.1 POIG. W zwigzku z tym, w ramach szczegétowych
rozwigzan metodologicznych zastosowano szes¢ - opisanych w nizej prezentowanej tabeli - technik

badawczych.
Tabela 1. Techniki badawcze wykorzystane ewaluacji Dziatania 3.1 POIG
Lp. Technika Respondenci Préba efektywna

1 Analiza danych zastanych - -

e Beneficjenci Dziatania 3.1 POIG -

. . . IDI x 10
inkubatory inwestycyjne
. . IDI x 10 (w spotce)
) Indywu;lualne wywiady e Pomystodawcy ,
pogtebione (IDI) IDI x 5 (poza spdtka)
o IDI x 2 (instytucje partnerskie)
e Eksperci krajowi . .
IDI x 5 (administracja)
3 'Badanle CAWI - ankieta . !3enef|qenc.| D2|aian|a. 3.1 POIG - CAWI n=44
internetowa inkubatory inwestycyjne
e Pomystodawcy innowacyjnych
Badanie telefoniczne CATI start-upow (spotek, w ktore
4 : . . CATI / CAWI n=247
(mixed mode: CATI / CAWI) zainwestowaty inkubatory / 4
inwestycyjne)

Benchmarking publicznego
5 wsparcia systemu - -
kapitatowego

6 Wywiady telefoniczne (ITI) e Eksperci zagraniczni ITIx 1

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Raportu metodologicznego postrealizacyjnego.

1.2 Uwagi na temat przebiegu ewaluacji

Badanie ewaluacyjne prowadzone byto od poczatku sierpnia do potowy listopada 2017 r. Jego
pierwsza faza, poswiecona dopracowaniu koncepcji badawczej i rozwigzan metodologicznych,
zrealizowana zostata w sierpniu. Wrzesien i pazdziernik poswiecono na badania terenowe (przy czym,
na poczatku tego okresu dopracowywane byty jeszcze narzedzia badawcze CAWI i CATI). Finalna faza
badania, poswiecona podsumowaniu wynikéw procesu badawczego, miata miejsce w pierwszej
potowie listopada 2017 r. - zostata zakonczona przygotowaniem raportu koricowego, obrazujgcego
catosciowe wyniki ewaluacji.

W toku badania, szczegdlnie trudnym okazat sie etap kompletowania bazy danych respondentéw
ankiety CATI. Badanie to skierowane byto do pomystodawcdw innowacyjnych start-updw, tj. spétek,
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realizujgcych przedsiewziecia podlegajgce wczesniejszej preinkubacji, prowadzonej przez inkubatory
inwestycyjne i ktore (wybrane spotki) staty sie ostatecznie celami inwestycyjnymi inkubatoréw.
Z uwagi na fakt, ze respondentami tego badania byli pomystodawcy, konieczne okazato sie ustalenie
ich statusu (np. udziatowiec spdtki, osoba juz poza spdtka lub tez osoba zarzadzajgca nig). O ile nie
byto wiekszych trudnosci ze zidentyfikowaniem samych pomystodawcéw, to juz jednak w
przypadkach, gdy nie byli oni juz zwigzani ze spdtka, pojawiaty sie rozmaite problemy, dotyczace
ustalenie danych kontaktowych, koniecznych dla przeprowadzenia badania. Konieczne byto
wdrozenie rozmaitych dziatan identyfikujgcych osoby oraz ich dane. W sumie proces ten okazat sie
bardzo czasochtonny, jak réwniez wymusit opracowanie dedykowanej procedury realizacji tego
badania, uwzgledniajgcej status wnioskodawcy oraz powodujgcej konieczno$¢ zrdznicowania
narzedzia badawczego, odpowiednio do mozliwej formy komunikacji z pomystodawcg (np. konieczne
byto opracowanie narzedzia badawczego, odpowiadajgcego specyfice badania telefonicznego lub
internetowego, a takze podziatu narzedzia na segmenty, przeznaczone dla pomystodawcéw -
respondentéw, zaleznie od ich statusu). Konsekwencje opisanej sytuacji odegraty zapewne wptyw na
skutecznosé wykonawczg badania, jednak jego efektywnos¢ mozna uznaé za zadawalajgcy, bowiem
zrealizowano 247 wywiadéw efektywnych, tj. 20,1% badanej populacji spétek (1 226).
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2 Logika interwencji Dziatania 3.1 POIG (cele i adresaci wsparcia)

2.1 Celeizalozenia interwencji

Dziatanie 3.1 POIG stanowito jeden z elementdw szerszej architektury wspierania instrumentow
finansowych, przewidzianej w Il osi priorytetowej Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka,
2007-2013. Priorytet ten, pn. "Kapitat dla innowacji", zawierat instrumenty wsparcia, ktére miaty
zapewnicé (cele Ill osi priorytetowej):2

e (cel 1) zwiekszenie dostepu (mikro, matych i srednich przedsiebiorstw) do zewnetrznych
zrédet finansowania przedsiewzie¢ innowacyjnych oraz
e (cel 2) zwiekszenie liczby przedsiebiorstw dziatajgcych na bazie innowacyjnych rozwigzan.

W Il osi priorytetowej uwzgledniono dziatania wspierajgce dostep do kapitatu na réznych etapach
rozwoju przedsiebiorstw. Natomiast w katalogu instrumentdéw interwencji Ill osi priorytetowej
Dziatanie 3.1 POIG zaprojektowane zostato jako instrument stuzgcy reagowaniu w najwczesniejszych
fazach rozwojowych.

Schemat 1. Dziatanie 3.1 POIG na tle innych instrumentdw Il osi priorytetowej POIG - z

uwzglednieniem interwencji na fazy rozwojowe celdw inwestycyjnych

Dz. 3.1 - wspieranie inkubacji i

akceleracji

{ Dz. 3.2 - wspieranie inwestycji funduszy venture capital ]

Dz. 3.3 (Pdz. 3.3.2) - bezposrednie wspieranie
przedsiebiorstw w dostepie do rynku kapitatowego

Dz. 3.3 (Pdz. 3.3.1) - wspieranie tworzenia i dziatania
platform aniotéw biznesu

Dz. 3.4 - finansowanie dtuzne (Fundusz Pozyczkowy
Wspierania Innowacii)

A
‘ Wczesne fazy rozwoju N Pézne fazy

Ekspansja, refinansowanie,

Zasiew Start Woczesny wzrost
wykup

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie dokumentacji programowe POIG; fazy wzrostu celéw inwestycyjnych
- na podstawie klasyfikacji Polskiego Stowarzyszenia Inwestoréw Kapitatowych (PSIK)?

Dziatanie 3.1 POIG stuzyto bezposrednio realizacji pierwszego celu lll osi priorytetowej, przy czym
jednoczesnie, posrednio przyczyniato sie ono do realizacji drugiego celu osi (w rezultacie
zaopatrywania w kapitat nowo tworzonych spoétek, rozwijajgcych sie w oparciu o innowacyjne

2 program Operacyjny Innowacyjna Gospodarka, 2007-2013, Narodowe Strategiczne Ramy Odniesienia 2007-
2013, grudzien 2015, s. 100.
3 https://psik.org.pl/pl/o-pe-vc/co-to-jest-pe-vc/2338-slowniczek [20.10.2017].



20

rozwigzania i modele biznesowe) - podobna zresztg byta logika dziatania wszystkich pozostatych
instrumentéw interwencji tej osi. Poza Poddziataniami 3.3.1 i 3.3.2 POIG pozostate instrumenty
zaktadaty transfer wsparcia dokonywany za posrednictwem rozmaitych wehikutdw inwestycyjnych
(inkubatoréw inwestycyjnych, funduszy VC, Funduszu Pozyczkowego Wspierania Innowacji) - tj.
beneficjentéw instrumentédw wsparcia, ktérzy inwestowali w cele inwestycyjne, a wiec spotki
znajdujagce sie na réznych etapach rozwoju w ramach fazy wczesnego wzrostu. Natomiast
odmiennos$¢ dwdch ww. instrumentdéw interwencji, polegata na tym, ze:

e Poddziatanie 3.3.1 POIG zaplanowane zostato jako narzedzie wzmacniania gotowosci
inwestycyjnej na rynku kapitatowym. Byto to wsparcie przeznaczone na realizacje programow
szkoleniowych dla prywatnych inwestoréw, w tym ,aniotdw biznesu”, nawigzywanie
wspotpracy miedzy sieciami inwestoréw, a inkubatorami przedsiebiorczosci i funduszami
podwyzszonego ryzyka, tworzenie i rozwoju sieci inwestoréw prywatnych, rozwéj platform
wymiany doswiadczen w zakresie inwestowania, kojarzenia inwestorow z przedsiebiorcami
oraz ksztattowania gotowosci inwestycyjnej przedsiebiorstw®.

e W Poddziataniu 3.3.2 wsparcie kierowane byto bezposrednio do mikro, matych lub srednich
przedsiebiorstw. W tym przypadku stuzyto ono finansowaniu kosztéw ustug doradczych w
zakresie przygotowania dokumentacji i analiz niezbednych do pozyskania inwestora
zewnetrznego o charakterze udzialowym w celu wprowadzenia zmian organizacyjnych,
produktowych lub technologicznych o charakterze innowacyjnym?®.

Uzasadnieniem, ktére legto u podstaw zaprojektowania Ill osi priorytetowej POIG, w tym w
szczegodlnosci wchodzacych w jej sktad wszystkich instrumentéw interwencji (a wiec takze Dziatania
3.1 POIG), byt zaréwno problem luki kapitatowej, jak i pewne doswiadczenia wynikajgce z wdrazania
dziatan wspierajgcych w sferze rozwijania dostepu do inwestycji kapitatowych (realizowane
wczesniej, jak i rGwnolegle z programowaniem Dziatania 3.1 POIG).

Na etapie programowania catej lll osi priorytetowej POIG podkreslono, ze niska innowacyjnosé
sektora przedsiebiorstw wynika w duzej mierze z braku dostepu do kapitatu, w tym kapitatu
wysokiego ryzyka. Kapitat ten jest kluczowym czynnikiem rozwoju gospodarki opartej na wiedzy,
bowiem cechami szczegdlnymi przedsiewzie¢ wysoko innowacyjnych jest ich znaczna
kapitatochtonnos¢, jak i zawsze towarzyszagcy im wysoki poziom ryzyka. Jednoczesnie,
przeprowadzane w tamtym czasie badania (w okresie poprzedzajgcym perspektywe 2007-2013)
jednoznacznie wskazywaty na rozlegty skale luki kapitatowej, przejawiajaca sie w bardzo ograniczonej
dostepnosci kapitatéw w przedziale od 0,1/2 min zt do okoto 8/10 min zt®. Réwnoczes$nie
obserwowany w owym czasie rozwdj prywatnego rynku funduszy podwyzszonego ryzyka wskazywat
na postepujgcg koncentracje inwestycji na pozniejszych fazach wzrostu przedsiebiorstw (ekspansja,
wykupy i refinansowanie), przy wyraznie malejgcym zainteresowaniu inwestycjami w fazy wczesne.

4 http://poig.parp.gov.pl/index/index/590 [20.10.2017].

5 http://poig.parp.gov.pl/index/index/1318 [20.10.2017].

6 Tamowicz P. "Zjawisko luki kapitatowej (equity gap) w gospodarce polskiej, opracowanie na zamdwienie
Ministerstwa Gospodarki i Pracy, Gdansk 2005. Kolejne opracowanie dotyczace luki kapitatowej, z 2007 r.,
uwidocznito podnoszenie sie gérnej granicy luki do poziomu ok. 3 / 4 min euro, na skutek przesuwania sie
inwestycji kapitatowych w kierunku duzych transakcji (zob. Tamowicz P., Zjawisko equity gap (luka kapitatowa)
oraz zapotrzebowanie MSP na finansowanie kapitatem private equity / venture capital. Ekspertyza na zlecenie
Ministerstwa Gospodarki i Pracy. Warszawa, pazdziernik 2007 r.).
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W cyklicznym raporcie Polskiego Stowarzyszenia Inwestoréw Kapitatowych (PSIK)” podkreslono, ze w
potowie pierwszej dekady XXI w. obserwowana byta - w catej Europie i w Polsce - tendencja do
koncentracji inwestycji kapitalowych na dojrzatych spétkach, co ograniczyto dostepnosc kapitatu na
finansowanie wczesnych faz rozwojowych.

Brak szczegdlnych impulséw rozwojowych (np. odpowiedniej skali wsparcia publicznego, ktére mogto
aktywizowac¢ inwestycje) w segmencie inwestycji kapitatowych we wczesne fazy celéw
inwestycyjnych, spowodowat rozwdj rynku praktycznie wyfacznie w segmencie inwestycji w fazy
dojrzate i duze wartosciowo transakcje (segment private equity). Z drugiej strony, éwczesnie w Polsce
istniaty juz pewne doswiadczenia z angazowania srodkéw publicznych (w tym docierajgcych do Polski
w ramach bilateralnych programéw pomocowych) w finansowanie wehikutéw inwestycyjnych -
uruchomione zostaty programy / fundusze inwestycyjne: Caresbac Polska, Polsko-Amerykanski
Fundusz Przedsiebiorczosci, Towarzystwo Inwestycji Spoteczno-Ekonomicznych (TISE), czy tez
Podlaski Fundusz Kapitatowy, Lubelski Fundusz Kapitatowy i £édzki Regionalny Fundusz Inwestycyjny
(pierwsze dwa bazujgce na Srodkach brytyjskiego Know-How Fund for Poland, a fundusz tédzki
skapitalizowany ze $rodkéw programu Phare STRUDER)®. Wreszcie, nalezy wspomnieé o pierwszym
chronologicznie programie (o charakterze pilotazowym), bazujgcym na S$rodkach funduszy
strukturalnych UE, dostepnych w Polsce wraz z akcesjg, tj. Srodkach Poddziatania 1.2.3 ("Wspieranie
powstawania funduszy kapitatu zalgzkowego typu seed capital") Sektorowego Programu
Operacyjnego Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw (SPO WKP) - Srodki tego programu Polska
Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci (jako instytucja wdrazajgca Poddziatanie 1.2.3 SPO WKP)
przeznaczyta na skapitalizowanie szesciu publiczno-prywatnych funduszy kapitatu zalgzkowego
(skapitalizowanych ze srodkéw publicznych i prywatnych w proporcji "pét na pot"). Utworzone z
udziatem srodkédw wsparcia Podziatania 1.2.3 SPO WKP fundusze zalgzkowe rozpoczety dziatania
inwestycyjne w 2007 r. Byty to wehikuty inwestycyjne utworzone z zatozeniem koncentracji
inwestycyjnej na najwczesniejszych fazach rozwojowych - fazie zasiewu i rozruchu (startu)’. Skala
tego programu byfa niewielka, bowiem wielkos¢ kapitalizacji szesciu funduszy zalgzkowych wynosita
ok. 113 mln zt*° (w tym 50% $rodkéw Poddziatania 1.2.3 SPO WKP),

7 Yearbook 2005, Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitatowych, Warszawa 2005, s. 23-24, zob. https://psik.
org.pl/pl/aktualnosci-dane/raporty [20.10.2017] oraz "Central and Eastern Europe Statistics 2007 - An EVCA
Special Paper", European Venture Capital Association, PREP Analytics, GLN, 2008, s. 8-9, zob. https://
psik.org.pl/images/aktualnosci---statystyki-rynku/cee_survey-2007.pdf [20.10.2017].

8 Strategie inwestycyjne tych inwestoréw nie byly jednak w zaden szczegdlny sposdb ukierunkowane na
najwczesniejsze fazy wzrostu celéw inwestycyjnych. Przyktadowo, zob. "Studium przypadku - Posrednik
finansowy - Fundusz utworzony w okresie przedakcesyjnym - Podlaski Fundusz Kapitatowy Sp. z 0.0." [w:] M.
Gajewski, J. Szczucki, P. Tamowicz, M. Przybytowski, R. Kubajek, "Ocena realizacji instrumentdw inzynierii
finansowej w ramach NSRO 2007-2013", Ministerstwo Rozwoju Regionalnego, Warszawa 2012, s. 109-110.

9 M. Gajewski, J. Szczucki (wraz z zespotem badawczym), "Ewaluacja trafnosci i efektéw realizacji Dziatania 1.2
Sektorowego Programu Operacyjnego Wzrost konkurencyjnosci przedsiebiorstw", Ministerstwo Rozwoju
Regionalnego, Warszawa 2009, s. 36. W gronie funduszy zalgzkowych Poddziatania 1.2.3 SPO WHKP,
ukierunkowanie na najwczesniejsze fazy rozwojowe miato rzeczywiscie miejsce - na koniec 2008 r. ich portfel
inwestycyjny zdominowany byt przez mikroprzedsiebiorstwa (85%), w wiekszosci prowadzacych dziatalnos¢
innowacyjng i reprezentujacych przemysty wysokich technologii (op. cit., s. 56-57).

10 Na koniec 2008 r. fundusze zalgzkowe dokonaty inwestycji kapitalowych o wartosci ok. 105 min zt (byty to
gtéwnie wejscia kapitatowe oraz w niewielkiej skali finansowanie dtuzne), M. Gajewski, J. Szczucki, "Ewaluacja
trafnosci i efektéw /.../", op. cit., s. 37-38.
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Przedstawione powyzej tto inwestycji kapitatowych w Polsce, dotyczacych wczesnych faz
rozwojowych przedsiebiorstw, uzasadniato uwzglednienie w Programie Operacyjnym Innowacyjna
Gospodarka catego komponentu wsparcia inwestycji kapitatowych. Instrumentarium to byto na owe
czasy bardzo bogate, o wczedniej niespotykanej rézinorodnosci, polegajgcej na uwzglednieniu
instrumentow ukierunkowanych na rozmaite segmenty fazy wczesnego rozwoiju, jak i w stosunkowo
duzej skali (ponad 309 min euro srodkéw publicznych, obejmujgcych wsparcie UE i wktad krajowy, w
tym Dziatanie 3.1 w rozmiarze 193,6 min euro'?). Jednoczesnie, szczegdlng pozycje w architekturze
wsparcia lll osi priorytetowej przypisano Dziataniu 3.1, ktére miato stanowi¢ instrument interwencji
w najwczesniejszych fazach rozwojowych celéw inwestycyjnych, a wiec w obszarze, w ktérym luka
kapitatowa jest najsilniej odczuwana i jest najbardziej ewidentna.

Cele dziatania 3.1 POIG w oczywisty sposéb korespondowaty z celami Il osi priorytetowej POIG
"Kapitat dla innowacji". Przenoszac je na poziom tego Dziatania bedg sprowadzaty sie do dwdch
celéw kluczowych, to jest - po pierwsze - tworzenia podazy kapitatu inwestycyjnego, z jego
przeznaczeniem na inwestycje w spotki bedgce w bardzo wczesnych etapach rozwoju i jednoczesnie
opierajgce swojg dziatalnos$¢ na innowacyjnych pomystach / przedsiewzieciach. Po drugie, realizacja
tego celu miata skutkowa¢ pojawieniem sie nowych, innowacyjnych przedsiebiorstw (spotek). Warto
jednak zauwazy¢, ze celem dziatania byto zapewne takze uksztattowanie (rozwdj) instytucjonalnych
struktur inwestycji kapitatowych w Polsce (chodzi tu o pojawienie sie nowych podmiotéow -
posrednikow finansowych - petnigcych role inwestoréow). Cho¢ cel ten nie byt wyartykutowany
wprost, to jednak oczywistym byto (w sytuacji stabego rozwoju sektora instytucji inwestycji
kapitatowych w Polsce w potowie pierwszej dekady XXI w.), ze miat on duze znaczenie, a interwencja
z Dziatania 3.1 stuzyta réwniez jego realizacji.

Jesli chodzi o mechanizm operacyjny Dziatania 3.1 POIG, to w zakres interwencji witgczono
komponent inkubacyjny, realizowany przez inkubator inwestycyjny (bezposredniego beneficjenta
pozyskujacego wsparcie z Dziatania 3.1 POIG), stuzacy identyfikacji innowacyjnych pomystow,
weryfikacji ich innowacyjnosci oraz potencjatu rynkowego, a takze drugi komponent - inwestycyjny -
dajacy inkubatorowi mozliwo$¢ wejscia kapitatowego (wystepujgcemu w tej fazie w roli inwestora
kapitatowego) do nowo utworzonej spotki, kapitalizowanej z udziatem pomystodawcy /
pomystodawcow i ewentualnie innych inwestoréw oraz rozwijanej na bazie wczesniej
wyinkubowanego pomystu. Ostatecznie, Dziatanie 3.1 POIG stato sie w minionej perspektywie
funduszy strukturalnych w Polsce najwazniejszym instrumentem wspierania wczesnych faz
rozwojowych przedsiebiorstw (spétek) przy wykorzystaniu formy finansowania w postaci wejs¢
kapitatowych. Jego szczegdlny charakter polegat takze na tym, iz dzieki wsparciu powotanych zostato
kilkadziesigt (69) instytucji (inkubatorow inwestycyjnych), ktére nabyly doswiadczenia w
inkubowaniu i akceleracji innowacyjnych przedsiewzie¢ gospodarczych. Nie ulega tez watpliwosci, ze
dostarczone wsparcie doprowadzito do powstania, wczesniej praktycznie nieobecnej, sfery
posrednikéw, oferujacych finansowanie najwczes$niejszych faz rozwojowych, a takze umozliwito
nabycie doswiadczen inwestycyjnych przez liczng kadre (zespoty zarzgdzajace inkubatorami
inwestycyjnymi).

11 Szersze otoczenie, dotyczace okresu wdrazania Dziatania 3.1 POIG przedstawiamy dalej w niniejszym
opracowaniu, w zwigzku z prébg opisu i oceny ekosystemu wspierania start-upéw w Polsce i roli Dziatania 3.1 w
ksztattowanym ekosystemie.

12 program Operacyjny Innowacyjna Gospodarka, op. cit., Zatgcznik Ill - Plan finansowy (Tabela nr 1).
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2.2 Etapy procesu realizacji wsparcia - uklad logiczny interwencji w ramach
Dziatania 3.1 POIG

Zastosowany w Dziataniu 3.1 POIG mechanizm wsparcia opierat sie na wyborze w drodze
konkursowej posrednikéw finansowych (inkubatoréw inwestycyjnych - beneficjentéw wsparcia) i
dofinansowaniu zgtoszonych przez nie projektow.

Zasady realizacji Dziatania 3.1, jako jego beneficjentéw, dopuszczaty jedynie podmioty nie dziatajgce
w celu osiggniecia zysku lub przeznaczajgce zysk na cele zgodne z zadaniami, na ktére udzielono
wsparcia na inicjowanie dziaftalnosci innowacyjnej, a takze posiadajace niezbedny potencjat
finansowy, techniczny, kadrowy i organizacyjny oraz doswiadczenie w zakresie Swiadczenia ustug
zwigzanych z wdrazaniem wynikéw prac badawczo-rozwojowych oraz transferu technologii, a takze
zapewniajgce $wiadczenie ustug w ramach inicjowania dziatalnosci innowacyjnej przez osoby
posiadajgce kwalifikacje i doswiadczenie w zakresie analizy i komercjalizacji rozwigzan
innowacyjnych, transferu technologii i dokonywania inwestycji w spétki. Elementy te ksztattowaty
podstawowy zakres kryteridw wyboru w konkursach na projekty inkubatoréw inwestycyjnych?®3.

Konstrukcja operacyjna kazdego dofinansowanego projektu musiata obejmowa¢ dwuetapowy proces
transferu wsparcia na poziom odbiorcéw ostatecznych (zob. Schemat 2 - kolejna strona). Mianowicie,
proces ten przebiegat w nastepujacy sposdb:

1) Na etapie 1 inkubator inwestycyjny przeprowadzat nabory innowacyjnych pomystéw?!*,
Nastepnie, pomysty te byly selekcjonowane w celu wyboru tych z nich, ktére wstepnie
oceniane byty jako posiadajgce potencjat rynkowy. Wyselekcjonowane pomysty (ocenione
pozytywnie) poddawane byty inkubacji, ktora obejmowata szereg dziatan (szkoleniowych,
doradczych, mentorskich), ktérych celem byto dokonanie ostatecznej walidacji pomystu, jako
nadajgcego sie do wdrozenia (w fazie tej dokonywana byta ocena innowacyjnosci
rozwigzania, przeprowadzana byta ocena wykonalnosci ekonomiczno-finansowej i rynkowe;j
przedsiewziecia). Pozytywny wynik procesu inkubowania (w ocenie inkubatora
inwestycyjnego) byt warunkiem przejscia do drugiego etapu wsparcia tj. inwestycji. Warunek
ten miat charakter normatywny - wynikat bezposrednio z regulacji dotyczacych Dziatania 3.1
POIG, uzalezniajacych realizacje wejscia kapitatowego od potwierdzenia ekonomicznej
zasadnosci prowadzenia dziatalnosci gospodarczej opartej na rozwigzaniu innowacyjnym,

13 Szczegbtowe zasady realizacji Dziatania 3.1 uregulowano w Rozporzgdzeniu Ministra Rozwoju Regionalnego
w sprawie udzielania przez Polska Agencje Rozwoju Przedsiebiorczosci pomocy finansowej w ramach Programu
Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka, 2007-2013 z dnia 7 kwietnia 2008 r. (Dz.U. Nr 68, poz. 414 z pdzn.
zm.), zastgpione nastepnie przez Rozporzadzenie Ministra Infrastruktury i Rozwoju w sprawie udzielania przez
Polskg Agencje Rozwoju Przedsiebiorczosci pomocy finansowej w ramach Programu Operacyjnego Innowacyjna
Gospodarka, 2007-2013 z dnia 18 czerwca 2014 r. (Dz.U. z 2014 r. poz. 854; zm.: Dz. U. 2016 r. poz. 765 (dalej
akt cytowany jako Rozporzgdzenie Ministra Infrastruktury i Rozwoju z 18 czerwca 2014 r.).

1 Inkubatory inwestycyjne miaty swobode w organizacji wtasnych szczegdtéw operacyjnych. Przyktadowo,
niektdre z nich stosowaty podejscie, polegajagce na naborach pomystéw realizowanych w sposéb ciggty.
Spotykane byty takze przypadki naboréw realizowanych cyklicznie (np. raz do roku - w ustalonym okresie).
Przyktady czterech stosowanych rozwigzan organizacyjnych (inkubatory inwestycyjne: InQube Sp. z 0.0., Trinity
Adventure Sp. z 0.0., TechnoBoard Sp. z 0.0., Miasteczko Multimedialne Sp. z 0.0.) opisano w zatgczniku 1 do
"Ewaluacji tematycznej Dziatania 3.1 POIG pn. Inicjowanie dziatalnosci innowacyjnej - ocena efektywnosci i
skutecznosci Dziatania 3.1 POIG", PAG Uniconsult, Warszawa 2010, s. 80-116.
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wskazujgcej na prawdopodobienstwo osiggniecia zysku przez spodtke, w ktérg planowat
zainwestowac inkubator?>.

W sytuacji obopdlnego zainteresowania pomystodawcy i inkubatora inwestycyjnego
podejmowane byty negocjacje w sprawie ustalenia umowy inwestycyjnej i utworzenia spotki
z udziatem inkubatora i pomystodawcy.

Pozytywny wynik negocjacji prowadzit do etapu 2, przy czym, realizacja etapu drugiego
uzalezniona byta od zgody Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci na realizacje wejscia
kapitatowego przez inkubator inwestycyjny.

2) Etap 2. sprowadzat sie do zawigzania spotki oraz jej skapitalizowania, w oparciu o wkfad
gotébwkowy ze strony inkubatora inwestycyjnego oraz wktad pomystodawcy /
pomystodawcdw, ewentualnie innych inwestorow. Szczegdéty okreslane byty zwykle w
umowie inwestycyjnej, regulujgcej wzajemne zobowigzania wspdlnikbw w zakresie
kapitalizacji, prowadzenia spraw spoétki, nadzoru i ustalenia kamieni milowych jej rozwoju,
okreslonych na podstawie biznes planu (wypracowanego w ramach etapu preinkubacji).

Schemat 2. Mechanizm wsparcia w Dziataniu 3.1 POIG "Inicjowanie dziatalnosci innowacyjnej"

Finansowanie ze srodkéw Dziatania 3.1, uzupetniajaco $rodki wtasne
inkubatora inwestycyjnego

Max. okres
inwestycji = 10
1 lat 1

i
‘5 ' I e
5 : 1 1
g ! ! !
I = |
® 0] ! | |
N ) 0 © h 1 1
T c &
2 =]
=% § L] \ 4 i v
2 £ - 92 i e
5 3 7 [ . . L . 1| Spotki - wejécia kapitatowe Wyjscie ze
E ‘;‘ 5 E = Nabor i selekcja pomystéw i preinkubacja |, do spétek (max=200 tys spéitki
< - N . . . " . = .
- c c a pomystéw innowacyjnych przedsiewzie¢ |! o .
g £ S g’ 2 ! euro, <50% - na spotke) (Dezinwestycja)
- s s !
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i 5 |
2 - c 1
A — BN - — o
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a Etap 1 | Etap 2
1
1
1

Zasilenia kapitatowe z tytutu przychoddéw z dezinwestycji
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie dokumentacji programowe POIG

Zasady realizacji Dziatania 3.1 POIG, dotyczace proceséw preinkubowania innowacyjnych
przedsiewzie¢ i inwestowania w spotki je realizujgce, dopuszczaty nabywanie lub obejmowanie przez
inkubatory inwestycyjne udziatow (akcji) w tworzonych spétkach maksymalnie do rownowartosci w
ztotych kwoty 200 tys. euro. Udziat inkubatora inwestycyjnego w kapitale zatozycielskim spétki musiat

15§ 10 ust. 5 Rozporzadzenia Ministra Infrastruktury i Rozwoju z 18 czerwca 2014 r.
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by¢ nizszy niz 50%'°. Ustalono takze, ze zaangazowanie kapitatowe inkubatora inwestycyjnego w
spotce powstatej w wyniku dziatain preinkubacyjnych, w ktérg inkubator zainwestowat, nie moze

trwaé dtuzej niz 10 lat (maksymalny okres na przeprowadzenie dezinwestycji)*’.

Zgodnie z logikg interwencji Dziatania 3.1 POIG, wsparcie otrzymywane przez inkubatory mogto by¢
wykorzystywane na finansowanie dziatan preinkubacyjnych oraz prace przygotowawcze zwigzane z
rozpoczeciem dziatalnosci gospodarczej opartej na rozwigzaniu innowacyjnym, czyli przygotowanie
wejscia kapitatowego (etap 1). Jesli chodzi o te dziatania, to obowigzywata zasada, ze mogto by¢ na
nie przeznaczone maksymalnie 50% wsparcia pozyskanego przez inkubator'®. W rzeczywistosci, w
poszczegdlnych projektach inkubatoréw inwestycyjnych podziat budzetu (a co za tym idzie podziat
dofinansowania na cze$¢ inkubacyjng / przygotowawczg i inwestycyjng) byt rozmaity co do zakresu
merytorycznego i skali - wynikat z koncepcji dziatalnosci inkubatora przedstawionej we wniosku o
dofinansowanie. Tym niemniej, co do zasady, zakres dziatan preinkubacyjnych i przygotowujacych
wejécie kapitalowe obejmowat: identyfikacje i selekcje pomystéw, badanie / sprawdzenie stopnia
innowacyjnosci przedsiewziecia, weryfikacja "czystosci" prawnej (wtasnosci intelektualnej),
przeprowadzenie analiz rynkowych, opracowanie biznes plandéw, studiéw wykonalnosci, inne prace
przygotowawcze zwigzane z rozpoczeciem dziatalnosci gospodarczej. Wydatki na realizacje tych
dziatan klasyfikowane byty w ramach szerszej kategorii zarzgdzania dofinansowanym projektem.

2.3 Historia wdrazania Dzialania 3.1 POIG

W ramach Dziatania 3.1 POIG przeprowadzono 4 nabory wnioskdow. W tabeli ponizej prezentujemy
podstawowe informacje, dotyczgce poszczegdlnych naboréw.

Tabela 2. Podsumowanie nabordw wnioskéw w ramach Dziatania 3.1 POIG
. Liczba Wartos¢ . Wartos¢
. Data rozpoczecia i . . . Liczba
Nabor A . Alokacja ztozonych | wnioskowanego , przyznanego
zakonczenia naboru L ) ) umow . .
whnioskéw | dofinansowania dofinansowania
1. 16.06-31.07.2008 r. 33 min euro 12 151,4 min zt 10 147,1 min zt
2. 23-30.03.2009r. 154,9 min zt 41 599,5 min zt 16 228,1 min zt
3. 08-11.03.2010 . 53,4 min zt 69 610,7 min zt 21 189,8 min zt
4, 29.04-24.05. 2013 r. 100 min zt 108 930,4 min zt 31 266,6 min zt
RAZEM: - 230 2 285,8 min zt 78 831,6 min zt

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych zamieszczonych na stronie internetowej Polskiej Agencji
Rozwoju Przedsiebiorczosci

Jak wida¢, z wyjatkiem pierwszego naboru wnioskéw o dofinansowanie (co zapewne mozna
wyttumaczy¢ brakiem przygotowania znacznej czesci potencjalnych wnioskodawcéw do ubiegania sie
0 wsparcie) zainteresowanie otrzymaniem wsparcia byto bardzo duze. Od drugiego do czwartego
naboru warto$¢ wnioskowanego dofinansowania przekraczata pierwotnie dostepng alokacje nawet
11 krotnie (trzeci nabdr). Przy czym, w ramach kazdego z naboréw (oprdcz pierwszego z nich)

16§ 11 ust. 2 pkt 18 Rozporzadzenia Ministra Infrastruktury i Rozwoju z 18 czerwca 2014 r.
17§ 10 ust. 4 Rozporzadzenia Ministra Infrastruktury i Rozwoju z 18 czerwca 2014 r.
18§11 ust. 4 Rozporzadzenia Ministra Infrastruktury i Rozwoju z 18 czerwca 2014 r.
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zwiekszano alokacje (celem byto umozliwienie zawarcia wiekszej liczby umoéw) i wartos¢ przyznanego
dofinansowania w przypadku trzeciego naboru wynosita az 350% pierwotnej alokacji.

Jednoczesnie w ramach trzech pierwszych konkurséw o otrzymaniu dofinansowania decydowata
faktycznie - dla wnioskéw spetniajacych kryteria formalne i zerojedynkowe kryteria merytoryczne —
data ztozenia wniosku, sktadane wnioski nie byty w zaden sposéb rankingowane ze wzgledu na
kryteria merytoryczne punktowane.

Sytuacja ta zmienita sie w ramach ostatniego naboru wnioskéw, gdy wprowadzono 8 nowych
kryteriéw merytorycznych fakultatywnych (punktowanych), zaprezentowanych w ponizszej tabeli®®.

Tabela 3. Lista kryteriow merytorycznych punktowanych, wprowadzonych w 4 naborze
whnioskdéw w ramach Dziatania 3.1 POIG
Lp. Nazwa kryterium Opis Punktacja (skala, wartosci skrajne)

Whnioskodawca zapewnia
odpowiedni procentowy

1
udziat wydatkéw na
wejscia kapitatowe.
Whnioskodawca zapewnia
) wtasne srodki finansowe

w wydatkach
kwalifikowanych.

Whnioskodawca zapewnia
udziat podmiotu

3 prywatnego w roli ko
inwestora na etapie
wejscia kapitatowego.

Preferowane byty projekty
zapewniajgce wiekszy udziat
wydatkéw na wejscia
kapitatowe, kosztem wydatkow
na preinkubacje.

Preferowano projekty o
wiekszym udziale wtasnych,
prywatnych srodkéw
finansowych w catosci wydatkow
kwalifikowalnych.

Preferowano projekty, w ramach
ktérych prywatni koinwestorzy
obejma udziaty lub akcje o
wartosci przynajmniej
odpowiadajacej wartosci 10%
tacznej wielkosci wktadu

0-20 punktéw, minimum O punktow
dla projektow przewidujgcych do
80% wydatkow na wejscia
kapitatowe, maksimum 20 punktéw
dla projektow przewidujgcych
ponad 95% wydatkéw na wejscia
kapitatowe.

0-10 punktéw - 0 dla projektéw o
udziale srodkéw wtasnych /
prywatnych do 5%, 10 punktéw dla
projektow o udziale srodkow
wtasnych / prywatnych powyzej
10%.

0-10 punktéw - udziat koinwestorow
spetniajgcych ten warunek w nie
wiecej niz 20% ogdlnej liczby wejsé¢
kapitatowych — 0 punktéw, udziat
powyzej 50% - 10 punktéw.

kapitatowego wniesionego w
nowopowstate innowacyjne

19 Zmiany te byty zapewne wynikiem ocen, wskazujgcych na duzy udziat w projektach wydatkéw na dziatania,
ktorych nastepstwem nie byty realne inwestycje (dyskusyjne efekty preinkubacji) oraz niewielki udziat kapitatu
prywatnego na poziomie poszczegdlnych projektéw. Zmiany miaty wiec na celu przede wszystkim zwiekszenie
udziatu wydatkéw na finansowanie wejs¢ kapitatowych, zwiekszenie wtasnego zaangazowania finansowego
beneficjentow, ktérych projekty miatyby uzyska¢ dofinansowane, jak i zapewnienie udziatu w projektach
dziatajgcych juz funduszy VC lub sieci aniotéw biznesu (czynniki te uwzgledniono w kryteriach merytorycznych
punktowanych, przyznajac im facznie 35% wagi w ramach wprowadzonych, nowych kryteriéw - chodzi tu o
prezentowane w tabeli kryteria nr 1, 2 i 7. W rezultacie, w ostatnim naborze wnioskéw z 2013 r. udziat sSrodkéw
na "zarzadzanie projektem" (nie stuzacych kapitalizacji spoétek) byt znacznie mniejszy, a czasami wrecz $Sladowy.
Poza tym, w naborze 4 dokonano pewnych zmian w innych kryteriach - np. zmieniono opis wymagan,
dotyczacych potencjatu kadrowego wnioskodawcy (do tego zagadnienia nawigzujemy dalej w tresci niniejszego
opracowaniu, uznajac je za wazny element konstrukcji Dziatania 3.1 POIG, wobec przyjmowanych w tym
zakresie standardéw w programach wspierajgcych w innych, analizowanych przez nas krajach (podrozdziat
6.2.2 - analiza benchmarkingowa).
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Lp. Nazwa kryterium

Whnioskodawca zapewnia
wsparcie w ramach

4 preinkubacji dla
projektéw z obszaréow
specjalizacji.

Whnioskodawca posiada
doswiadczenie w
dokonywaniu wejs¢
kapitatowych.

Whnioskodawca ma
siedzibe i koncentruje
swojq dziatalnos¢ w
wojewddztwie, w ktdrym
6 projekty w ramach
dziatania 3.1 s
realizowane przez
okreslong liczbe
beneficjentow.

Whioskodawca realizuje
projekt z partnerem

7 bedacym funduszem
venture capital lub siecig
aniotéw biznesu.

Whioskodawca prowadzi
8 preferowany charakter
dziatalnosci.

Opis

przedsiebiorstwo przez
Whioskodawce (inkubator
inwestycyjny).

Preferowane byto wsparcie w
ramach preinkubacji w
nastepujacych obszarach:

— biotechnologia,

— medycyna,

— OZE / Ochrona srodowiska,
— chemiai

— inne.

Preferowani byli wnioskodawcy
posiadajacy doswiadczenie
rozumiane jako liczba
dokonanych inwestycji w spotki
poza zorganizowanym systemem
obrotu za kwote nie nizsza niz
100 tysiecy zt na kazde wejscie
kapitatowe.

Preferowane byty projekty
zgtaszane przez beneficjentéw
majgcych swe siedziby w
regionach o niskim nasyceniu
beneficjentami Dziatania 3.1.

Preferowane byty projekty
realizowane w partnerstwie z
takimi podmiotami.

Preferowane byty projekty
sktadane przez okreslone,
specyficzne typy
whnioskodawcéw.

Punktacja (skala, wartosci skrajne)

0-25 punktdéw, po 5 punktow za
deklaracje wspierania celow
inwestycyjnych w kazdym z
obszaréw.

0-10 punktéw, do dwdch wejsc - 0
punktow, powyzej czterech - 10
punktow.

0-10 punktéw. W wojewddztwie
znajduje sie siedziba wiecej niz
dwadch podmiotow
dofinansowanych z Dziatania 3.1 PO
IG - 0 pkt. W wojewddztwie nie ma
siedziby zaden podmiot
dofinansowany z Dziatania 3.1 PO IG
- 10 punktdw.

0-5 punktéw. Brak partnera - 0
punktow; partner bedacy
funduszem kapitatowym lub siecig
aniotéw biznesu - 5 pkt.

Whioskodawca bedacy inkubatorem
przedsiebiorczosci, parkiem
naukowo-technologicznym, parkiem
przemystowym, centrum transferu
technologii, akceleratorem
technologii - 10 punktéw,
whnioskodawca bedacy podmiotem
dziatajacy na rzecz innowacyjnosci -
5 punktéw , inny podmiot - 0
punktow.

Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie: ,Przewodnik po kryteriach wyboru finansowanych operacji w
ramach Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka 2007-2013”, Ministerstwo Gospodarki, Instytucja
Posredniczqgca Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka, Departament Funduszy Europejskich
Warszawa, kwiecien 2013 r.
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Wprowadzenie kryteriow punktowanych zostato generalnie ocenione dosy¢ pozytywnie, ze wzgledu
na mozliwos¢ wyboru potencjalnie najlepszych projektéw i najbardziej doswiadczonych
whnioskodawcéw. Jak sie wydaje, szczegdlnie pozytywnie nalezy ocenia¢ wymogi (obecnie dosy¢
oczywiste), dotyczagce preferowania wktadu prywatnego oraz posiadania odpowiednich
koinwestorow.

W niniejszym badaniu zapytano przedstawicieli inkubatoréw inwestycyjnych o opinie na temat
najwazniejszych zmian w kryteriach oceny. Za wyjatkiem kryterium, premiujgcego doswiadczenie
wnioskodawcy w dokonywaniu wejs¢ kapitatowych, opinie respondentéw byty zrdzinicowane.
Odpowiedzi w tej sferze prezentujemy na ponizszym wykresie.

Rysunek 1. Opinie przedstawicieli inkubatoréw inwestycyjnych o zmianach dokonanych w ramach

IV naboru wnioskéw — udziat oséb popierajgcych nowe kryteria merytoryczne

Whprowadzenie kryterium premiujgcego doswiadczenie w

0, 0, 0,
dokonywaniu wejs¢ kapitatowych G5k % M

|

Wprowadzenie kryterium premiujgcego udziat prywatnych

. , 39% 11% 16% 9% 9%
koinwestorow

Wprowadzenie kryterium premiujgcego udziat wtasny

[ 0, 0, 0, 0,
projektodawcy w kosztach kwalifikowalnych 250 L 22 7%

Wprowadzenie kryterium premiujgcego realizowanie
projektu z partnerem bedacym Funduszem Venture Capital
lub siecig Aniotéw Biznesu

30% 25% 20% 7% 7%

Whprowadzenie kryterium premiujacego wysoki udziat
wydatkow na wejscie kapitatowe kosztem wydatkéw na 27% 7% 30% 14% 7%
preinkubacje

M Zdecydowanie sie zgadzam Raczej sie zgadzam Ani sie zgadzam, ani sie nie zgadzam

Raczej sie nie zgadzam Zdecydowanie sie nie zgadzam Nie wiem, trudno powiedzie¢

Zrédto: badanie CAWI beneficjentéw, N=44

Jak wynika z wyzej prezentowanych danych, stosunkowo najwieksze kontrowersje wzbudzito
preferowanie wnioskodawcow, ktdrzy maksymalizowali wydatki na wejscie kapitatowe, kosztem
wydatkéw na preinkubacje (najwieksza liczba stanowisk "raczej sie nie zgadzam" i "zdecydowanie sie
nie zgadzam" z takim rozwigzaniem). O ile bowiem faktycznie, dzieki wysokiemu limitowi wydatkow
na preinkubacje (50%), w wykorzystywaniu tych S$rodkdw mogty pojawiaé sie pewne
nieprawidtowosci, to dos$¢ krytycznie trzeba oceni¢ to, ze najwyzej oceniano w ramach tego
kryterium projekty zaktadajgce udziat wydatkdw na preinkubacje ponizej 5% (pierwsze kryterium
merytoryczne fakultatywne). W rezultacie mogto dojs¢ do sytuacji, ze do finansowania
rekomendowane byty wnioski o bardzo niskim poziomie wydatkow na preinkubacje (to z kolei

20 Njestety, PARP nie publikowata list rankingowych z punktacjg uzyskang przez poszczegdlne wnioski, stad tez
nie jest mozliwe przeanalizowanie tego, jaki byt faktyczny udziat wydatkéw na preinkubacje w ramach
podpisanych w czwartym naborze umoéw (i szerzej, ktére z nowych kryteriow odegraty najwiekszg role
selekcyjng).
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stawato w sprzecznosci z logikg interwencji Dziatania, ktdora to przypisywata pierwszorzedne
znaczenie etapowi preinkubacji - co najmniej rédwnorzedne z etapem inwestycyjnym, a w dalszym
rezultacie mogto to skutkowaé skupianiem inwestycji na przedsiewzieciach o nizszym poziomie
ryzyka®!). Konsekwencjg funkcjonowania tego kryterium mogto bardziej ograniczone, niz w
poprzednich naborach, przygotowanie pomystodawcéw do wdrazania swoich pomystéw /
przedsiewzie, jak i mniejsza liczba preinkubowanych projektéw?2.

Nie wydaje sie niestety mozliwe dokonanie precyzyjnej oceny ex post wptywu tego kryterium (i
zapewne spowodowanego w jego wyniku ograniczenia skali ustug w ramach prowadzonych inkubaciji)
na szanse przetrwania na rynku utworzonych spétek z co najmniej 3 powoddéw:

e 0Od rozpoczecia realizacji projektéw w ramach ostatniego naboru uptynety niecate cztery lata
(gros projektéw rozpoczynato sie pod koniec 2013 i w poczatku 2014 roku), podczas gdy w
przypadku projektdw wybranych w ramach pierwszego naboru jest to siedem do o$smiu lat i
odpowiednio nieco krdcej w przypadku dwdch kolejnych naboréw. Stad tez tego typu analiza
(i towarzyszace jej poréwnania) bytaby bardzo utrudniona.

e W okresie realizacji projektow nastepowaty znaczne zmiany w sytuacji gospodarczej i tempie
wzrostu PKB. Stad tez spotki zaktadane w réznych momentach czasowych miaty zapewne
rézne szanse na przetrwanie z powoddw makroekonomicznych. Analogicznie, rézna byta
zapewne szansa na pozyskanie udziatowcow w kolejnych rundach finansowania.

e O ile zmniejszenie wydatkdw na preinkubacje mogto mie¢ niekorzystny wptyw na
wspodtczynnik przezywalnosci spétek, to juz inne nowo wprowadzone kryteria oceny mogty
mie¢ wptyw zdecydowanie korzystny; w szczegdlnosci dotyczy¢ to moze kryteridow
zwigzanych z zapewnieniem udziatu wtasnego, a takze wykorzystaniu koinwestoréw. Oba te
kryteria powinny co do zasady prowadzi¢ do wiekszej ostroznosci w wyborze celéw
inwestycyjnych, a zatem zapewne lepszej przezywalnosci dokapitalizowanych spétek.

Badani przedstawiciele inkubatoréw inwestycyjnych zdecydowanie korzystnie ocenili tylko
wprowadzenie kryterium, dotyczacego premiowania do$wiadczenia w realizacji wejsé kapitatowych -
87% zdecydowanie lub raczej popiera jego wprowadzenie. Stosunkowo korzystnie oceniono takze
kryterium dotyczace nagradzania projektdw realizowanych z udziatem prywatnych inwestoréw - takie
rozwigzanie pozytywnie ocenito prawie 55% badanych, z kolei negatywng opinie miato 25%
badanych. Najbardziej dyskusyjne w oczach respondentéw byto wspomniane wczesniej kryterium
dotyczace wydatkdéw na preinkubacje wobec wydatkéw na wejscia kapitatowe - miato ono doktadnie

21 Ogélnie, bardziej standardowych, przedmiotowo lepiej znanych / rozpoznanych i o nizszym poziomie ryzyka -
z uwagi na mniejszg ilos¢ srodkéw kierowanych na finansowanie procesu preinkubacji.

22 7a ciekawy przyktad, ilustrujgcy te uwagi, moze postuzy¢ przypadek jednego z inkubatoréw, ktéry utworzony
zostat (w oparciu o srodki pochodzace z ostatniego naboru wnioskéw w Dziataniu 3.1 POIG) przez jeden z
prywatnych funduszy VC. Inkubator ten miat w zamysle miat dziata¢ na terenie jednego z wojewddztw Polski
Wschodniej (projekt realizowany byt w latach 2014-2015). W toku projektu inkubator przeanalizowat ok. 460
pomystéw. Z grupy tej petng preinkubacje przeszty 33 projekty, sposrod ktérych wybrano 15 i w ktére
ostatecznie zainwestowano (stopa selekcji byta wiec stosunkowo wysoka, a liczba preinkubacji umiarkowana).
W przypadku 5 spoétek ich siedziby zlokalizowane zostaty w stolicy wojewddztwa, ale pozostate byty juz
rozrzucone na terenie catego kraju) - zob. ,Analiza zasadnosci zastosowania poszczegdlnych form finansowania
projektéw w ramach | osi priorytetowej <Przedsiebiorcza Polska Wschodnia> PO PW 2014-2020 - Etap 1", PAG
Uniconsult / IMAPP, Warszawa, luty 2017.
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tyle samo zwolennikéw, co przeciwnikéw (w obu przypadkach po 44%, pozostate osoby nie miaty w
tej sferze zdecydowanego zdania).

Nalezy tu jednoczesnie zauwazy¢, ze w ostatnim naborze w Dziataniu 3.1 POIG podjeto prébe
ukierunkowania branzowego / sektorowego dziatalnosci inkubacyjnej i inwestycyjnej beneficjentow
wsparcia (nie wystepujgcego wczesniej, poza ogdlnym ukierunkowaniem preinkubacji i inwestyc;ji
kapitatowych na "innowacyjnos¢"). Mianowicie, do zestawu kryteridw merytorycznych
fakultatywnych wprowadzono wczesniej nie istniejgce kryterium "obszaréow specjalizacji"
potencjalnego inkubatora inwestycyjnego (Tabela 3, kryterium nr 4). W kryterium tym wskazano kilka
branz / sektoréw, w ktérych (bez watpienia) oczekiwaé mozna pojawiania sie wysoce innowacyjnych
pomystow. Kryterium to funkcjonowato w ten sposdb, ze za kazdg wskazang we wniosku branze /
sektor przyznawane byto 5 punktéw do maksimum wynoszgcego 25 (25% wagi oceny w ramach
wszystkich kryteridw merytorycznych fakultatywnych). Znaczenie tego rozwigzania pomniejszata
nieco mozliwos$¢ wskazania jakiegokolwiek innej dziedziny specjalizacji, za co réwniez przystugiwato 5
pkt. Zatem, waga jednoznacznie okreslonych obszaréw specjalizacji wynosita 20 pkt (20% na tacznej
ocenie merytorycznej fakultatywnej).
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3 Wptyw Dziatania 3.1 POIG na nowo powstatych przedsiebiorcow

3.1 Charakterystyka beneficjentow i odbiorcow ostatecznych

Zgodnie ze Szczegdétowym Opisem Osi Priorytetowych Programu Operacyjnego Innowacyjna
Gospodarka oraz odpowiednim rozporzadzeniem regulujgcym zasady jego wdrazania?® wsparcie w
ramach Dziatania 3.1 mogto by¢ udzielone podmiotowi dziatajgcemu na rzecz innowacyjnosci, ktéry
spetniat tgcznie nastepujace warunki®*:

e nie dziatat w celu osiggniecia zysku lub przeznacza zysk na cele zgodne z zadaniami, na ktdére
udzielono wsparcia na inicjowanie dziatalnosci innowacyjnej,

e posiadat niezbedny potencjat finansowy, techniczny, kadrowy i organizacyjny oraz
doswiadczenie w zakresie $wiadczenia ustug zwigzanych z wdrazaniem wynikéw prac
badawczo-rozwojowych oraz transferu technologii,

e zapewniat $wiadczenie ustug objetych wsparciem przez osoby posiadajgce niezbedne
kwalifikacje i doswiadczenie w zakresie analizy i komercjalizacji rozwigzan innowacyjnych,
transferu technologii oraz dokonywania inwestycji w spotki sektora mikroprzedsiebiorcow,
matych lub srednich przedsiebiorcéw,

e zobowigzat sie (miedzy innymi) do przeznaczenia wptywdw pochodzacych ze zbycia akcji lub
udziatéw w spoétce nabytych uprzednio ze Srodkdw wsparcia oraz z udziatu w zyskach tej
spotki, na dalsze inicjowanie dziatalnosci innowacyjnej zgodnie z umowg o udzielenie
wsparcia.

Powyzsze warunki nie byly nadmiernie wygdrowane, a jedynym trudniejszym do spetnienia byt
wymog nie dziatania w celu osiggania zysku (co zresztg poniekad byto sprzeczne z ideg catego
Dziatania, bowiem mogto skutecznie ogranicza¢ cheé pozyskiwania wsparcia przez podmioty
prowadzace komercyjng dziatalno$¢ inwestycyjng, ktdre bez watpienia stanowig trzon
instytucjonalnego systemu inwestycji kapitatowych?). Wymadg ten posrednio preferowat takze osoby
prawne, ktore z definicji nie dziatajg dla zysku, czyli fundacje i stowarzyszenia, faktycznie jednak
wsrdad beneficjentdw Dziatania byta bardziej znaczaca liczba tylko tych pierwszych. Wprowadzenie
tego wymogu byto zwigzane z dazeniem do eliminacji problemu udzielania pomocy publicznej dla
samego inkubatora inwestycyjnego. W sytuacji braku takiego wymogu mogtoby sie okaza¢, ze w
przypadku wielu inkubatoréw wsparcie w ramach Dziatania 3.1 POIG miatoby charakter
niedozwolonej pomocy publicznej. Poza tym, warto tez pamietaé, ze w momencie projektowania i w
czasie wdrazania Dziatania 3.1 POIG obowigzywaty odmienne, znacznie bardziej restrykcyjne niz

2 Rozporzadzenie Ministra Rozwoju Regionalnego z dnia 18 czerwca 2014 r.

24 prezentujemy tylko kluczowe przepisy.

25 Angazowanie wiasnego kapitatu w realizacje projektu, ktéry w takiej sytuacji nie tworzy bazy kapitatowej do
generowania zysku z inwestycji kapitatowych i jego podziatu pomiedzy wtascicieli wehikutu inwestycyjnego jest
oczywiscie bardzo dyskusyjne (tym bardziej, ze jak wspomnieliSmy wczesniej, w czwartym naborze wnioskéow o
wsparcie wprowadzono kryterium premiujgce podmioty oferujgce wktad wiasny do realizacji wspieranego
projektu inicjowania dziatalnosci innowacyjnej). Z drugiej jednak strony okazato sie, ze w czwartym naborze
whnioskdw pojawita sie znaczna liczba beneficjentow (inwestoréw prywatnych). Oznacza to, ze odpowiednio
dostosowaty one swoje strategie inwestycyjne do tego wymogu, traktujgc utworzony w ramach Dziatania
inkubator inwestycyjny, jak wehikut, ktéry moze przygotowywac (generowac) projekty, ktére nastepnie bedag
mogty stac sie celami inwestycyjnymi innych funduszy (np. odrebnie zarzgdzanych przez podmiot pozyskujgcy
wsparcie na realizacje projektu w ramach Dziatania 3.1 POIG).
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obecnie przepisy, dotyczagce pomocy publicznej, dlatego tez wsparcie udzielane spdétkom-celom
inwestycyjnym realizowane byto w ramach pomocy de minimis; w chwili obecnej w ramach art. 22
Rozporzadzenia o wytgczeniach grupowych (GBER)* mozna bytoby udzielaé start-upom takiego
wsparcia w wysokosci do 800 tysiecy euro, a firmom innowacyjnym nawet do 1,6 min euro.

Proces inkubacji i inwestycji kapitatowych stanowiacy istote Dziatania 3.1 POIG realizowany byt w
ramach 77 uméw dofinansowania, zawartych z inkubatorami inwestycyjnymi w rezultacie
rozstrzygniecia czterech naboréw wnioskdw o dofinansowanie. Zadaniem inkubatoréw byto
identyfikowanie innowacyjnych rozwigzan (projektéw biznesowych), dokonywanie oceny ich
potencjatu rynkowego, prowadzenie — dla wybranych projektéw - prac przygotowawczych
prowadzacych do rozpoczecia dziatalnosci gospodarczej oraz dokonywanie wej$é kapitatowych
(inwestycja kapitatowa), polegajacych na objeciu w nowo tworzonym podmiocie tytutéw wtasnosci.
Inkubatory musiaty dysponowaé zapleczem technicznym i organizacyjnym adekwatnym do skali i
zakresu prowadzonej inkubacji oraz zespotem o odpowiednich kwalifikacjach w zakresie
komercjalizacji rozwigzan innowacyjnych, transferu technologii i dokonywania inwestycji
kapitatowych w przedsiebiorstwa.

Srednia catkowita?” warto$¢ projektu (dofinansowanego inkubatora) wyniosta ok. 11,3 min zt., a
wartos¢ uzyskanego dofinansowania ok. 10,8 min zt. Z rozktadu statystyk zaprezentowanych w dalej
przedstawionej tabeli wynika, ze populacja inkubatoréw byfta bardzo niejednorodna. Znaczne
zréznicowanie wartosci kwartyla pierwszego w stosunku do trzeciego sygnalizuje, ze inkubatory
roznity sie pomiedzy sobg wielkoscig zarzadzanych $rodkéw. Okoto 25% inkubatoréw dysponowato
Srodkami w wysokosci co najmniej 13,2 min zt; réwnoczesnie tyle samo inkubatoréw zarzadzato
kapitatem nie wiekszym niz 8,8 min zt. Jeden z utworzonych inkubatoréw byt blisko 9-razy mniejszy
niz inkubator najwiekszy (23,4 min zt)%.

Najwiecej inkubatoréw uruchomiono w regionach tradycyjnie uznawanych za bardzo silne pod
wzgledem przedsiebiorczosci. 15 inkubatoréw powstato na Mazowszu, po 10 w wojewddztwach
Dolnoslgskim i Wielkopolskim; 9 utworzono w Matopolsce, a 7 na Slasku. Zaden inkubator nie zostat
utworzony w wojewddztwie opolskim?. tacznie inkubatory z trzech wojewddztw, gdzie ich liczba
byta najwieksza dysponowaty srodkami w wysokosci 400,6 min zt (taczna wartos$¢ realizowanych
projektow), co stanowito ok. 44,8% catkowitej wartosci wszystkich dofinansowanych projektéw.

Utworzone inkubatory inwestycyjne afiliowane byly przy 69 podmiotach (beneficjenci), na ktérych
spoczywat obowigzek zarzadzania nimi (prowadzenie inkubacji i realizacja wejs¢ kapitatowych), z
ktérych mozna wyodrebni¢ 64 podmioty bez powigzan kapitatowych®. Populacja ta byta do$é
zréznicowana. Generalnie mozna tu wyrdzni¢ dwie nastepujgce podgrupy:

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

27 tcznie w kwocie kosztéw kwalifikowanych i niekwalifikowanych.

28 Na warto$é pierwszego kwartyla i tym samym powstanie znacznego zréznicowania pomiedzy inkubatorami
na pewno miato wptyw ograniczenie dopuszczalnej wielkosci projektu, tj. kwoty dofinansowania w naborach z
roku 2010 i 2013 (nie wiecej niz 10 min zt).

2% poniewaz w Dziataniu 3.1 POIG nie byto ograniczen terytorialnych dla dziatalnosci inkubatoréw projekty z
takiego regionu mogty bez przeszkdd trafiac¢ np. do regiondw osciennych (gdzie inkubatory funkcjonowaty).

30 |iczba podmiotéw uwzglednia nie tylko podmioty reprezentujgce te samg organizacje, ale réwniez podmioty
powigzane kapitatowo i osobowo. Analiza bazowata na podstawie wnioskéw o dofinansowanie oraz powigzan
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1)

2)

Najliczniejszg stanowity rdznego rodzaju instytucje otoczenia biznesu. Podmiotéw takich byto
tacznie 41. Wystepowaty one w réznych formach organizacyjnych (stowarzyszenia, fundacje,
spotki prawa handlowego) prowadzac zrdznicowang dziatalnos¢ ustugowa na rzecz sektora
mikro, matych i $rednich firm (doradztwo, szkolenia, dziatalno$¢ informacyjna), w wielu
przypadkach nieodptatng (finansowang gtéwnie ze Srodkéw publicznych). W grupie tej
znalazty sie takie instytucje, jak parki przemystowe (np. Befchatowsko-Kleszczowski Park
Przemystowo-Technologiczny, = Krakowski  Park  Technologiczny), parki naukowo-
technologiczne (np. Poznanski Park Naukowo-Technologiczny, Wroctawski Park
Technologiczny), organizacje zawodowe i izby gospodarcze (Krajowa lzba Gospodarcza, FSNT
NOT), a takze organizacje dziatajgce na rzecz rozwoju regionalnego i lokalnego (np.
Matopolska Agencja Rozwoju Regionalnego, Instytut Karpacki). Praktycznie wszystkie z tych
podmiotéw w przesztosci nie miaty do czynienia z inwestycjami kapitatowymi; natomiast
nieliczne, takie jak np. Polska Fundacja Przedsiebiorczosci, funkcjonowaty na rynku ustug
finansowych dla MSP (pozyczki, poreczenia). Pod zarzadem tych instytucji znalazto sie tacznie
(catkowita wartos¢ projektow) ok. 570,21 min zt, w tym 551,24 min dofinansowania
publicznego (odpowiednio 66% catkowitej wartosci projektéw i 64,7% dofinansowania
publicznego)3..

Druga grupa to podmioty stricte biznesowe. Z analizy bazy danych udostepnionej przez
Zamawiajgcego, przegladu stron www poszczegélnych beneficjentéw oraz wnioskéw o
dofinansowanie wynika, ze podmiotéw tego typu byto co najmniej 21. W grupie tej znalazty
sie zaréwno spotki utworzone ad hoc® przez osoby fizyczne w celu ztozenia wniosku o
dofinansowanie, jak i firmy obecne na rynku juz od dtuzszego czasu. W tym drugim przypadku
5 podmiotéw mozna uznac za specjalizujgce sie w inwestycjach kapitatowych; 12 innych to
rodzaj butiku inwestycyjnego (potgczenie dziatalnosci doradczej i inwestycyjnej). Pozostate
podmioty prowadzity inng dziatalno$s¢ ustugowa. Omawiana tu grupa 21 podmiotéw
biznesowych zarzadzata ok. 36% wszystkich srodkéw zgromadzonych w inkubatorach (w tym
ok. 35% dofinansowania publicznego). Warto zreszta zauwazy¢, ze podmioty stricte
biznesowe (prywatne) z duzym opdznieniem zainteresowaty sie mozliwosciami stwarzanymi
przez Dziatanie 3.1 POIG. W naborach z 2008 i 2009 roku powstaty tylko 3 inkubatory bedace
w zarzadzie prywatnych podmiotéw; w ostatnim z naboréw takich podmiotéw byto juz 17.

13 instytucji bezposrednio oraz poprzez podmioty powigzane prowadzito wiecej niz jeden inkubator —

tacznie 29 takich instytucji. Najwiekszg aktywnos¢ wykazata tu poznanska spdtka inwestycyjna

SpeedUp (4 inkubatory); 9 instytucji otoczenia biznesu utworzyto fgcznie 19 inkubatoréw.

kapitatowo-osobowych zidentyfikowanych w KRS. Tego typu metodyka umozliwita eliminacje podmiotéw
dysponujacych tym samym doswiadczeniem inwestycyjnym i zaklasyfikowanie ich do jednej ze wskazanych
dalej kategorii.

31 Na podstawie danych PARP.

32 W niektérych przypadkach takie w grupie instytucji otoczenia biznesu tworzono dedykowang spétke
ubiegajgca sie o dofinansowanie z Dziatania 3.1. Takich podmiotéw jednakze nie klasyfikowalismy jako
biznesowe. Rozstrzygajaca tu byta rola podmiotu-matki.
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Tabela 4. Podstawowa statystyka dofinansowanych inkubatoréw (w zt)

Statystyka Wartosc projektu ogétem Wydatki kwalifikowane Uzyskane dofinansowanie
Srednia 11 306 469,14 11 146 195,31 10 808 465,45
Mediana 10 025 968,03 9 965 404,00 9802 799,85
Kwartyl 1 8813 212,46 8729 088,91 8437 027,91
Kwartyl 3 13175 751,21 12 842 977,31 12 842 977,31
Wartosé max 23 423 879,04 23 423 879,04 23 423 879,04
Wartos¢ min 2509 922,00 2509 922,00 2 442 500,00

Zrédfo: Opracowanie wtasne na podstawie danych udostepnionych przez PARP

W rezultacie przeprowadzonych 4 naboréw wnioskéw beneficjentami Dziatania staty sie nastepujgce
rodzaje oséb prawnych:

Tabela 5. Beneficjenci Dziatania 3.1 POIG w podziale na typy oséb prawnych
Typ osoby prawnej Lif:z'ba ] Liczba re?lizo’wanych
beneficjentéow projektow

Spodtka z ograniczong odpowiedzialnosciag 44 47
Fundacja 11 14
Spodtka akcyjna 9 11
Organizacja samorzadu gospodarczego lub zawodowego 2 2
Stowarzyszenie 1 1
Szkoty wyzsze 1 1
Spodtka z ograniczong odpowiedzialnoscig spétka komandytowo- 1 1
akcyjna

RAZEM 69 77

Zrédfo: Opracowanie wfasne na podstawie zestawienia umow o dofinansowanie KSI SIMIK 2007-2013,
Ministerstwo Rozwoju (dane na 31.12.2016 r.). Lista nie obejmuje 2 beneficjentéw, z ktérymi zostaty rozwigzane

umowy.

Jak widaé, wsréd beneficjentéw dominowaty spétki z ograniczong odpowiedzialnoscig, fundacje i
spotki akcyjne. Faktycznie jednak, zréznicowanie beneficjentéw, jezeli chodzi o ich doswiadczenia w
prowadzeniu dziatalnosci, polegajacej na inkubowaniu nowych przedsiewzie¢ i realizacji wejs¢
kapitatowych byty bardzo znaczne. Duzg grupe beneficjentéw stanowity:

e Parki naukowo-technologiczne lub instytucje prowadzace takie parki (9 podmiotéw).

e Agencje rozwoju regionalnego (6 podmiotow).

e Instytucje prowadzace inkubatory technologiczne lub akademickie inkubatory
przedsiebiorczosci (5 instytucji).

Generalnie, doswiadczenie beneficjentdéw wsparcia w realizacji inwestycji kapitatowych byto dosy¢
ograniczone. W okresie przed realizacjg Dziatania 3.1 POIG (a takze pozostatych dziatan w ramach llI
Osi Priorytetowe]j POIG) ze Srodkéw publicznych byly wdrazane bardzo nieliczne programy wsparcia
majace na celu wspieranie inwestycji kapitatowych, przede wszystkim byly to tzw. regionalne
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fundusze inwestycyjne, utworzone w ramach przedakcesyjnego programu Phare STRUDER w
wojewoddztwach tédzkim i katowickim oraz Poddziatanie 1.2.3, realizowane w ramach Sektorowego
Programu Operacyjnego Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw 2004-2006. Niektére agencje
rozwoju regionalnego (np. Agencja Rozwoju Pomorza SA) miaty tez doswiadczenia inwestycyjne
wynikajgce z prowadzenia inwestycji kapitatowych w innych sektorach niz sektor firm
rozpoczynajacych dziatalno$¢, doswiadczenia te byly odpowiednio wykorzystywane w ramach
realizacji projektow w Dziataniu 3.1 POIG.

Jezeli chodzi o wtascicieli poszczegélnych inkubatoréw inwestycyjnych (odpowiednio udziatowcéw,
akcjonariuszy, cztonkéw i fundatordw), to ponizej prezentujemy wykres, pokazujgcy wystepowanie
okreslonego typu podmiotéw w gronie wtascicieli poszczegdlnych instytucji — beneficjentéw
Dziatania. Jak widaé¢ w trakcie realizacji projektéw czestos¢ wystepowania poszczegdlnych typow
instytucji - co do zasady - nie ulegata wiekszym, znaczgcym zmianom.

Rysunek 2. Wystepowanie okreslonych typéw podmiotdw, jako udziatowcéw / fundatorow /

cztonkdéw inkubatoréw inwestycyjnych

m Przedsiebiorcy, i inni niz wymienieni
ponizej

= Aniot biznesu (osoba fizyczna —
inwestor indywidualny)

» Fundusz kapitatowy

Instytucja otoczenia biznesu (np.
agencja rozwoju regionalnego /
lokalnego),

m Samorzad lokalny (gmina, powiat)

m Szkota wyzsza

m Samorzad regionalny (wojewddztwo)

m Skarb Panstwa

Bank lub inna instytucja finansowa

Zrédto: badanie CAWI beneficjentéw, n=44. Poszczegdlne okregi reprezentujq odpowiednie momenty czasowe:
wewnetrzny - bezposrednio przed rozpoczeciem realizacji projektu w ramach Dziatania 3.1 POIG, srodkowy - w
momencie zakoriczenia realizacji projektu w ramach Dziatania 3.1 POIG i zewnetrzny - w momencie realizacji
badania (pazdziernik 2017 r.). Wartosci nie sumujq sie do 100%, gdyz kazdy respondent wskazywat w swojej
odpowiedzi wszystkie typy udziatowcow / fundatoréw / cztonkéw wystepujgce w jego instytucji.

Analizujgc  wystepowanie okreslonych typéw podmiotéw jako wspétwiascicieli inkubatoréw
inwestycyjnych, mozna wskazaé na nastepujace prawidtowosci:
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e Wsrdd wtascicieli inkubatordw najczesciej wystepowali przedsiebiorcy, ktérych nie mozina
przypisa¢ do kategorii aniotéw biznesu, funduszy kapitatowych, instytucji otoczenia biznesu,
czy tez instytucji finansowych - wystepowali oni w 43%-48% badanych instytucji.

e Bardzo znaczaca byta takie rola prywatnych inwestoréw - aniotéw biznesu. W czasie
realizowanego przez nas badania byli oni wspdtwiascicielami w przypadku 39% inkubatoréw.

e Znaczacym ,graczem” w analizowanych podmiotach byty takze fundusze kapitatowe,
reprezentowane jako wspotwiasciciel w przypadku okoto jednej czwartej inkubatoréw.

Ze wzgledu na réznorodnos$é¢ form prawnych w jakich dziataty inkubatory inwestycyjne nie
analizujemy tego, jacy sg faktycznie ich wtasciciele (w sensie wielkosci posiadanych udziatéw); tego
typu analizy sg bardzo fatwe w przypadku spétki z ograniczong odpowiedzialnoscig, ale znacznie
trudniejsze w przypadkéw spoétek akcyjnych, a w zasadzie niemozliwe w przypadku fundacji, czy

stowarzyszen.

Przedstawicieli inkubatoréw zapytalismy takze, czy przed rozpoczeciem rozmdw o realizacji wejscia
kapitatowego mieli jakies kontakty z pomystodawcami w ramach projektu. Ze wzgledu na to, ze
poszczegdlne instytucje wspotpracowaty z wieloma pomystodawcami, pytalismy jak czesto
wystepowaty okreslone sytuacje. Wyniki te przedstawia tabela ponizej.

Tabela 6. Wspétpraca z wnioskodawcami o wejscia kapitatowe przed realizacjg projektow
. . . . Przedstawiciele naszej Nie znalismy
Nasza instytucja Nasza instytucja R . . .
. . instytucji znali pomystodawcy, ani
stale incydentalnie . .
. . pomystodawce, ale z w zaden sposdb z
wspotpracowata z wspotpracowata z L L
omystodawca pomystodawcay nim nie nim nie
P wspotpracowalismy wspotpracowalismy
Sytuacja nie 43% 41% 30% 7%
wystepowata
Bardzo rzadko 20% 23% 25% 7%
Raczej rzadko 18% 18% 23% 5%
Przecietnie 5% 11% 18% 11%
Raczej czesto 2% 7% 5% 9%
Bardzo czesto 11% 0% 0% 61%
RAZEM: 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: badanie CAWI beneficjentéw, n=44

Jak wida¢, czeste wystepowanie danej sytuacji (komorki oznaczone niebieskg czcionkg) dotyczy
praktycznie tylko braku jakichkolwiek zwigzkéw i kontaktéw z pomystodawcg przed realizacjg
projektu w ramach Dziatania 3.1 (jako na czestg lub na bardzo czesto wystepujgcy taka sytuacje
wskazuje 70% badanych)®. Z kolei bliska znajomos$¢ i wspdtpraca wystepowata czesto tylko w
przypadku niecatych 13% badanych. Widaé zatem wyrazZnie (pamietajgc przy tym, ze badani opisujg
sytuacje, ktére mogty mie¢ miejsce nawet 6, czy 7 lat temu), ze znaczacy wiekszo$¢ pomystodawcow
tworzyly osoby bez wczesniejszych powigzan / kontaktow z inkubatorem. Pytanie, dotyczace
kontaktow z inkubatorami (przed rozpoczeciem procesu inkubacji), zadano réwniez pomystodawcom.

33 Badania jakosciowe, cho¢ oczywiscie na bazie ograniczonej liczby wywiaddw, w zasadzie potwierdzajg wyniki
badan ilosciowych.
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Uzyskane odpowiedzi z ich strony w znacznej mierze potwierdzajg powyzsze wyniki. Mianowicie, ok.
58% pomystodawcéw poinformowato, ze kontakty takie nie wystepowaty®** (40%, ze wystepowaty;
ok. 2% stanowity odpowiedzi ,,Nie wiem / nie pamietam”, n=239).

Interesujgcych danych dostarcza takze analiza branz, w ktérych dziataty spétki - cele inwestycyjne
inkubatordw, przedstawiona ponizej. Klasyfikacja branzy opiera sie na danych PARP.

Tabela 7. Odbiorcy ostateczni Dziatania 3.1 POIG (cele inwestycyjne) w podziale na poszczegélne
branze
Branza dziaialnoéé. spotki - celu inwestycyjnego Liczba spétek Udziat spéfelk z danej
inkubatora branzy
Technologie informacyjno-komunikacyjne (ICT) 543 44,3%
Portale internetowe 181 14,8%
Medycyna 86 7,0%
Produkcja urzadzen hi-tech 51 4,2%
Biotechnologia 43 3,5%
Przemyst/Budownictwo 42 3,4%
Edukacja 27 2,2%
Chemia 24 2,0%
Media/rozrywka 25 2,0%
Odnawialne zrédta energii 21 1,7%
Energetyka 17 1,4%
Ochrona $rodowiska 10 0,8%
Lotnictwo 8 0,7%
Elektronika 2 0,2%
Inne branze 60 4,9%
Brak danych o branzy 86 7,0%
RAZEM 1226 100%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie bazy danych PARP.

Jak wida¢, wsréd spétek prawie potowe (44,3%) stanowity firmy dziatajgce w branzy ICT, czyli
technologii informacyjnych i komunikacyjnych, a kolejng duzg grupe stanowity firmy opracowujgce
lub prowadzace portale internetowe (14,8%). Ograniczona grupa firm reprezentowata branze
medyczna (7%), a takze produkcje urzadzen wysokiej techniki (ok. 4%).

Przedstawiona powyzej koncentracja branzowa inwestycji inkubatorow wydaje sie byé w duzej
mierze zrozumiata. Szeroko rozumiane projekty informatyczne nie wymagajg bowiem przewaznie
kosztownych inwestycji w Srodki trwate, stad tez w wielu przypadkach wydajg sie wykonalne w
limitach inwestycji przewidzianych w Dziataniu 3.1 (réwnowarto$¢ 200 000 euro, faktycznie jednak
znaczna czes¢ wejsé kapitatowych byta wyraznie nizsza). Takie ukierunkowanie inwestycji byto tez
rezultatem wybieranych do inkubacji pomystow oraz decyzji inkubatoréw o gotowosci inwestowania

34 pytanie, do ktérego tu nawigzujemy, umozliwiato jedynie na wskazanie odpowiedzi ,Tak” lub ,Nie” (i
standardowe ,Nie pamietam / nie wiem”).
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w okreslone przedsiewziecia (co ostatecznie warunkowaty wyniki negocjacji uméw inwestycyjnych z
pomystodawcami, ktérzy we wspdtpracy z inkubatorami dopracowywali swoje pomysty na etapie
inkubacji*). Jak wynika z badan jako$ciowych (z inkubatorami i pomystodawcami) wiekszo$é
projektéw dotyczyta réinorodnych zastosowan technologii informacyjno-komunikacyjnych.
Przedsiewziecia te byty preferowane gtéwnie z uwagi na ich stosunkowo niska kapitatochtonnos¢ oraz
prawdopodobienstwo szybkiego zwrotu (przyktadowo, np. w biotechnologii inwestycje wymagajg
duzych naktadéw inwestycyjnych, a ich okres zwrotu jest zdecydowanie dtuzszy). Takie
ukierunkowanie inwestycji byto tez warunkowane trendami rynkowymi, a takze stosunkowo
wiekszg znajomoscig tego rynku przez zespoty zarzadzajgce inkubatorami. Ponadto, poza ostatnim
naborem nie byto preferencji dotyczacych dziedzin inwestowania.

Zatem, inwestycje inkubatoréw skoncentrowaty sie na niezwykle konkurencyjnych rynkach i w
dziedzinach, w ktérych mamy do czynienia z ciggtlym skracaniem sie cyklu zycia produktéw.
Naturalnie, powodowato to obecnos¢ w portfelach przedsiewzie¢ obarczonych wysokim ryzykiem
rynkowym.

Do innych interesujgcych informacji (wynikajgce z badania ilosSciowego pomystodawcéw w spétkach),
charakteryzujacych cele inwestycyjne inkubatoréw, nalezg:

e zmiany, zachodzace w sktadzie udziatowcdédw spétek — celéw inwestycyjnych inkubatoréw,

e wspotpraca spotek ze sferg badawczo-rozwojowg oraz

e informacja o terytorialnym zasiegu dziatania (rynki dziatania). Ponizej przedstawiamy
odnos$ne wyniki badania.

Jesli chodzi o zmiany zachodzgce w strukturze udziatowcéw (Rysunek 3), to widoczne jest
zmniejszanie sie (cho¢ wcigz skala zmian nie jest znaczgca) udziatu inkubatorow inwestycyjnych (jest
to zrozumiaty efekt zachodzacych proceséw dezinwestycji) oraz pierwotnych pomystodawcéow. Liczba
tych dwdch grup udziatowcéw maleje na rzecz innych typdw inwestoréw, szczegdlnie osdb fizycznych
nie bedacych pierwotnymi pomystodawcami (aniotéw biznesu) oraz funduszy VC. Charakterystyczne
sq takze bardzo niewielkie zmiany (in plus) obecnosci w spoétkach inwestoréw branzowych.

Aktywnos¢ badawczo-rozwojowa spotek (Rysunek 4) mierzona wspodtpracg z podmiotami
zewnetrznymi lub okreslonymi dziataniami w tej sferze (aktywnos$¢ patentowa) jest umiarkowana.
Spoétki najczesciej prowadzg taka dziatalnos¢ samodzielnie. Natomiast stosunkowo dobrze wypada
aktywnos¢ patentowa (w zakresie ochrony na poziomie krajowym i miedzynarodowym).

Zakres terytorialny dziatania spétek (Rysunek 5) jest zréznicowany, przy czym przewaza aktywnos$é na
rynku krajowym (bardzo rzadko — tylko regionalnym). Deklaracje respondentéw wskazujg jednak na

35 Zaangazowanie pomystodawcéw na etapie inkubacji, jak i wejscia kapitatowego byto bardzo powszechne
(masowe). Z badania CATI/CAWI z pomystodawcami wynika, ze prawie 93% badanych zaangazowana byta w
sprawy rozwoju pomystow Inkubacja), jak negocjowanie warunkdw inwestycji i tworzenia spotek.

36 Inwestycje w branzy ICT byty i s nadal gtdwnym polem aktywnosci inwestoréw kapitatowych. Jak wynika z
danych EVCA, w latach 2007-2014 w Polsce w projekty ICT angazowano od 16% do ok. 45% wszystkich
kapitatéw na rodzimym rynku VC; w Europie sytuacja byta podobna - inwestycje w tej dziedzinie osiggaty 40%
udziatu. Jesli zatem chodzi o selekcje pomystéw przez inkubatory, to odzwierciedlat sie tu raczej pewien trend,
a nie zachowania oportunistyczne (na podstawie ewaluacji "Efektywnos$¢ systemu funduszy venture capital
wspartych przez KFK S.A. ze srodkéw POIG, 2007-2013", PAG Uniconsult, Taylor Economics, Warszawa 2017 (w
opracowaniu, s. 35).
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czesto wystepujaca dziatalno$é realizowang poza granicami kraju (jej skala jest jednak ograniczona,

na co z kolei wskazujg informacje o wielkosci realizowanej sprzedazy — por Rysunek 16).

Rysunek 3. Zmiany skfadu udziatowcéw w spétkach

m Pomystodawca (lub pomystodawcy)

® Inkubator inwestycyjny , ktory
zainwestowat w spotke

m Fundusze venture capital

= Inwestorzy branzowi, nie bedgcy
funduszami venture capital

= Inwestorzy finansowi, inni niz fundusze
venture capital

m Osoby fizyczne, inne niz oryginalni
pomystodawcy (np. aniotowie biznesu)

= Inni inwestorzy

= Nie wiem/nie pamietam/trudno
powiedzie¢ / odmowa

Zrédto: badanie CAWI pomystodawcéw, n=193. Poszczegdlne okregi reprezentujq odpowiednie momenty
czasowe: wewnetrzny — na dzien utworzenia spotki (liczba udziatowcow = 448) i zewnetrzny — na dzier 30

czerwca 2017 r. (liczba udziatowcow = 456).

Rysunek 4. Aktywnos¢ badawczo-rozwojowa spétek (mozliwosé wskazania wielu dziedzin

aktywnosci)

Prowadzi samodzielnie dziatalnos$¢ badawczo-rozwojowg

Wspotpracuje z jednostkami badawczo-rozwojowymi w celu
opracowania / udoskonalenia nowych produktéw/ustug

Rozpoczeta proces ochrony wtasnosci intelektualnej na
poziomie krajowym

Uczestniczy we wspdlnych programach badawczych z
uczelniami i innymi instytucjami badawczo-rozwojowymi

Zamawia na zasadach komercyjnych ustugi badawczo-
rozwojowe w innych instytucjach

Rozpoczeta proces ochrony wtasnosci intelektualnej na
poziomie ponadkrajowym

Zakupuje gotowe wyniki prac badawczo-rozwojowych od
uczelni i innych instytucji badawczo-rozwojowych

61%
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Zrédto: badanie CAWI pomystodawcéw, n=193.

Rysunek 5. Terytorialny zakres dziatania spétek (obstugiwane rynki)

rynek
pozaeuropejski
=44 (23%)

rynek
europejski =
39 (20%)

rynek polski =
102 (53%)

rynek
regionalny = 8
(4%)

Zrédto: badanie CAWI pomystodawcéw, n=193.

3.2 Zakres dzialan i ustug preinkubacyjnych

Na pierwszym etapie realizacji projektow w Dziataniu 3.1 POIG, obejmujgcym inkubacje pomystéw,
inkubatory inwestycyjne podejmowaty dziatania realizowane w celu weryfikacji wykonalnosci
przedsiewziecia, dopracowania modelu biznesowego i przygotowania wejscia kapitatowego do spotki.
Czesciowo dziatania te wykonywane byty przez personel inkubatora inwestycyjnego, jednak zakres
prac byt zwykle ograniczony i sprowadzat sie gtdwnie do formutowania ocen wstepnych oraz - w
szerszym zakresie - konstruowania zatozen finansowych przedsiewziecia i umowy inwestycyjnej. Inne
aktywnosci, np. zwigzane 2z badaniem innowacyjnosci pomystu, potencjatu rynkowego
przedsiewziecia i konkurencji, a takze pomoc w dopracowaniu strony techniczno-technologicznej
przedsiewziecia i opracowanie biznes planu (w tym planu operacyjnego), zapewniane byly przez
inkubator poprzez podmioty zewnetrzne, wspétpracujace z inkubatorami w ramach realizowanych
przez nie projektow. Z badania CAWI z inkubatorami inwestycyjnymi wynika, ze w celu realizacji
dziatan w ramach etapu inkubacji korzystano z ustug rozmaitych instytucji. Na rysunku ponizej
przedstawiamy ich liste wraz z informacjg o czestotliwosci korzystania z ich ustug.
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Rysunek 6. Z jakimi podmiotami zewnetrznymi, swiadczgcymi ustugi doradcze, informacyjne i
szkoleniowe i jak czesto wspotpracowaliscie Paristwo w trakcie realizacji projektu/éw
ramach Dziatania 3.1 POIG?

2%

|

Doradcy ksiegowi i finansowi 14% 5%
Firmy doradcze  [INMINEGE 27% 20% 2%
Mentorzy — doswiadczeni przedsiebiorcy -_ 32% 18% 2%
Uczelnie _ 48% 7% 9%
Organizacje przedsiebiorcéw i pracodawcéw - 41% 30% 14%
Firmy szkoleniowe - 36% 52% 5%
Dostawcy ustug badawczo-rozwojowych -F 16% 70% 9%
M Tak, stale wspotpracowalismy Tak, incydentalnie wspétpracowalismy
Nie, nie wspdtpracowalismy Nie wiem, trudno powiedzie¢

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CAWI - beneficjenci, n=44

Informacje ptynace od inkubatoréw wskazujg, ze kluczowe znaczenie miata, najczesciej wystepujaca,
wspotpraca z doradcami ksiegowymi i finansowymi oraz firmami doradczymi (wywiady bezposrednie
z zarzadzajacymi inkubatorami wskazuja, ze wspodtpraca z firmami doradczymi dotyczyta gtéwnie
wykonywania analiz ekonomiczno-finansowych / opracowywania planéw finansowych). Byto tak,
gdyz gtdwny nacisk w fazie preinkubacji ktadziony byt na kwestie analizy ekonomiczno-finansowej
przedsiewziecia, przygotowanie biznes planu oraz zwigzane z tym analizy rynkowe (najczesciej
sporzgdzane w $cistej wspdtpracy z wnioskodawcg, ktéry w ten sposdb - co nalezy oceniac za stuszne
- pozostawat aktywnie zaangazowany w ocene i konfiguracje strony finansowej i marketingowej
swojego pomystu). Zdaniem niektorych zarzadzajgcych inkubatorami, analizy rynkowe dokonywane
w fazie oceny wykonalnosci przedsiewziecia bywaty jednak niewystarczajgce (podobne wypowiadali
sie rowniez niektorzy pomystodawcy - byta to jednak mniejszo$¢ respondentéw wywiaddw
indywidualnych). Braki te, wystepujagce w poczatkowym okresie spotki, powodowaty koniecznosc¢
zmian w biznesplanach; generalnie okazywato sie, ze rynek jest bardziej konkurencyjny niz
przewidywano - skutkowato to mniejszymi niz zaktadane przychodami oraz opdinieniem ich
pojawiania sie. Sytuacje takie powodowaty koniecznos¢ redukcji kosztéw. Za interesujgce nalezy
uznaé pojawiajgce sie stanowiska (wypowiadane przez niektérych zarzgdzajgcych inkubatorami), iz z
obecnej perspektywy (doswiadczen zebranych w toku wdrazania projektow Dziatania 3.1 POIG)
nalezatoby potfozy¢ znacznie wiekszy nacisk na ksztattowanie modeli biznesowych oraz ocene
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skalowalnosci rynkowej przedsiewzie¢, tj. analizowanie szczegdétowo pod tym katem i ostatecznie
koncentrowanie inwestycji na pomystach, ktére wykazujg znaczny (a co najmniej ponad krajowy /
europejski) potencjat rozwojowy tj. s3 zdolne w miare szybko funkcjonowaé na szerszym rynku niz
rynek krajowy).

Powyziszy obraz dopetnia réwniez dos¢ czesto wystepujgca wspdtpraca z mentorami, czyli
doswiadczonymi przedsiebiorcami, angazowanymi przez inkubatory gtéwnie w celu weryfikacji
wykonalnosci pomystéw, oceny przedsiebiorczych predyspozycji pomystodawcy oraz pracy z
pomystodawcg nad dopracowaniem jego pomystu biznesowego. Jak wynika z wywiadéw z
zarzadzajgcymi, byt to wazny czynnik, podnoszgcy skutecznos$¢ preinkubacji, jednak stosunkowo
trudniej dostepny (w przypadku wielu inkubatoréw realna dostepnos¢ odpowiedniej klasy mentoréw

byta jednak ograniczona, z uwagi na brak mentordw, szczegdlnie w sferze technologicznej*’).

Znaczenie pozostatych grup podmiotdw wspdtpracujgcych w procesie preinkubacji (rodzaje
czestotliwosci korzystania z ich ustug) byto juz mniejsze, cho¢ oczywiscie, w indywidualnych
przypadkach mogto réwniez okazywaé sie wazne. Mozna tu zwréci¢ choéby uwage na stosunkowo
czesto wskazywang wspotprace ze szkotami wyzszymi, dotyczacg dopracowywania strony techniczno-
technologicznej poszczegdlnych pomystow (wyrobow, ustug) - statg wspotprace zadeklarowato 36%
inkubatoréw. W ramach tego elementu, w przypadku znaczgcej grupy wiekszosci inkubatordw,
wspotpraca miata charakter incydentalny (48% wskazan). Oznacza to jednoczesnie, ze przynajmniej
pewna cze$¢ pomystdw miata charakter techniczny / technologiczny, a mozliwo$¢ pozyskania ustug w
tym zakresie przez pomystodawcow (dzieki ofercie inkubatora) stanowita na pewno okreslong
wartos¢ dodang. Z drugiej strony, na co wskazujg stanowiska niektérych pomystodawcow zebrane w
trakcie wywiaddéw jakosciowych (nie byty to jednak stanowiska powszechne), ten element nie byt
jednak szczegdlnie mocng strong procesu inkubacji. W wielu sytuacjach brakowato potencjatu w tym
zakresie. Inkubator zwykle nie dysponowat wiasnymi specjalistami, a mozliwos¢ korzystania ze
specjalistdow zewnetrznych okazywata sie jednak ograniczona. Byto to wynikiem ogdlnego
ukierunkowania branzowego inkubatoréw tj. akceptacji do procesu inkubacji pomystéw z réznych
sfer (co wymagato podejmowania / utrzymywania wspdtpracy z wieloma jednostkami o
odpowiednim profilu) oraz trudnosci w aktywizowaniu szkét wyzszych jako jednostek doradczych
$wiadczacych ustugi w sferze dziatania inkubatoréw.

Czesto, zgtaszajgcy pomysty reprezentowali wysoki poziom wiedzy techniczno-technologicznej, co
oznaczato, ze dodatkowe wsparcie, ktérego mogli oczekiwa¢ musiato byé najwyiszej klasy.
Ostatecznie jednak, ten element sprawiat mniejsze problemy (z uwagi na znajomosc rzeczy po stronie
pomystodawcow) wobec kwestii badania i oceny potencjatu rynkowego nowego wyrobu / ustugi,
ktéra to ocena byta zawsze oczekiwana i pozgdana (np. weryfikacja chtonnosci rynku i jego zasiegu,
konkurencja innych produktéw / ustug, benchmarking wobec innych produktéw) i oczywiscie miata
pierwszorzedne znaczenie, nawet wieksze w przypadku inkubatora niz pomystodawcy (ostatecznie

37 Z badan innych instrumentéw wsparcia (Polski Most Krzemowy) wynikajg podobne wnioski - ograniczona
dostepnos$¢ mentoréw branzowych / technologicznych. Z drugiej strony, wspétpraca z mentorem zwykle
okazywata sie bardzo korzystna dla rozwoju firmy.
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bowiem, to inkubator byt podmiotem oferujgcym wktad pieniezny, a wiec ponoszgcym realne ryzyko
finansowe38).

Jesli chodzi o stanowiska artykutowane przez pomystodawcow, dotyczace korzystania z ustug
inkubatoréw inwestycyjnych na etapie inkubacji (Rysunek 4), to najczesciej zwracano uwage na
korzystanie z:

e ustug zwigzanych z zaktadaniem spétek (konstruowaniem umoéw / statutdw i rejestracja) -
tego rodzaju wsparcie wykorzystywato 87% pomystodawcow,

e ustug w dotyczacych opracowywania modelu biznesowego inkubowanego pomystu (63%
respondentéw).

W ramach tych dwdch dziedzin wsparcia merytorycznego pomystodawcy pozyskiwali ustugi, zaréwno
od personelu kluczowego inkubatora inwestycyjnego, jak i podmiotéow zewnetrznych (dostep do ich
ustug zapewniat inkubator, najczesciej byty to podmioty z nim wspodtpracujgce). Natomiast
pomystodawcy znacznie rzadziej wskazywali na korzystanie z ustug w sferze techniki / technologii,
dotyczacej nowych produktow (blisko 17%) oraz w obszarze doradztwa / wsparcia przy pozyskiwaniu
personelu (prawie 19%). Cze$¢ pomystodawcédw poinformowata réwniez o korzystaniu obiektow
biurowych, zapewnianych nieodptatnie przez inkubator (23%). Czesto$¢ korzystania z ww. ustug
rozktadata sie proporcjonalnie pomiedzy branzami, ktérych dotyczyty pomysty. Najczesciej byty to
dziedziny: technologii informacyjno-komunikacyjnych, przemystu, medycyny i zdrowia oraz ustug
innych niz finansowe.

Rysunek 7.  Czy w ramach wsparcia $wiadczonego przez inkubator inwestycyjny korzystaliscie
Panstwo z nastepujgcych typdw wsparcia?

. - s . 1%
Wsparcie przy zatozeniu spo6tki — opracowanie umowy

|

spotki, proces rejestracji spotki 13%
Pomoc w dopracowaniu modelu biznesowego _ 34% 3%
Nieodptatne korzystanie z udostepnionego biura - 75% 2%
Pomoc w doborze i pozyskiwaniu personelu spotki - 81%
Pomoc przy przetestowaniu produktu/ustugi/technologii w 81% 2%

formie pilotazu

1

W Tak Nie Nie pamietam / nie wiem

38 Jak wymownie ujat to jeden z respondentéw wywiadéw indywidualnych (cztonek zespotu zarzadzajgcego
jednego z inkubatoréw): "/.../ pomyst pomystem, bywajg mniej lub bardziej interesujgce, mniej lub bardziej
ryzykowne, z mniejszym lub wiekszym potencjatem, zreszta w trakcie wdrazania bardzo czesto sg znacznie
modyfikowane, ale to ostatecznie, rzeczywiste i najbardziej namacalne ryzyko ponosimy my, inwestujgc
konkretne pienigdze, nawet jesli sg to "tylko" pienigdze publiczne". Jest to poglad bardzo trafny i trudno jest z
nim dyskutowac.



44

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI / CAWI - pomystodawcy, n=239

Okazuje sie, ze dla nieznacznej wiekszosci pomystodawcéw wskazane powyzej dziedziny wsparcia
byly wystarczajgce (stanowisko takie wyrazito 57% pomystodawcdéw). Trzeba jednak zauwazy¢, ze
pojawita sie réwniez grupa opinii przeciwstawnych, jak oceniamy, stosunkowo liczna (34%).

Rysunek 8. Czy, Pana(i) zdaniem, na etapie inkubacji powinno zosta¢ zaoferowane jeszcze inne
dodatkowe wsparcie, poza tym, z ktérego skorzystano?

Nie 57%
Tak 34%

Nie wiem/ trudno powiedzie¢ 9%

Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie badania CAT! / CAWI - pomystodawcy, n=239

Powyzisze dane oznaczajg, ze istniata grupa pomystodawcow, ktdrzy odczuwali braki w ofercie
inkubacyjnej, wskazujac réwnoczesnie jakie dziedziny wsparcia powinny zosta¢ udoskonalone lub, o
ktdre powinna zostac rozszerzona oferta inkubacyjna.

Z uwagi na znaczenie zagadnienia "pojemnosci" oferty inkubacyjnej oraz wysokiego odsetka
wskazujgcych na potrzebe doskonalenia oferty inkubacyjnej, respondenci poproszeni zostali o
wskazanie, o jakie dziedziny oferta inkubacyjna powinna zosta¢ wzbogacona lub tez, w jakich
obszarach nalezatoby jg udoskonalic. W odpowiedzi na to pytanie, badani pomystodawcy
sformutowali 93 wskazania®. Mozna je przydzieli¢ do kilku grup tematycznych, zaprezentowanych na
kolejnym rysunku.

39 pomijamy jedno wskazanie, dotyczgce zwiekszenia wielko$ci kapitatu, ktéry mégt zainwestowaé inkubator.
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Rysunek 9. Czy, Pana(i) zdaniem, na etapie inkubacji powinno zosta¢ zaoferowane jeszcze inne
dodatkowe wsparcie? (poza tym, z ktérego skorzystano)?

Wsparcie biznesowe, nawigzywanie kontaktow

0,
sprzedazowych, marketing produktéw, strategia 37%

Pomoc prawna, w tym w zakresie ochrony wtasnosci
intelektualnej

Mentoring przy ksztattowaniu pomystéw, identyfikacja
zrodet finansowania, szkolenia

Doradztwo techniczno-technologiczne, dotyczace nowych
produktéw

Doradztwo i szkolenia dotyczgce prowadzenia biezgcych
spraw spofki

Pomoc w pozyskiwaniu finansowania (Il runda)

Doradztwo i pomoc w pozyskiwaniu personelu

Zapewnienie jakiegokolwiek wsparcia (wsparcie nie byto
dostepne)

Inne (np. wynajem powierzchni biurowo-produkcyjnej)

Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI / CAWI - pomystodawecy, liczba wskazari = 93

Z powyzszego zestawienia wynika, ze za newralgiczne (a jednoczesnie brakujgce) wsparcie uznaje sie
przede wszystkim ustugi, prowadzgce do dopracowania modelu biznesowego oraz obejmujace
pomoc w nawigzywaniu kontaktéw biznesowych i docieraniu do potencjalnych klientéw.
Jednoczesnie, z danych zaprezentowanych wczesniej wynika, ze z pomocy w dopracowaniu modelu
biznesowego skorzystato 63% pomystodawcow. Jednak, sposrdd nich ok. 41% wskazuje, ze wsparcie
to nadal jest potrzebne (59% nie widzi takiej potrzeby). Oznacza to, ze dla do$¢ znacznej czesci
korzystajacych z tego typu wsparcia, ustugi te okazaty sie niewystarczajace. Ich oczekiwania byty
zapewne wieksze, przyktadowo, obejmujace nie tylko dopracowanie koncepcji, ale takze pomoc przy
praktycznym wdrozeniu modelu biznesowego (w tym, jego biezgcego modyfikowania w zaleznosci od
potrzeb).

Wazne wydajg sie takze licznie wystepujace propozycje rozszerzenia / udoskonalenia oferty w
zakresie pomocy prawnej oraz mentoringu na etapie ksztattowania pomystéow, a takze pomocy w
identyfikacji zrédet finansowania i rozmaitych szkolen (np. w zakresie zarzadzania personelem,
finansowo-ksiegowych). Na stosunkowo wysokim miejscu znajdujg sie takze potrzeby w zakresie
doradztwa techniczno-technologicznego™.

40 Trzeba zauwazyé, ze ustugi tego rodzaju nalezg do trudnych i wysoko specjalizowanych. Ich stosunkowo
niewielki udziat wynikat zapewne z charakteru inkubowanych projektow - typowe projekty techniczno-
technologiczne stanowity mniejszo$¢ - przewazata szeroko rozumiana branza technologii informacyjno-
komunikacyjnych. Z drugiej strony, mozliwosci skutecznego zapewnienia tego rodzaju ustug byty ograniczone,
gtéwnie z uwagi na brak "przemystowej / techniczno-technologicznej" specjalizacji inkubatoréw, a w zwigzku z
tym nie posiadanie wystarczajgco dobrych / trwatych relacji z jednostkami badawczo-rozwojowymi lub
szkotami wyzszymi).
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Z kolei, jesli chodzi o grono eksperckie, to wskazywano gtdwnie na potrzebe dostarczania wsparcia w
zakresie ksztattowania modeli biznesowych oraz oceny ich potencjatu rozwojowego (jak
zaznaczyliSmy weczesniej, tego typu wskazania formutowali rdéwniez niektdrzy zarzadzajgcy
inkubatorami; do tego elementu silnie nawigzywat réwniez ekspert zagraniczny, wskazujac na
potrzebe uwzglednienia szerszego kontekstu zagranicznego / globalnego). Za wazng sfere wsparcia
eksperci uznawali rowniez pomoc w pozyskiwaniu kontaktéw rynkowych, umozliwiajacych mozliwie
szybkie uruchomienie sprzedazy.

3.3 Skutecznosc procesu preinkubacji

Przedstawione powyzej informacje ukazujg przedmiot ukierunkowania procesu inkubacji pomystéw
od strony dostarczycieli ustug i czestotliwosci korzystania z nich. Jednak trzeba tu podkresli¢, ze
kwestii zasadnicze] nie stanowi sam przedmiot dziatan inkubacyjnych, ale przede wszystkim ocena ich
uzytecznosci (posrednio zatem takze ich jakosci).

Wyniki badania inkubatoréw inwestycyjnych, obrazujace ocene uzytecznosci ustug wsparcia na
etapie inkubacji, prezentuje kolejny rysunek.
Rysunek 10. Jak oceniacie Panstwo uzytecznosc¢ ustug doradczych, informacyjnych i szkoleniowych

dla pomystodawcy na etapie inkubacji jego pomystu, dostarczanych przez dostawcéw
wspotpracujgcych z inkubatorem inwestycyjnym?

2%
—
b Doradcy ksiegowi i finansowi — 44% 5%
c
" 3%
".C'.’ Mentorzy — doswiadczeni przedsiebiorcy _ 37% 6%
<
i Firmy doradcze _ 65% 9% 3%
c
un
w Dostawcy ustug badawczo-rozwojowych _ 51% 11% 3% 11%
c
~
'E Uczelnie - 51% 32% 3%
un
Y  Organizacje przedsigbiorcéw i pracodawcé 9 9 9
i ganizacje przedsiebi wip wcow - 44% 32% 8%
(o)}
W Firmy szkoleniowe F 47% 26% 5% 11%
c

M Bardzo dobrze Raczej dobrze Przecietnie Raczej Zle Bardzo zle Nie wiem, trudno powiedzie¢

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CAWI - beneficjenci

Zdaniem zarzadzajgcych inkubatorami inwestycyjnymi, najwiekszg uzytecznos¢ na etapie inkubacji
generowaty ustugi mentorskie (najwiekszy udziat ocen bardzo dobrych). Uwzgledniajgc fakt ich
wystepowania w ofercie inkubacyjnej, stanowity one niewatpliwie cenny element fazy dopracowania
pomystéw i przygotowania pomystodawcéw do realizacji projektéw. W wielu przypadkach,
selekcjonowane do preinkubacji przedsiewziecia proponowane byty przez osoby nie posiadajgce
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rozlegtych doswiadczen, dotyczacych prowadzenia dziatalnosci gospodarczej. Oczywiscie, w takiej
sytuacji, mozliwosé wspétpracy z mentorem, bedgcym doswiadczonym przedsiebiorcg, musi stanowic
szczegblng wartos¢ dodang procesu preinkubacji, sktaniajac (przynajmniej po czesci) do pozytywnej
oceny skutecznosci procesu. Jak wynika z wywiaddw indywidualnych, takie konkluzje formutowali tez
pomystodawcy.

Ponadto - jak wielokrotnie zaznaczali to zarzadzajacy inkubatorami - w sytuacji wspdtpracy z
mentorem, szczegdlne znaczenie miata réwniez mozliwos¢ rozpoznania predyspozycji
przedsiebiorczych pomystodawcy, szczegdlnie jego otwartosci, zdeterminowania do realizacji
swojego pomystu oraz umiejetnosci wspdtpracy w zespole. Opieka mentorska - wspétdziatanie
pomystodawcy z mentorem na etapie preinkubacji - umozliwiata ocene tego rodzaju aspektow,
niewatpliwie bardzo waznych z praktycznego punktu widzenia, prowadzenia w przysztosci wtasnej
firmy*L.

Za bardzo wysoce uzyteczne uznawano takze ustugi dotyczgce analizy finansowo-ekonomicznej
przedsiewziecia oraz przygotowanie biznes planu®?. Jak mozna wnioskowa¢, profesjonalne doradztwo
w tym zakresie bylo przydatne nie tylko samemu inkubatorowi (ewentualnie, jako przysztemu
inwestorowi), ale takize samym pomystodawcom. To dzieki tego rodzaju ustugom mozina byto
zweryfikowa¢ wykonalnos¢ finansowo-ekonomiczng przedsiewziecia. W wielu przypadkach,
szczegblnie w sytuacji mniej doswiadczonych pomystodawcéw, tego rodzaju analizy rzucaty "nowe
Swiatto" na pomyst, ktory, bedac z zasady interesujgcym i nowatorskim, okazywat sie jednak
niewykonalny z punktu widzenia finansowego.

Uzyteczno$¢ ustug Swiadczonych w procesie preinkubacji oceniana byta podobnie w odniesieniu do
pozostatych grup podmiotow (dostawcow ustug). Przewazaty oceny na poziomie satysfakcjonujgcym
(oceny "raczej dobre"). Niemniej jednak, na uwage zastuguje stosunkowo stabsza ocena wspotpracy
ze szkotami wyzszymi. Odwotujac sie do wywiaddéw indywidualnych z zarzagdzajgcymi inkubatorami,
ta stabsza ocena wynika z tradycyjnych problemdéw wigzacych sie ze wspodtpracg z uczelniami.
Podkreslano, ze wspétpraca z uczelniami jest generalnie trudna - czesto kadra uczelni nie angazuje sie
w tego typu przedsiewziecia (skupia sie na efektach naukowych, a nie ,zwyktej” praktyce). Poza tym,
czesto okazuje sie, ze oferowane "doradztwo" nie jest wielce praktyczne, a wiedza naukowcéw
okazuje sie trudno wdrazalna do praktyki mikrofirmy na starcie.

Przedstawiciele inkubatoréw podkreslali, ze szczegdlnie wazne korzysci i uzyteczne efekty dla
pomystodawcéw w procesie preinkubacji lokuja sie w sferze doradztwa prawnego oraz

4 Jak podkreslit to jeden z zarzadzajgcych inkubatorem, zdobyte dotad do$wiadczenia wskazuja, ze kluczowym
czynnikiem podnoszacym szanse powodzenia przedsiewziecia jest dobdr odpowiednio zdeterminowanego
zespotu realizujgcego przedsiewziecie. Zdaniem respondenta, z perspektywy dnia dzisiejszego, ewidentnym
jest, ze jest to prawdopodobnie najwazniejszy czynnik, determinujgcy powodzenie projektu - zaréwno na
etapie inkubacji, jak i - szczegdlnie - w fazie akceleracji, gdy dokonano juz wejscia kapitatowego. Wynika to ze
specyfiki wczesnych faz rozwojowych - ewentualna (nagta) rezygnacja pomystodawcy stanowi bardzo duze,
wrecz krytyczne zagrozenie dla catego przedsiewziecia. Ponadto, w praktyce wdrozeniowej, czyli na etapie
wykorzystywania srodkéw z inwestycji, sam pomyst (juz po przejsciu przez etap inkubacji) czesto podlega
kolejnym zmianom, czy daleko idacej weryfikacji. W tej sytuacji kluczowego znaczenia nabiera elastycznosc
zespotu zarzadzajacego spoétka oraz determinacja do realizacji przedsiewziecia, nawet w postaci innej niz
pierwotnie zamierzona.

42 Suma ocen bardzo dobrych i dobrych jest tu nawet minimalnie wyzsza, niz w przypadku ustug mentorskich,
mniejszy jest natomiast udziat ocen bardzo dobrych.
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odpowiedniego uksztattowania umowy inwestycyjnej, jak i spraw zwigzanych z problematyka wyceny
i wnoszenia do spétki aktywdw w postaci wartoéci niematerialnych i prawnych®. Wiekszoé¢
pomystodawcéw nie posiada ani wiedzy ani doswiadczen w tym zakresie, a jednoczesnie jest to
problematyka szczegblnie wazna w procesie przygotowania wejscia kapitalowego, a nastepnie w
fazie rozwoju spétki. Naturalnie, sprawy te sg takze szczegdlnie wazne dla inkubatora inwestycyjnego.

Podobne, bardzo wysokie znaczenie, przypisywane jest takze dziataniom mentorskim, przy czym
chodzi tu gtéwnie o wsparcie pomagajace w nawigzywaniu kontaktéw handlowych oraz dotyczace
ksztattowania struktury przedsiebiorstwa, ktora powinna by¢ silnie ukierunkowana na tworzenie
potencjatu sprzedazowego. Przebija sie tu zasadnicze znaczenie problemu docierania do odbiorcow
(klientéw biznesowych, konsumentéw), a wiec sprzedazy (i wigze sie to ze wskazywanym wczesniej
problemem utomnosci doradztwa w sferze rynku). Strona techniczno-technologiczna przedsiewziecia
ma mniejsze znaczenie. Jest to zapewne wynikiem obserwowanej, wysokiej konkurencji na rynku.
Powszechna pos$réd zarzgdzajacych inkubatorami byta opinia, ze o ile praktycznie wszystko mozna
dzi$ wyprodukowa¢, to duzym problemem pozostaje skuteczna i efektywna sprzedaz. Naturalnie,
pomystodawcy widzg swoje pomysty / przedsiewziecia gtdwnie przez pryzmat produktu / ustugi,
czesto zapominajgc o ich potencjale sprzedazowym w warunkach bardzo konkurencyjnego rynku.
Zatem, skuteczny proces inkubacji to taki, ktory dostarczy wiedzy na temat mozliwosci ulokowania
produktu na konkurencyjnym rynku.

Wskazywanych byto wiele sfer doradczych, uznawanych za majgce bardzo duze lub duze znaczenie z
punktu widzenia maksymalizacji korzysci (uzytecznosci) dla pomystodawcow i w skuteczny sposéb
"domykajacych" inkubacje. Stanowiska wskazujgce na mate znaczenie okreslonych ustug sg zatem
bardzo rzadkie. Oznacza to, ze zdaniem przedstawicieli inkubatoréw, w zasadzie na etapie
dopracowywania pomystéw i przygotowywania wejs¢ kapitatowych konieczne jest zaopatrzenie
pomystodawcy w cate, szerokie spektrum dziatan doradczych, informacyjnych oraz mentorskich i
wszystkie one powinny charakteryzowac sie wysoka jakoscia.

43 pamietajac jednoczesnie, ze znaczny odsetek pomystodawcéw wskazywatl na potrzebe rozszerzenia /
udoskonalenia oferty inkubacyjnej w tym wtasnie zakresie. Wida¢ zatem, ze jest to wazna dziedzina dziatalnosci
inkubacyjnej, ktérej zaspokojenie nie jest jednak petne.
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Rysunek 11. Jakie znaczenie z punktu widzenia maksymalizacji korzysci dla pomystodawcy oraz
sukcesu zaktadanej firmy majg Paristwa zdaniem w procesie preinkubacji nastepujgce

ustugi?
Doradztwo technologiczne, zwigzane z opracowanym
& 2 P Y 48% 7%
produktem
. 2%
Doradztwo mentora w tworzeniu struktury
- . o . 32% 7%
przedsiebiorstwa i rozwijaniu kontaktéw handlowych
Doradztwo prawne zwigzane z zaktadaniem spétki, umowa
inwestycyjna i ewentualnym wniesieniem wartosci _ 30% 11%
niematerialnych i prawnych
Doradztwo marketingowe _ 36% 16% 7%
Doradztwo zwigzane z tworzeniem struktury
przedsiebiorstwa (podziat kompetencji w spdtce, 41% 25% 7%
zatrudnienie odpowiednich oséb)
M Bardzo duze Raczej duze Przecietne Raczej mate Bardzo mate Nie wiem/trudno powiedzie¢

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CAWI - beneficjenci, n=44

Przedstawiciele inkubatoréw ostatecznie poproszeni zostali o wskazanie jednej, ich zdaniem
najwazniejszej sfery wsparcia (doradztwa w procesie preinkubacji). W odpowiedzi na tak postawione
pytanie, respondenci najczesciej przypisywali bardzo duze znaczenie dwdém sferom wsparcia
(wskazania po ok. 59%) - byty to:

e doradztwo prawne zwigzane z zaktadaniem spétki, ksztattowaniem umowy inwestycyjnej i
ewentualnym wniesieniem wartosci niematerialnych i prawnych na kapitat spétki oraz

e doradztwo mentora w tworzeniu struktury przedsiebiorstwa i rozwijaniu kontaktéw
handlowych / biznesowych.

Omawiana tu ocena uzytecznosci wsparcia inkubacyjnego wymaga réwniez odwotania sie do opinii
na ten temat prezentowanych przez samych pomystodawcéw**. W zwigzku z tym, nalezy podkreslié,
ze wyniki badania ilosciowego z pomystodawcami wskazujg na generalnie wysokg ocene
otrzymanego wsparcia na etapie inkubacji pomystéw / przedsiewzie¢. Przy czym, nalezy jednak
pamietaé o wczesniej przedstawionych, formutowanych przez nich propozycjach rozszerzenia /
udoskonalenia oferty inkubatoréw inwestycyjnych. Zatem, to nie jako$¢ ustug inkubacyjnych budzi
zastrzezenia, ale raczej ich zakres, ktory wielu pomystodawcow uznaje za zbyt ograniczony.

4 Opinie te uznajemy za miarodajne, bowiem w znakomitej wiekszosci zostaly one pozyskane od
pomystodawcdw, ktdrzy wczesniej byli bezposrednio zaangazowani w dziatania inkubacyjne (grupa ta stanowita
blisko 90% respondentéw w tym badaniu). Ponadto, byli to pomystodawcy prowadzacy obecnie (w momencie
badania) spotki, zatem osoby w przypadku ktérych proces inkubacji zaowocowat utworzeniem spoétki i jej
skapitalizowaniem - w tym sensie byt dla nich skuteczny.
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Jak wynika z danych zaprezentowanych na kolejnym rysunku, oceny dotyczace najwazniejszych
obszaréw wsparcia na etapie inkubacji sg bardzo wysokie ("bardzo dobre" i "raczej dobre"). Oceny
negatywne praktycznie nie wystepuja.

Rysunek 12. Jak Pan(i) ocenia Swiadczone przez inkubator inwestycyjny wsparcie na etapie inkubacji
Pana(i) pomystu / przedsiewziecia?

1%

5 Wsparcie przy zatozeniu spotki — opracowanie umowy 0
N ki . . 27% 6%
X spoftki, proces rejestracji spotki

1%
S Pomoc przy przetestowaniu produktu/ustugi/technologii w
3 przy’p u produktu/ustugi/ & 35% 10%
c formie pilotazu
o 2%
o Pomoc w dopracowaniu modelu biznesowego _ 39% 9% 1%
c

2%
wn
T":, Pomoc w doborze i pozyskiwaniu personelu spotki _ 33% 11% 2%

M Bardzo dobrze Raczej dobrze Przecietnie Raczej zle Bardzo zle Nie wiem / trudno powiedzie¢

Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI / CAWI - pomystodawcy

Ciekawe uzupetnienie powyzszych informacji stanowig opinie pomystodawcéw, odnoszgce sie do
catosciowej oceny jakosci wsparcia pozyskiwanego na etapie inkubacji oraz juz po zrealizowaniu
inwestycji. Takze i w tym przypadku zdecydowanie przewazajg oceny pozytywne. W przypadku etapu
inkubacji jest to catkowicie zrozumiate - wysoka ogdlna ocena (74% ocen "zdecydowanie" lub "raczej
pozytywnych" z przewagg tych pierwszych: 43 %) stanowi pochodng bardzo wysokich ocen
przypisywanych poszczegdlnym ustugom inkubacyjnym. Jednoczesnie jednak wyraznie ujawnia sie
nieco nizsza ocena, dotyczgca wsparcia pozyskiwanego od inkubatora juz po zrealizowaniu inwestycji
(w postaci "smart money", towarzyszgcemu inwestycji kapitatowej). W tym przypadku, udziat ocen
pozytywnych ("zdecydowanie" i "raczej") jest nizszy i wynosi 56% (-18 pkt proc. w stosunku do ocen
dla etapu inkubacji). Cho¢ wcigz mamy tu do czynienia z przewaga ocen pozytywnych, to jednak ich
udziat jest juz znacznie mniejszy. Zmiana ta zachodzi kosztem przyrostu ocen przecietnych oraz
negatywnych, ktérych jest wiecej w ocenie dziatania inkubatora "po zrealizowaniu inwestycji".
Wskazuje to, iz juz po zainwestowaniu Srodkéw spotki w wiekszym zakresie pozostawiane sg "same
sobie". Oznacza to zapewne takze i to, ze po dokonaniu inwestycji maleje po stronie inkubatoréw
zdolno$¢ do rzeczywistego (uzytecznego) pozakapitatowego wspomagania celéw inwestycyjnych®.

4 potwierdzajg to odpowiedzi badanych pomystodawcdw na inne pytanie, dotyczgce oceny dostarczonego
spotce juz po zrealizowaniu inwestycji "smart money", czyli rozmaitych, istotnych dla rozwoju spétki wartosci o
charakterze niefinansowym (pyt. "Z perspektywy dnia dzisiejszego jak Pan/i ocenia przydatnosé dostarczonych
Pana/i spotce <madrych pieniedzy>"). Najwyzsze oceny ("bardzo dobre" i "raczej dobre") stanowity ok. 49%;
pojawit sie tu takze spory odsetek ocen negatywnych (ocena "raczej zta" i bardzo zta" - tgcznie ok. 18%).
Tymczasem, jak wskazaliSmy wczesniej (Rysunek ), udziat analogicznych, pozytywnych ocen, odnoszgcych sie do
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Posrednio, przedstawione dane potwierdzajg wysokg uzytecznos¢ wsparcia inkubacyjnego - oceniang
przez pomystodawcéw jako wyzszg, niz w przypadku wsparcia pozyskiwanego juz w trakcie
akceleracji biznesu sp6tki*®. Pomystodawcy uczestniczacy w procesie inkubacji zauwazajg zatem, ze
sytuacja zmienia sie juz po uruchomieniu spétki - z ich punktu kierunek tej zmiany nie wypada jednak
korzystnie.

3.4 Kierunki wykorzystania srodkéw z inwestycji kapitalowych i sytuacja
wspieranych spotek

Podstawa rozwoju spotek, w ktdre inwestowaty inkubatory byt, z jednej strony, przekazany im kapitat
pieniezny (jako inwestycja ze strony inkubatora), z drugiej, kapitat wnoszony przez pomystodawcéw
(ewentualnie takze innych inwestoréw). Jesli chodzi o pomystodawcéw, to z ich strony spétka
zasilana byta gtéwnie wktadem w postaci wartosci niematerialnych i prawnych odzwierciedlajgcych
dopracowany na etapie inkubacji pomyst i model biznesowy. W przypadku tworzonych spétek,
bedacych na poczagtkowym etapie rozwoju, znaczenie miat sposdb wykorzystania pozyskanych
srodkow z wejscia kapitatowego inkubatora. W badaniu, pomystodawcy innowacyjnych start-upéw
poproszeni zostali o wskazanie najwazniejszej ich zdaniem sfery wydatkowania kapitatu, kluczowej z
punktu widzenia potrzeb rozwojowych spétki.

Odwotujac sie do danych prezentowanych na kolejnym rysunku, widoczne sg konkretne kierunki
wydatkowania przez spétki kapitatu pozyskanego od inkubatora inwestycyjnego. Przy czym,
najczesciej (tgcznie przez 54% respondentdw) jako najwazniejsze wskazywane byty trzy sfery
angazowania kapitatu:

e finansowanie zatrudnienia personelu operacyjnego,

e zakup wartosci niematerialnych i prawnych,
e realizacja prac badawczo-rozwojowych.

Takie ukierunkowanie wydatkowania srodkéw pochodzgcych z inwestycji inkubatoréw mozna - co do
zasady - uznac za racjonalne oraz odpowiadajgce specyfice innowacyjnych start-updéw.

ustug pozyskiwanych przez pomystodawcéw na etapie inkubacji uksztattowat sie na bardzo wysokim poziomie
ok. 89%. Co wiecej, w odniesieniu do ustug inkubacyjnych udziat ocen negatywnych byt sladowy.

% Warto jednak pamietaé, co zaznaczali przedstawiciele inkubatoréw inwestycyjnych w trakcie wywiaddéw
indywidualnych, ze skuteczne wspieranie, skutkujagce wymiernymi wynikami - np. przyrostem sprzedazy - na
etapie akceleracji jest jednak trudniejsze, bowiem dotyka juz praktyki prowadzenia przedsiebiorstwa. W
zwigzku z tym, zasadne jest pytanie, czy na etapie akceleracji mozna oczekiwaé wsparcia, zapewniajgcego
konkretne, wymierne rezultaty w sferze ekonomiki dziatania start-upu. Zapewne tak, aczkolwiek na pewno nie
w kazdym przypadku.
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Rysunek 13. Najwazniejszy kierunek wykorzystania srodkéw, pochodzgcych z wejscia kapitatowego
inkubatora inwestycyjnego do spétki

Zatrudnienie personelu operacyjnego i finansowanie jego

0,
kosztow 21%

Zakup wartosci niematerialnych i prawnych
Realizacja prac badawczo-rozwojowych
Zakup rzeczowego majgtku trwatego (budynki, urzadzenia)

Zakup materiatow i surowcéw do produkcji

Zatrudnienie i finansowanie profesjonalnej kadry
zarzadzajacej

Promocja i marketing

Inne

Zakup produktéw gotowych
Zakup ustug doradczych

Nie wiem/trudno powiedzie¢

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI / CAWI - pomystodawcy, n=202

Jesli chodzi o sytuacje finansowg spotek, w ktére zainwestowaty inkubatory, to oceny (przedstawicieli
start-upéw) informujgce o pozytywnej sytuacji finansowej przewazajg nad ocenami przeciwnymi.
Mianowicie, suma opinii wskazujgcych na "bardzo dobrg" lub "raczej dobrg" sytuacje (37%) jest
wyraznie wieksza niz opinii informujgcych o "ztej" lub "bardzo ztej" sytuacji (21%). Jednoczes$nie
jednak najczesciej wystepujg oceny "przecietne", reprezentowane przez 42% respondentdéw.

Rysunek 14. Ocena sytuacji finansowej spotek, w ktore zainwestowaty inkubatory

Bardzo dobra
Raczej dobra
Przecietna 42%

Raczej zta

Bardzo zta

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI / CAWI - pomystodawcy, n=202

Jak mozna byto oczekiwa¢, ocena perspektyw rozwojowych spoétek jest dodatnio skorelowana z oceng
ich obecnej sytuacji finansowej (Rysunek ): im wyzsza jest ta ocena, tym lepiej postrzegane sg
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perspektywy rozwojowe. Przedstawiciele spotek wyraznie ekstrapolujg obecng sytuacje finansowg na
przysztos¢. Wskazuje to na ich przekonanie o dalszym, korzystnym rozwoju spétek. Z punktu widzenia
inkubatoréw inwestycyjnych opinie takie ksztattujg pozytywny obraz co do przysztych dezinwestycji.
Nie mozna zatem wykluczyé, ze w portfelach inwestycyjnych znajdujg sie spoétki, ktérych wycena na
etapie dezinwestycji okaze sie wysoka lub nawet bardzo wysoka (oczywiscie, z drugiej strony mozliwe
jest réwniez, ze oceny respondentdw okazg sie jednak zbyt optymistyczne).

Rysunek 15. Ocena perspektyw rozwojowych spdétek przez pryzmat oceny ich obecnej sytuacji

finansowej

Ocena perspektyw rozwoju spotki

Bardzo dobra i raczej dobra 38% 9%

Przecietna . 67% 26%

Ocena sytuacji spotki

Raczej zta i bardzo zta 12% 88%

H (n=72) Bardzo dobre i raczej dobre perspektywy rozwoju
(n=82) Przecietne perspektywy rozwoju

(n=38) Raczej zte i bardzo zte perspektywy rozwoju

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CAT! / CAWI! - pomystodawcy

Wyniki badania wskazujg, ze spoétki - cele inwestycyjne inkubatoréw - w wiekszosci nadal znajduja sie
we wczesnych fazach rozwojowych. O takim ich statusie pozwalajg wnioskowaé generalnie bardzo
niewielkie wartosci realizowanej sprzedazy (2/3 respondentéw poinformowata o poziomie sprzedazy
do 0,5 mIn zt. W przedziale tym wystepuje liczna grupa spdtek o minimalnej sprzedazy do 10 tys. zt
(20%) i granicach powyzej 10 tys. zt do 50 tys. zt (17%).



54

Rysunek 16. Sprzedaz zrealizowana przez spétki w 2016 r.

0d 0do 10 tys. zt 20%
Powyzej 10 tys. zt do 50 tys. zt
Powyzej 50 tys. zt do 200 tys. zt
Powyzej 200 tys. zt do 500 tys. zt
Powyzej 500 tys. zt. do 1 min zt
Powyzej 1 min zt do 2 min zt
Powyzej 2 min zt do 5 min zt
Powyzej 5 min zt

Nie wiem

Odmowa odpowiedzi

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CAT! / CAWI - pomystodawcy, n=193

Na uwage zastuguje jednak to, ze w badanej grupie znalazty sie spotki o wielkosci sprzedazy
przekraczajacej 1 min zt - w sumie ich udziat wynidst ok. 15% (30 podmiotow).

Jesli chodzi zyski (netto), to z badania wynika, iz za rok 2016 udato sie je zrealizowac¢ grupie 21%
badanych spoétek (40 podmiotéw). Jednoczesnie, z deklaracji respondentéw wynika, ze w gronie tym
ok. 28% spodtek zrealizowato zyski na poziomie ponad 100 tys. zt.

3.5 Kierunki angazowania sSrodkow wsparcia - inkubacja a wejscia kapitalowe

Jak juz wspominalismy wczesniej, brak niestety precyzyjnych danych, dotyczacych tego, jaki byt
faktyczny podziat wydatkéw pomiedzy wejicia kapitalowe a preinkubacje w ramach Dziatania®.
Nawet zresztg, gdyby tego typu dane byty dostepne bardzo trudno bytoby zidentyfikowac¢ zaleznosci
pomiedzy zakresem i skalg $wiadczonych ustug a sukcesem rynkowym z nastepujacych powoddéw:

e Procesy preinkubacji ze wzgledu na dos$¢ dtugi czas realizacji projektéw w ramach Dziatania
3.1 byly bardzo roztozone w czasie - pierwsze preinkubacje rozpoczety sie niezwtocznie po
podpisaniu pierwszych uméw o dofinansowanie, a wiec jesienig 2008 roku, a zakonczyty kilka
miesiecy przed zakonczeniem ostatnich projektow, a wiec w potowie 2015 roku. Stad tez
praktycznie niemozliwe jest analizowanie zwigzkéw pomiedzy podejsciem poszczegdlnych
inkubatoréw do preinkubacji, a osiggnietymi efektami.

e W ramach ostatniego konkursu premiowano projekty, w ramach ktérych udziat wydatkéw na
etap inkubacji byt najbardziej ograniczony (z uwagi na oddziatywanie kryterium
merytorycznego fakultatywnego , Wnioskodawca zapewnia procentowy udziat wydatkow na

47 Naturalnie, wydatki byly na pewno zgodne z zasadami obowigzujgcymi w ramach danego konkursu oraz z
whioskiem projektowym danego beneficjenta. Nie sg jednak dostepne dane o podziale wydatkéw na inkubacje
i na wejscia kapitatowe.
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wejsScia kapitatowe w stosunku do wydatkow kwalifikowanych ogétem — maksymalng
punktacje otrzymywaty wnioski w ramach ktérych udziat ten wynosit powyzej 95%”). Oznacza
to, ze zapewne znaczgca cze$é¢ beneficjentow wybranych w ramach ostatniego naboru
redukowata skale dziatar inkubacyjnych do minimum?,

e Natura wsparcia w ramach inkubacji ma tego typu charakter, ze niekiedy do$¢ trudno jest
bardzo precyzyjnie opisa¢ rodzaj wsparcia, o ile nie s3 to na przyktad zewnetrzne ustugi
prawnicze lub testowanie jakich$ rozwigzan w zewnetrznym laboratorium. Znaczna czes¢
tego typu dziatan ma bowiem charakter ustug doradczych lub informacyjnych (np. o
dostepnych zrédtach finansowania).

e Sami pomystodawcy, jak i powstajace spotki potrzebujg wsparcia w bardzo réznej skali i
przedmiocie. Niektére z nich (zaktadane przez osoby z duzymi doswiadczeniami biznesowymi,
a takze wiedzg techniczng) potrzebujg wytgcznie minimalnej pomocy, w przypadku innych
pomoc ta musi by¢ znaczaca.

Przedstawiciele inkubatoréw inwestycyjnych, a takze samych spétek - celéw inwestycyjnych
wskazywali, ze dobrze przeprowadzona inkubacja znaczgco zwieksza szanse na sukces rynkowy danej
firmy. Z drugiej strony trzeba oczywiscie pamietac, ze w procesie wdrazania Dziatania 3.1 (przede
wszystkim dla projektéw wytonionych w ramach pierwszych trzech naboréw) dochodzito do pewnych
niekorzystnych zjawisk, gtéwnie polegajgcych na tym, ze proces dopracowania pomystu stuzyt
niekiedy finansowaniu ze srodkéw publicznych oséb i firm powigzanych z danym inkubatorem, choé
oczywiécie skala tego problemu nie jest do korica znana®.

Wydaje sie, ze kwestii optymalizacji dziatan przygotowawczych, dotyczgcych pomystéw, mozliwe sg 3
generalne podejscia:

e Podejscie stosowane obecnie np. w ramach programu STARTER FIZ, ktéry ma charakter
instrumentu finansowego, i w ramach ktérego jest wymagana okreslona kwota udziatu
wiasnego. W takim modelu wnioskodawca moze zaproponowac finansowanie okreslonych
ustug wobec finansowanych firm, jednakze takze w tym przypadku wymagany jest udziat
wtasny. Ostatecznie za$ wszystkie przekazane S$rodki podlegajg rozliczeniu i (przy
okreslonych, dos$¢ ztozonych mechanizmach) zwrotowi. W takim modelu wydatki na
preinkubacje nie sg zatem finansowane dotacyjnie, co oznacza, ze w nieunikniony sposdb
bedg one raczej ograniczane do niezbednego poziomu.

e Drugi mozliwy model to podziat instrumentu na cze$¢ inwestycyjna, realizowang jako
instrument finansowy i cze$¢ operacyjng, w tym wiasnie ustugi inkubacyjne finansowane
dotacyjnie. Ten model wydaje sie w zasadzie idealny, niestety jest on bardzo trudny z
powoddéw wdrozeniowych - tgczenie instrumentu finansowego i dotacji w ramach tego
samego projektu, cho¢ teoretycznie mozliwe, w praktyce jest wielce utrudnione.

%8 Trudno jest jednak o ostateczne stanowisko w sprawie efektéw tego typu dziatari. Mianowicie, brak jest
dobrych rozwigzan, za pomocg ktérych mozna by tatwo potwierdzi¢ taka hipoteze. Gdyby réwnolegle byty
organizowane dwa nabory o réznym udziale wsparcia na preinkubacje, to bytoby to mozliwe, ale w sytuacji, gdy
ostatni nabdr byt bardzo odsuniety w czasie od poprzednich (a wiec bardzo trudno poréwnywac
»przezywalnos¢” spotek z ostatniego naboru), to obecnie nie wydaje sie to wykonalne.

4 Warto wspomnieé, ze po identyfikacji tego problemu PARP wprowadzit odpowiednie procedury, majgce
temu przeciwdziatac.
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e Trzecie mozliwe rozwigzanie to pozostanie przy modelu zastosowanym w ramach Dziatania
3.1 i finansowanie catych projektéw (na poziomie relacji Instytucja Posredniczaca - inkubator
inwestycyjny/fundusz kapitatowy) w sposéb bezzwrotny®®. Takie rozwigzanie prowadzi
jednak do wspomnianych wyzej problemoéw, a dodatkowo powoduje stawianie pytan o losy
przekazanych srodkéw po zakonczeniu realizacji projektéw oraz kontrole i monitoring ich
dalszego wykorzystywania.

Niezaleznie od powyzszych kwestii wdrozeniowych na podstawie badan jako$ciowych mozna
stwierdzi¢, ze oferowane wsparcie w ramach inkubacji powinno sie koncentrowa¢ w nastepujacych
sferach:

e Wsparcie w analizie zasadnosci biznesowej pomystu oraz optacalnosci jego komercjalizacji
(model biznesowy).

e Wsparcie w identyfikacji potencjalnych odbiorcow danego produktu lub ustugi i ich
zapotrzebowania na dany produkt/ustuge oraz w analizie potencjalnego rynku / rynkéw.

e Doradztwo i analizy finansowe dotyczace finansowego aspektu danego przedsiewziecia —
jego optacalnosci oraz zachowania ptynnosci finansowe;j.

e Pomoc w identyfikacji i zleceniu ewentualnych badan laboratoryjnych lub testowania
parametréw danego rozwigzania.

3.6 Relacje inwestor - spétka - wplyw inwestora na spotke

Pomimo ograniczonego doswiadczenia inwestycyjnego inkubatoréw inwestycyjnych wktad wnoszony
przez nie do spotek nalezy oceni¢ pozytywnie (Rysunek 14).

Po pierwsze, jedynie 10% ankietowanych pomystodawcéw wskazywato na ograniczenie ich wptywu
na ksztattowanie kierunkéw rozwoju spétki. Rownie rzadkie byty opinie, w ktérych podkreslano, ze
udziat inkubatora inwestycyjnego powodowat powazne komplikacje w zarzadzaniu rozwojem spofki
(10% respondentéw). Ponadto, zdecydowana mniejszos¢ badanych stwierdzita, Zze dziatania
inkubatora inwestycyjnego zmierzaty do szybkiej sprzedazy udziatdéw w spodice lub tez przejecia
spotki. Oczywiscie, tego rodzaju "strategie" inwestycyjne powinny wywotywaé powazne konflikty, co
w praktyce miato jednak miejsce bardzo rzadko.

Po drugie, najwiekszy wptyw inkubatoréw ankietowani pomystodawcy wskazywali w obszarze
wzrostu reputacji (53% pozytywnych odpowiedzi respondentéw), czy tez wsparcia przy identyfikacji
kolejnych Zrédet finansowania (48% pozytywnych odpowiedzi respondentéw). Kolejnymi elementami
wskazywanymi przez pomystodawcow byty rowniez:

e wsparcie z zakresu zarzgdzania, finansow i marketingu (39% pozytywnych odpowiedzi), oraz
e wykorzystanie kontaktéw biznesowych inkubatora (38% odpowiedzi pozytywnych).

Nalezy takze zwrdcié¢ uwage, iz bierna postawa inkubatora zostata zidentyfikowana w przypadku 40%
odpowiedzi respondentdw, ktdrzy wskazywali na wytgczne skoncentrowanie dziatalnosci inwestora
na nadzorze nad finansami spétki. W praktyce oznacza to brak tzw. smart money, ktére jest
szczegdlnie istotne w fazie seed i startu®® i tym samym zmniejsza to uzyteczno$é¢ inwestycji

50 Rozwigzanie takie zastosowano cze$ciowo w przypadku dziatania 1.3.1 POIR — BRIdge Alfa.
51 Porédwnaj: Rysunek 9. "Jak Pan(i) ocenia $wiadczone przez inkubator inwestycyjny wsparcie na etapie
inkubacji Pana(i) pomystu / przedsiewziecia? oraz komentarz (str. 39).
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inkubatora z punktu widzenia przedsiebiorcy. Niemniej jednak, biorgc pod uwage brak doswiadczenia
zespotdw zarzadzajgcych inkubatorami liczba odpowiedzi pozytywnych jest stosunkowo wysoka.

Rysunek 17. Ocena efektdw obecnosci inkubatora inwestycyjnego w spotce

Dzieki inwestorowi wzrosta reputacja spotki 26% 17% 10% 16% 4%
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zarzadzania, finanséw, marketingu
Szeroko korzystaliSmy z kontaktow biznesowych inwestora - 21% 16% 16% 30% 1%
Inwestor pomagat w marketingu produktow lub ustug 5 0 o .
oferowanych przez spotke - LS 228 L255 =i
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Pozyskanie inwestora spowodowato, ze zmniejszyt sie nasz 4%
4 0, 0, 0, 0,
wptyw na ksztattowanie kierunkdw rozwoju spoétki lGA) 12% 52
Udziat inwestora powodowat powazne komplikacje w s o o o .
zarzadzaniu rozwojem spotki. .SA 10% S G 5
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Raczej sie nie zgadzam Zdecydowanie sie nie zgadzam Nie wiem/ trudno powiedzie¢

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI / CAWI - pomystodawcy, n=193

Jesli chodzi o adekwatno$¢ rozmiaru inwestycji kapitalowej, to zdania pomystodawcéw s3
podzielone. Na pewno w przypadku inwestycji w bardziej kapitatochtonne branze (biotechnologia,
przemyst, robotyka czy innowacyjne materiaty) wartos¢ inwestycji byta niewystarczajgca dla realizacji
pierwotnych, jak sie okazuje zbyt optymistycznych zatozen. Réwniez zatozenia, co do drugiej rundy
finansowania po realizacji pierwszych kamieni milowych okazaty sie nadmiernie optymistyczne. Na
podstawie zrealizowanych wywiadéw (z pomystodawcami, inwestorami) mozna okresli¢, iz osiggniete
przez pomystodawcéw kamienie milowe nie wystarczyty do przekonania inwestora do drugiej rundy
finansowania, a znaczna liczba udziatéw skupiona w rekach inkubatora (zazwyczaj okoto 49%)
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zniechecata do kolejnych inwestycji®2. Jednak, w przypadku inwestycji w branzy ICT, gdzie nie
wystepowaty kosztowne naktady inwestycyjne, kwota inwestowana przez inkubator wystarczata na
realizacje zatozen w postaci dopracowania produktu i jego zwalidowania.

Powyisze obserwacje potwierdzajg badania ankietowe. Nieco ponad potowa ankietowanych (52%)
stwierdzita, ze kapitat byt wystarczajacy do zapewnienia rozwoju spdtki zgodnie z pierwotnymi
planami, natomiast pozostali (47%) uwazali odwrotnie (ok. 1% nie miato zdania na ten temat). Biorac
pod uwage specjalizacje branzowg, najczesciej o niedoborze kapitatu informowali respondenci
wskazujagcy na prowadzenie dziatalnosci przez spétke w przemysle oraz w branzach
biotechnologicznej i chemicznej (byto to ok. 67% deklarujacych dziatalnos¢ w kazdej z tych branz), a
najrzadziej spotki prowadzgce dziatalnos¢ ICT (ok. 40% spotek).

Gtéwna przyczyng niewystarczajgcej wysokosci zainwestowanego kapitatu byt czas wejscia na rynek z
produktem, ktdry okazywat sie dtuzszy od zaktadanego oraz wysokosé przychoddw, ktéra byta nizsza
od oczekiwanej. Mamy tu do czynienia z typowym zjawiskiem, bedgcym skutkiem nie dos¢
racjonalnego planowania - przejawia sie ono w tendencji do przeszacowywania wptywow i
niedoszacowania czasu niezbednego do osiggniecia odpowiedniej zdolnosci sprzedazowej (naturalnie
te dwa elementy s3 ze sobg logicznie powigzane).

Rysunek 18. Czynniki decydujace o niewystarczajacej wysokosci zainwestowanego kapitatu
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dziatalnosci spotki
Inne 19%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI / CAWI - pomystodawcy, n=94

52 W wyniku kolejnej rundy finansowania pomystodawcy stawaliby sie mniejszosciowymi udzialowcami, co
zmniejszatoby ich motywacje do dalszej realizacji przedsiewziecia, a tym samym zniechecato inwestora do
inwestowania. Warto zauwazy¢, iz w branzy Venture Capital inwestycje na etapie seed zwigzane sg z objeciem
przez inwestora mniejszosciowego udziatu w spotce.
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W przypadku pewnej grupy spotek rozwdj produktu i jego sprzedazy jest realizowany przy
wykorzystaniu kolejnych rund finansowania. Juz na etapie inwestycji inkubatora w spétce modgt
pojawiac sie inwestor prywatny, ktdry umozliwiat dalszy rozwaj spétki (sytuacje takie wystepowaty). Z
jednej strony, byli to inwestorzy finansowi (fundusze venture capital czy aniotowie biznesu), a z
drugiej, inwestorzy branzowi, ktérzy czesto rozwijali projekt inwestycyjny w formule spin-off z
inkubatorem inwestycyjnym. Wyczerpanie srodkéw pochodzacych z inwestycji nie zamykato w tym
momencie rozwoju spotki, ale umozliwiato dalsze finansowanie przez udziatowcéw. Zgodnie z
wynikami badania CATI/CAWI pomystodawcdw sytuacja podniesienia kapitatu i pozyskania nowych
inwestorow miata miejsce w 29 przypadkach. W 27 przypadkach to pomystodawcy zwiekszyli swoj
udziat w spoéfce. Na podstawie desk research portfela inwestycyjnego funduszy venture capital
powotanych w ramach Dziatania 3.2 POIG w 23 przypadkach zidentyfikowano koinwestycje
realizowane wspdélnie z inkubatorem inwestycyjnym (inwestycja inkubatora i funduszu VC z Dziatania
3.2 POIG miaty miejsce w bardzo zblizonym okresie). W wiekszosci przypadkéw byty to inkubatory
powigzane kapitalowo i osobowo z funduszem VC, a inwestycja miata zapewni¢ funduszowi
mozliwos¢ preferencyjnego wejscia. Z kolei w 16 przypadkach inwestycja funduszu VC z dziatania 3.2
POIG miata charakter kolejnej rundy, w rezultacie ktérej do spétek pomystodawcow trafito okoto 30
min zt*3. Z punktu widzenia przedsiebiorstwa oznaczato to wyzszy kapitat do dyspozycji i mozliwosé
wspdtpracy z bardziej doswiadczonym inwestorem gwarantujacym kolejna runde finansowania®.

Z punktu widzenia przysztych programéw majacych charakter interwencji na rynku venture capital
istotne jest skierowanie dofinansowania do zespotdw zarzadzajacych o odpowiednim doswiadczeniu
badz inwestycyjnym w branzy venture capital, bgdZz w zakresie seryjnego tworzenia i rozwijania
przedsiebiorstw. Z drugiej strony istotne jest, aby interwencja miata charakter kompleksowy t;j.
obejmowata caty proces od budowania gotowosci inwestycyjnej wsrdd przysztych przedsiebiorcéow
poprzez inwestycje kapitatowe, az po zapewnienie nastepnej rundy finansowania w kolejnych fazach
rozwoju przedsiebiorstw, zwtaszcza tam gdzie nie sg generowane jeszcze przychody umozliwiajgce
dalszy rozwdj spofki.

53 Na podstawie estymacji $redniej wartosci inwestycji funduszy VC z dziatania 3.2. POIG dla catego portfela
podmiotow.
54 W dziataniu 3.2. POIG limit inwestycji w jedng spétke wynosit od 1,5 min euro do nawet 15 min euro.
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4 Wptyw Dziatania 3.1 POIG na inwestorow

4.1 Dezinwestycje - optacalnos¢ dla inwestora

Dezinwestycja to proces, w ramach ktérego fundusz Venture Capital wycofuje sie z inwestycji
kapitatowej poprzez sprzedaz lub umorzenie udziatéw w spdtce, a takze proces likwidacji spotki. W
przypadku inkubatoréw inwestycyjnych proces dezinwestycji zostat wprowadzony do umoéw o
dofinansowanie, w ktoérych inkubator zobowigzany zostat do zakonczenia zaangazowania w spétke w
okresie do 10 lat od momentu wejscia kapitatowego. Pomimo, ze proces wyjs¢ z inwestycji juz sie
rozpoczat to regulacja zapisana w umowach zacznie funkcjonowaé poczawszy od listopada 2019 r. do
konca 2025 r. (odpowiednio do dat pierwszych i ostatnich wejs¢ kapitatowych). W zwigzku z brakiem
doprecyzowania formy zakonfczenia zaangazowania, nalezy je zapewne rozumieé, zaréwno jako
zakonczenie zaangazowania osobowego przedstawiciela inkubatora (tj. wptywu na dziatalnos¢
operacyjng spotki portfelowej), jak i zakorczenie zaangazowania finansowego poprzez zbycie,
umorzenie lub darowanie udziatéw, a takze w wyniku likwidacji spoétki.

Konstrukcja Dziatania 3.1. POIG miata bardzo specyficzny charakter. Zostata ona uksztattowana przez
warunki rynkowe obserwowane w okresie 2000-2007: praktycznie nieistniejgcy segment funduszy VC
finansujacych najwczesniejsze fazy rozwojowe oraz brak specjalistow z doswiadczeniem VC sktonnych
i zdolnych takie fundusze organizowac i nimi zarzadzaé. Aby dziatanie byto skuteczne starano sie je
pod pewnymi wzgledami upodobni¢ do standardéw rynku VC: sposob identyfikacji i selekcji
inwestycji, inwestycja w formule equity, wsparcie spotki portfelowej, wyjscie z inwestycji po
okreslonym czasie. W formule Dziatania 3.1 POIG zabrakto jednak dwdch elementédw niezwykle
istotnych z punktu widzenia efektywnosci portfela inwestycyjnego i co za tym idzie procesu
dezinwestycji. Po pierwsze, istotnym elementem optymalizacyjnym i racjonalizujgcym dziatania
inwestycyjne menedzerdw zarzadzajgcych funduszami VC jest presja ze strony dawcéw (prywatnego)
kapitatu. Ten element ,,governance” operacjonalizowany jest na ogét w formie nadzoru z poziomu
rady nadzorczej i/lub komitetu inwestycyjnego. Mechanizm takiego ,governance” nie mégt sie
pojawi¢ z przyczyn obiektywnych, gdyz kapitat nie pochodzit ze zrédet prywatnych. Jego pewng
substytucje stanowit mechanizm nadzorczy sprawowany przez PARP, polegajacy na akceptacji decyzji
inwestycyjnych. Byto to niewatpliwie rozwigzanie poprawne, cho¢ ,second-best” ze wzgledu na
rodzaj dziatajgcych bodzcéw (decydenci nie ryzykowali wtasnego kapitatu; nie partycypowali tez w
zyskach). Po drugie, kluczowym elementem motywujgcym osoby zarzadzajace funduszem jest
partycypacja w zyskach tj. w nadwyzce uzyskanej z dezinwestycji. Sktania to do intensywnej pracy na
etapie selekcji i monitorowania portfela, jak i podejmowania ryzyka. W Dziataniu 3.1 POIG takie
rozwigzanie nie zostato wprowadzone ze wzgledu na zastosowanie mechanizmu dotacyjnego,
zamiast zwrotnego (instrument finansowy). Niemozliwe tez byto wprowadzenie mechanizmu
partycypacji w przychodach z wyjscia, gdyz naruszatoby to przyjete w ramach Dziatania zasady. Nie
byto takze mozliwosci finansowania premii z puli srodkdw przeznaczonych na wynagrodzenia,
stanowigcych koszty kwalifikowane (gdyz premia byta niewiadomg i dotyczyta stanu z przysztosci,
podczas gdy koszty kwalifikowane dotyczyty tylko okresu trwania projektu) lub ze srodkéw wtasnych
instytucji otoczenia biznesu (kosztéw tych nie mogty skompensowac przychodami z inwestycji, ktore
nie mogty by¢ konsumowane). Prawdopodobnie jednak prawnie dopuszczalne byty inne rozwigzania
takie jak np. obejmowanie niewielkich pakietow udziatéw/akcji we wszystkich lub wybranych
spotkach. Na kwestie wdrozenia elementarnej motywacji dla zespotdw zarzadzajacych nie zwrdcono
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jednak uwagi co moze mie¢ wptyw na efektywnos$¢ catego portfela i w konsekwencji na wyniki
dezinwestycji. Tak wiec mozina stwierdzi¢ ze Dziatanie 3.1 POIG podporzadkowano kryterium
skutecznosci (cele iloSciowe) przy braku zapewnienia bodzcéw wspierajgcych efektywnosé¢ i trwatosc.

Na podstawie bazy danych dostarczonej przez Zamawiajgcego®, na dziefi 18 sierpnia 2017 r. mozna
stwierdzié, ze proces dezinwestycji dotyczyt 148 przedsiebiorstw®®. W przypadku badan ilosciowych,
pomystodawcy wskazywali, ze sprzedaz wszystkich udziatdw przez inkubator nastgpita w 30%
przypadkdéw (dla n=70), czesciowa sprzedaz w 7% przypadkow (dla n=45), a w 64% przypadkdw ilos¢
udziatéw inkubatora i pozostatych inwestoréw pozostata bez zmian (dla n=193). W wyniku
dezinwestycji inkubatory inwestycyjne uzyskaty 58,7 min zt co stanowi 9% catkowitej wartosci kwoty
przekazanych $rodkéw wsparcia. Sredni zwrot z inwestycji®” wynidst -32%. Najbardziej powszechnym
sposobem wyjscia z inwestycji byta sprzedaz udziatéw inwestorowi (62 przypadki) oraz wykup
udziatéw przez pomystodawcéw (51 przypadkéw). W przypadku tych dwdch wyjsé¢ (tj. sprzedaz
udziatéw inwestorowi zewnetrznemu i wykup udziatéw przez pomystodawcéw), byty to wyjscia, w
ktérych strata z inwestycji byta najnizsza (odpowiednio -9% i -31%)%.

Biorac pod uwage kazdy rodzaj wyjscia, w przypadku ponad potowy wyjs¢ (86 przypadkdw) inkubator
zanotowat strate, a w 10 przypadkach zainwestowana kwota zostata odzyskana w wartosci réwne;j
zainwestowanemu kapitatowi (co, biorgc pod uwage wartos¢ pienigdza w czasie, oznacza strate). W
pozostatych przypadkach odnotowano zyski. Maksymalna wartos¢ zwrotu Srodkéw przypadajgcy na
wkitad ze srodkéw wsparcia wyniosta 230%. W 5 przypadkach odnotowano stope zwrotu na poziomie
powyzej 100% zwrotu Srodkow przypadajgcych na wkitad ze srodkéw wsparcia, 13 projektéow dato
zwrot w przedziale 50% do 100%, w 4 przypadkach byt to zwrot w przedziale 30% do 50% i 30
projektéw w przedziale powyzej 0% do 30%. Warto tutaj zaznaczy¢, ze proces ten jest caty czas
realizowany, a spotki caty czas rozwijajg sie i przeprowadzajg kolejne rundy finansowania, co pozwala
im dalej rosngc¢ (czasami bez udziatu inkubatora inwestycyjnego). W ostatnim okresie Fundusz
Zalgzkowy Krakowskiego Parku Technologicznego wraz z funduszem Venture Capital SATUS
(finansowanym z kolei z Dziatania 3.2 POIG) sprzedat udziaty w spdtce Synerise przy wycenie catej
firmy na poziomie ponad 100 min zt. Tego typu przypadki, zwtaszcza gdy spotki bedg wychodzié na
rynki zagraniczne i tam szukac kolejnych rund finansowania sg wielce prawdopodobne.

Oceniajac wyniki finansowe, nalezy pamietaé, ze wsparcie oferowane w Dziataniu 3.1. POIG nie miato
ono charakteru instrumentu finansowego, a wskazniki rezultatu nie wymagaty uzyskania dodatniej
stopy zwrotu z kapitatu. Niski udziat kapitatu prywatnego (lub jego brak przy dofinansowaniu na

55 RejestrWejscKapitalowych_update20170818.xIsx — baza przekazana ewaluatorowi w dniu 18-08-2017 r. Na
podstawie zrealizowanych wywiadéw z pomystodawcami wynika, ze wsrdod zidentyfikowanych przez PARP
dezinwestycji sg takze wyjscia czeSciowe, gdzie inkubator pozostawit czes¢ udziatow w spotce.

6 Nalezy jednak zauwazy¢, iz skala tego procesu jest znacznie wieksza, gdyz caty czas procesy dezinwestycyjne
zachodzg w inkubatorach inwestycyjnych, a proces raportowania do PARP jest w tym zakresie opdzniony.
Przyktadowo, pytanie o dezinwestycje (czesciowe lub catkowite) zadane zostato takze w niniejszym badaniu. Z
uzyskanych informacji wynika, ze dokonano 206 dezinwestycji. Najczesciej byta to odsprzedaz udziatéw
pomystodawcom (39% przypadkéw), inwestorom branzowym (18%). W 19% przypadkdw dezinwestycja
polegata na likwidacji spétki, a w 15% na ich umorzeniu.

57 Liczony jako kwota wyjscia przypadajgca na wktad ze $rodkéw wsparcia - kwota przekazanych $rodkéw ze
Srodkéw wsparcia z wyciggu bankowego bez aportu do kwoty przekazanych $rodkéw ze srodkéw wsparcia z
wyciggu bankowego bez aportu

8 Oczywiscie w tej grupie znajdowaty sie bardzo zyskowne wyjscia (np. ROI=270%).
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poziomie 100%) zacheca do ,odzyskiwania” przynajmniej czesci kapitatu, gdyz z jednej strony
zwieksza zasoby inkubatora inwestycyjnego, a z drugiej, pozwala na zahamowanie dalszych strat w
przypadku spoétek, ktére maja stabe perspektywy rozwoju.

Rysunek 19.  Sposdb wyjscia z inwestycji przez inkubator inwestycyjny
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych PARP

Wsrdd inwestoréw wykupujgcych udziaty inkubatora inwestycyjnego dominowali inwestorzy
branzowi (prawie pofowa zidentyfikowanych przypadkéw), osoby indywidualne® (20%
zidentyfikowanych przypadkéw) oraz inwestorzy finansowi® (16% przypadkdw). Najwyzsza $rednig
stope zwrotu inkubatory zanotowaty w przypadku sprzedazy udziatéw inwestorowi finansowemu
(Srednia wartos¢ zwrotu srodkéw przypadajacych na wktad ze srodkdéw wsparcia wyniosta 7,3%), ale
wsrdd 5 przypadkdéw o najwyzszej stopie zwrotu (powyzej 100%) tylko w jednym przypadku byt to
inwestor finansowy, pozostate przypadki to sytuacje, w ktorych nabywcy udziatéw byt inwestor
branzowy. Rynek gietdowy jako mechanizm dezinwestycji nie zostat zanotowany w zadnym z
przypadkéw. Wprawdzie, kilka podmiotéw zostato wprowadzonych do obrotu na rynku
alternatywnym NewConnect (np. spétka Agencji Rozwoju Pomorza - Mode SA, czy kilka podmiotow z
grupy inkubatordw 1Q Partners - Igoria Trade, Mobile Partner, czy Langloo.com), ale inkubatory nadal
pozostajg wsrdd akcjonariuszy tych podmiotow.

Najwiekszg liczbe wyjs¢ zrealizowaty Akademickie Inkubatory Przedsiebiorczosci - 12, ale
jednoczesnie byty to wyjscia o stosunkowo niskiej wartosci. Na drugiej pozycji znalazta sie firma
Edoradca - obecnie Noa Fund (9 wyjs¢, a doliczajgc 2 wyjscia z powigzanego Inkubatora Aligo tacznie

% Byli to najprawdopodobniej business angels ale nie mozna wykluczyé cztonkéw rodzin lub innych
powigzanych osdb.

0 Gtéwnie butiki inwestycyjne, gdyz na tym etapie rozwoju spétki portfelowej, jezeli juz wérdd udziatowcow
pojawiat sie fundusz Venture capital to raczej jako koinwestor. Warto zauwazy¢ iz wiekszos¢ funduszy Venture
Capital, ktore byty aktywne w tamtym okresie nie mogty wykupywac innych inwestoréw (program KFK
realizowany z dziatania 3.2 POIG).
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11 wyjs¢), jednoczesnie byly to wyjscia o najwyziszej tgcznej wartosci. Jezeli tacznie potraktowad
wyjscia powigzanych kapitatowo Ventures Hub i InQbe, to tgcznie byto ich 14, chociaz nie byta to
wyzsza tgczna wartos¢ wyjs¢ niz w przypadku Edoradcy. Z kolei dodatnig stope zwrotu z kapitatu
zanotowano dla dwéch funduszy, ktére majg maksymalnie 4 wyjscia z inwestycji - Park Naukowo-
Technologiczny Euro-Centrum Sp. z 0. o. (44,7%) oraz Trylity Adventure Sp. z 0.0. (76%). Analiza stop
zwrotu dla catego funduszu, w sytuacji, gdy tylko kilka inwestycji zostato zakoriczonych, nie ma sensu
i moze zaburza¢ ocene sytuacji. Warto réwniez zaznaczyé, ze w przypadku zagranicznych funduszy
finansowanych kapitatem publicznym odnotowywane sg straty, nawet na tak rynkach rozwinietych
jak Wielka Brytania. Tym samym, nacisk powinien by¢ potozony na odzyskanie kapitatu przy
minimalizacji strat z inwestycji.

Powyzsze obserwacje, co do sposobu wyjscia z inwestycji, czesSciowo potwierdzajg badanie CAWI z
inkubatorami i CATI/CAWI ze spo6tkami portfelowymi, chociaz préba w tych przypadkach jest znacznie
mniejsza. W przypadku tych badan, jako gtéwnych nabywcéw zbywanych udziatéw wskazywano
pomystodawcéw a dopiero w drugiej kolejnosci inwestora branzowego i inwestora venture capital.
Proces ten jednak caty czas jest realizowany i jego skala bedzie rosnac.

Na podstawie przeprowadzonych wywiadéw mozna stwierdzié, iz inkubatory inwestycyjne nie maja
wyraznie sprecyzowanych strategii bezinwestycyjnych. Raczej dominuje tu podejscie oportunistyczne
— tj. dezinwestycje s3 realizowane, gdy pojawia sie okazja sprzedazowa - pojawia sie inwestor
gotowy do zakupu udziatéw lub pomystodawcy sktadajg takg oferte inkubatorowi®’. Na podstawie
wywiaddow z pomystodawcami zidentyfikowano dosy¢ powszechng sytuacje, w ktérej inkubator raczej
biernie podchodzi do procesu pozyskania kolejnej rundy finansowania i witasciwie oczekuje oferty
wykupu od spétki portfelowej lub od inwestora pozyskane przez spotke.

Czesciowym potwierdzeniem niniejszej opinii sg stanowiska pomystodawcéw wyrazone w badaniu
CATI/CAWI. Dla 44% respondentow wyjscie inkubatora z inwestycji umozliwito pozyskanie nowego
inwestora, co bylo korzystne dla rozwoju spoétki. Dla ponad potowy pomystodawcow wyjscie
inkubatora ze spdétki pozwolito na tatwiejszg realizacje jej plandw biznesowych. Zdecydowana
wiekszo$¢ pomystodawcéw, ktérzy udzielili odpowiedzi na ponizsze pytanie, nie zgodzita sie ze
stwierdzeniem, ze w wyniku wyjscia z inwestycji sytuacja spdtki pogorszyta sie. Niemniej nalezy
jednak wzig¢ pod uwage fakt, iz w przypadku tego pytania liczba respondentéw byta niewielka tj.
wyniosta 25 pomystodawcow. W 13 przypadkach spoétki nie realizowaty jeszcze znaczacego
zysku, a produkt byt dopracowywany, natomiast w 12 spoétki byty blisko osiaggniecia
rentownosci lub juz jg osiggnety.

Tabela 8. Opinie dotyczgce wyjscia inkubatora z inwestycji i zaistniatej sytuacji u pomystodawcy

Wviccie z i - Wviccie z i 5 | Wyiccie ink
Wyjscie z inwestycji yjscie z inwestycji yjscie z inwestycji yj$cie inkubatora

. R umozliwito nie miato ze spotki pozwolito
umozliwito pozyskanie . . L.
X pozyskanie nowego wiekszego na tatwiejsza
nowego inwestora, co . R R
inwestora, co byto znaczenia z punktu realizacje jej
byto korzystne dla . . . ,
. L korzystne dla rozwoju | widzenia dalszego planéw
rozwoju spotki Cy . P .
spotki rozwoju spotki biznesowych
Zdecydowanie si
v E 44% 0% 36% 52%

zgadzam

61 Bardzo czesto pomystodawcy korzystajg z opcji call, ktéra byta wpisana w umowe inwestycyjng z
inkubatorem i ktéra umozliwia im wykup udziatéw po wycenie zgodnej z procedurg przyjetg w tejze umowie.
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Wyjécie z inwestycji Wyjscie Z-IEW\{estYCjI Wy]SCI-e z |r?westycj| WijC’Ie !nkubatcfra
o R umozliwito nie miato ze spotki pozwolito
umozliwito pozyskanie . . L.
X pozyskanie nowego wiekszego na tatwiejsza
nowego inwestora, co . R L
inwestora, co byto znaczenia z punktu realizacje jej
byto korzystne dla . . R .
. L korzystne dla rozwoju | widzenia dalszego planéow
rozwoju spotki A . L .
spotki rozwoju spotki biznesowych
Raczej si
1518 8% 0% 8% 4%
zgadzam
Ani sie zgadzam
kel 4% 4% 4% 8%
ani nie zgadzam
Raczej sie nie
1518 8% 4% 4% 8%
zgadzam
Zdecydowanie sie
. 32% 92% 48% 24%
nie zgadzam
Nie wiem/ trudno
s /, 4% 0% 0% 4%
powiedziec
Razem 100% 100% 100% 100%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI / CAWI - pomystodawcy, n=25

Niektére z inkubatoréw przyjmujg strategie, w ktorej spotki nierokujgce na przysztosc sg likwidowane

lub odsprzedawane pomystodawcom nawet za niewielkg cze$¢ zainwestowanej kwoty. Strategia taka

jest o tyle racjonalna, ze pozwala inkubatorowi ograniczy¢ koszty monitoringu oraz odzyska¢ chociaz

czes$¢ kwoty, ktérg mozna przeznaczy¢ na kolejne inwestycje. Warto w tym miejscu zaznaczyé, ze

proces likwidacji bywa kosztowny, a w momencie, gdy spotka nie posiada juz Srodkdw finansowych,

to inwestorzy muszg pokry¢ te koszty. Szereg spdtek portfelowych jest utrzymywanych w portfelu w

celu osiggniecia przez nie lepszych parametrow finansowych. Cze$¢ z nich w miedzyczasie zostata

zasilona dodatkowym kapitatem od inwestorow zewnetrznych i zostanie sprzedana przez inkubator w

przysztosci. W tej sytuacji wskazane jest zrealizowanie ewaluacji ukierunkowanej na identyfikacje

efektow finansowych dopiero blizej okresu, w ktérym inkubatory bedg zmuszone do zakonczenia

inwestycji tj. w latac

h 2020-2025.

Tabela 9. Dezinwestycje inkubatoréw inwestycyjnych
Catkowita kwota w;:::li(::)vrl:/:a:’i‘;;:ca
L- 4 . Yol .
Rodzaj wyjscia |cz.|?a’\ S_redma z‘ﬁ’mtu Z | wylscla przypfadajq’ca na wkiad ze srodkéw
wyjsc inwestycji (ROI) | na wkiad ze sSrodkéw
wsparcia prywatnych
beneficjenta
Likwidacja 20 -91,6% 1182983 76 071
Wykup udziatow przez 51 -30,7% 20524 472 146 964
pomystodawcow
Odsprzedat udziatow 62 -9,1% 31937731 489 434
inwestorowi
Umorzenie udziatéw 15 -47,6% 4249 349 74 486
Razem 148 -31,8% 57 894 535 786 955

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych PARP

W obecnej fazie rozwoju, w ktorej znalazty sie inkubatory inwestycyjne (realizacja pierwszych wyjsc z

inwestycji), nie mozna jeszcze okresli¢ efektéw finansowych programu. Szanse na najwyzszg stope
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zwrotu majg te spoétki, ktére rokujg najwieksze szanse rozwoju, zwtaszcza w opinii inwestoréw
finansowych (funduszy venture capital), ktére w ramach kolejnych rund finansowania mogg zapewnic
doptyw kapitatu na rozwdj i skalowanie biznesu, zwtaszcza w sytuacji istnienia perspektyw wejscia na
rynki zagraniczne.

W badaniu pomystodawcow uczestniczacych w spdtkach zostaty zebrane informacje na temat etapu
rozwoju spotki w momencie wychodzenia z niej inkubatora (dane pochodzg od niewielkiej liczby
respondentow, co jest konsekwencjg wcigz nieznacznej liczby tego rodzaju dezinwestycji — niemniej
jednak dajg one pewien obraz zachowan inkubatorow). Jak pokazuje to ponizszy rysunek, najczesciej
wyjscie (odsprzedaz inwestorowi lub dotychczasowemu udziatowcowi) nastepowato w fazie
startowej, gdy produkt / ustuga byty jeszcze dopracowywane, ale prowadzona juz byta sprzedaz w
matej skali (testowanie rynkowe produktu / ustugi). Jednoczesnie jednak widaé, ze transakcje wyjscia
nastepowaty rowniez w pézniejszych fazach rozwoju celu inwestycyjnego.

Rysunek 20.  Etap rozwoju spotki w momencie wyjscia z inwestycji inkubatora

W fazie inkubacji, tj. gdy gtéwny produkt / ustuga spotki

0,
byt wcigz w fazie koncepcyjnej 16%

I

W fazie startu, tj. gdy gtéwny produkt / ustuga byt wcigz
dopracowywany, ale rozpoczeta sie juz jego sprzedaz w
matej skali

36%

W fazie wczesnego wzrostu, tj. gdy spotka byta bliska
osiggniecia progu rentownosci

20%

W fazie wzrostu, czyli juz po osiggnieciu progu

- 24%
rentownosci

W fazie dojrzatosci, tj. gdy wystgpita potrzeba wejscia na

. n 4%
nowe rynki lub potrzeba restrukturyzacji

=

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI / CAWI - pomystodawcy, n=25

4.2 Wplyw na rozwéj dziatalnosci (oferty) inkubatoréw inwestycyjnych

Efekty pozainwestycyjne, jakich mozna byto oczekiwa¢ w wyniku uruchomienia Dziatania 3.1 POIG s3
stosunkowo mate w relacji do wielkosci zaangazowanych sit i Srodkdéw.

Dla okreslenia skali oddziatywania Dziatania 3.1 POIG na zakres oferty ustugowej podmiotéw
zarzadzajgcych inkubatorami inwestycyjnymi dokonaliSmy poréwnania rodzaju tej oferty z okresu
przed i nastepnie po zakorczeniu Dziatania 3.1 POIG®2. Wséréd inkubatoréw inwestycyjnych
dominowaty ,klasyczne” instytucje otoczenia biznesu, ktére mozna okresli¢ jako podmioty ,,non-
profit” (41 podmiotéw). Z zebranych danych wynika, jak sygnalizowano juz wczesniej, ze prawie
wszystkie podmioty prowadzace inkubatory i majgce status instytucji otoczenia biznesu przed
przystgpieniem do Dziatania 3.1 POIG nie byty powigzane z rynkiem ustug finansowych i inwestycji

62 Wykorzystano tu takie Zrédta informacji jak: roczniki Polskiego Stowarzyszenia Inwestoréw Kapitatowych,
roczniki Polskiego Stowarzyszenia Funduszy Pozyczkowych, roczniki Krajowego Stowarzyszenia Funduszy
Poreczeniowych, lista funduszy dokapitalizowanych przez KFK SA, lista funduszy BRIdge Alfa (projekt pilotazowy
oraz fundusze powstate w ramach dziatania 1.3 POIR), strony www beneficjentéw Dziatania 3.1 POIG.
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kapitatowych. Wsrdd instytucji otoczenia biznesu do wyjatkdw nalezy Polska Fundacja
Przedsiebiorczosci, Matopolska Agencja Rozwoju Regionalnego SA  oraz Agencja Rozwoju
Regionalnego ,ARLEG” SA. Pierwsze dwie instytucje od wielu lat aktywnie dziatajg na rynku
pozyczkowym, przy czym Polska Fundacja Przedsiebiorczosci jest jednym z lideréw tego rynku
finansujac pozyczki ze $Srodkdéw wihasnych oraz ze sSrodkéw SPO WKP, RPO, w tym w ramach inicjatywy
JEREMIE. Z kolei w ofercie Agencji ,ARLEG” znajdowaty (znajdujg) sie srodki pozyczkowe z
Europejskiego Funduszu Spotecznego (Dziatanie 6.2 POKL) przeznaczone na wsparcie rozpoczynania
dziatalno$ci gospodarczej.

Z zebranych danych wynika, ze jedynie bardzo waska grupa instytucji otoczenia biznesu wykorzystata
Dziatanie 3.1, jako sposdb na zebranie doswiadczen i rozszerzenie zakresu swojej aktywnosci (Tabela
10).

Z catej grupy 41 instytucji otoczenia biznesu tylko 4 podmioty (9%) kontynuujg swojg obecnos¢ na
rynku VC. Z zebranych danych wynika, ze jest to kontynuacja bardzo swiadoma i wzglednie trwata.
Szczegdlnie ciekawym przypadkiem jest Park Naukowo-Technologiczny , Technopark Gliwice”. Jest to
instytucja utworzona w 2004 roku przez gmine Gliwice, Politechnike Slaska oraz Katowicka Specjalng
Strefe Ekonomiczng SA w celu wsparcia rozwoju przedsiebiorczosci w regionie. W trzecim naborze
(2010 r.) podmiot ten - w konsorcjum ze spotkg SATUS dziatajgcg na rynku VC - uzyskat
dofinansowanie z Dziatania 3.1 POIG w wysokosci 5,3 min zt (catkowita wartos¢ projektu wyniosta 5,5
min zt). Na bazie tych srodkéw inkubator zrealizowat 6 inwestycji i formalnie zakonczyt projekt
(sierpien 2013 r.). W 2014 roku reaktywowat swojg dziatalnos¢ na rynku VC uzyskujac
dofinansowanie (wystepujac w konsorcjum w tym samym sktadzie) w wysokosci 16 min zt z programu
BRIdge Alfa Pilotaz realizowanego przez NCBR. Po zainwestowaniu tych srodkéw (dokonano dwdch
inwestycji) utworzono kolejny fundusz, dokapitalizowany kwotg 24 min zt z Dziatania 1.3.1 POIR
(BRIdge Alfa), ktéry planuje tym razem dokonaé kilkunastu inwestycji w spétki komercjalizujgce
wyniki prac B+R. Drugim przyktadem instytucji otoczenia biznesu, dla ktdrej Dziatanie 3.1 POIG stato
sie argumentem do zrdznicowania aktywnosci jest utworzony w 2002 roku Nickel Technology Park
Poznan Sp. z 0.0.%% Podobnie jak , Technopark Gliwice” jest to lokalne centrum rozwoju biznesu z tym,
ze zatozone przez kapitat prywatny. Nickel Technology Park Poznan uruchomit w ramach Dziatania 3.1
POIG dwa inkubatory®, ktére miaty pod zarzgdem $rodki w tacznej wysokosci 17,5 mln zt; w ramach
obu inkubatoréw dokonano 18 inwestycji. Nastepnie w 2016 roku ze Srodkéw Dziatania 1.3 POIR
uzyskano dofinansowanie w wysokosci 24 min zt na dziatalnos¢ funduszu ,,BRIdge Alfa by Younick
Mint”. Kolejnym podmiotem jest Akcelerator Innowacji NOT Sp. z o.0., ktéry kontynuuje aktywnos$é
inwestycyjng posrednio uczestniczac jako wspétudziatowiec w spétce Infini, ktéra réwniez utworzyta
fundusz w ramach programu pilotazowego BRIdge Alfa i kontynuuje dziatalnos¢ inwestycyjng w
ramach Dziatania 1.3 POIR. W przypadku Funduszu Zalgzkowego KPT Sp. z 0.0. trudno moéwic¢ o
bezposrednim wejsciu na rynek VC, ale warto zauwazy¢, ze jako partner spotki Innoventure zaistniat
w dziataniach BRIdge Alfa pilotaz a nastepnie w kolejnym funduszu w ramach konkursu z 2016 r.

63 Obecnie YouNick Technology Park Sp. z 0.0.
64 53 to dwa projekty, z ktdrych jeden byt kierowany bezposérednio przez Nickel Technology Park Poznan sp. z
0.0., a drugi przez spotke nalezgca do grupy kapitatowej rodziny Nickel - Centrum Biotechnologii sp. z 0.0.
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Tabela 10.  Czy Panstwa instytucja realizowata lub realizuje projekty w innych finansowanych ze

srodkéw publicznych programach wsparcia, majgcych wspierac inwestycje kapitatowe?

S & & e« < g
[ I
528 - | .| 8 2 £%
ge s - N ~ © - = It o 3
9 g € - ¥ m N o £ = 2.9
&S w8 a9 | 42| 8 s £
R v t Pl 0 g ~ & 2
2888 £8 ) £ 2| 9 G
2 g . - % = = & 2 S x
© o W . w S g 5 =) c o 'g
=03 ° ° ° o S
o o <) o N x© o
o a [-% o o o N
Tak, realizujemy lub realizowaliSmy projekt w ramach
P pm’g rar:'w e 5% 0% 0% 14% | 5% | 0%
Nie realizujemy projektu, ale ubiegamy sie o
) Jemy Projext, ¢ gamy sie 0% 11% 0% 11% | 0% | 0%
finansowanie z danego zrédtfa
Nie realizujemy projektu, ale bezskutecznie
i ; " 2% 0% 0% 2% | 5% | 0%
ubiegalismy sie o finansowanie z danego zrodta
Nie realizujemy projektu - nie ubiegalismy sie o
. jemy projektu - galismy sie 80% 61% 89% | 55% |84% | 91%
finansowanie z danego zrodta
Nie realizujemy projektu, ale zamierzamy ubiegac si
{2 [P 17 IS S 14% 27% 11% | 18% | 7% | 9%

o finansowanie z danego zrddta

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CAWI - beneficjenci, n=44

Druga grupa to podmioty ,for profit”, zaktadane z myslg o prowadzeniu réznorodnej zyskownej

dziatalnosci gospodarczej. Podmioty te z oczywistych powodéw musiaty pozyskaé status instytucji

otoczenia biznesu, co na ogot polegato na zaktadaniu spdtek celowych posiadajgcych odpowiedni

zapis statutowy (nie dziatanie dla zysku; przeznaczanie zysku na wsparcie przedsiebiorczosci). tacznie

grupa ta liczyta 23 podmioty. Dla lepszego zrozumienia loséw tych beneficjentéw nalezy tu jednak

dodatkowo wyrdznié trzy podgrupy:

1)

2)

Réznego rodzaju spotki prowadzace ogdélng dziatalnos¢ doradczy, a takze sporadycznie
inwestycyjng. Podmiotéw takich byto 15 -przyktadem moze by¢ spotka Black Pearls
Investments, ktora réwnolegle z funduszem z Dziatania 3.1. POIG w 2015 r. prowadzita
pilotazowy fundusz BRIdge Alfa (9 inwestycji), a w 2016 roku utworzyta nowy fundusz ze
srodkéw Dziatania 1.3.1 POIR (réwniez BRIdge Alfa). Woczesniejsze doswiadczenia
inwestycyjne dotyczyty oséb zaktadajacych fundusz, a sam podmiot realizowat gtéwnie
dziatalno$¢ doradcza. Drugim przyktadem sg powigzane spétki (fundusze) EDoradcy i Aligo,
ktore réwniez zajmowatly sie doradztwem, a w chwili obecnej zrealizowaty wyjscia o
najwiekszej wartosci wsrod inkubatoréw zatozonych w ramach Dziatania 3.1 POIG. W tej
podgrupie tylko w 4 przypadkach zdiagnozowano brak aktywnosci inwestycyjnej i niejako
»Zarzucenie” tej dziatalnosci.

Butiki inwestycyjne, czyli firmy prowadzace dziatalno$¢ inwestycyjno-doradczg i realizujace
inwestycje kapitatowe (czesto na rynku gietdowym - NewConnect), ktore nie posiadajg w
zarzadzaniu znaczgcej kwoty kapitatdow. Firm takich byto 6; w dwdéch przypadkach firmy takie
z pozycji butiku przeksztatcity sie w fundusz Venture Capital. Przyktadem jest spétka
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inwestycyjna 1Q Partners SA%®. W ramach Dziatania 3.1 POIG (nabory w 2008 i 2009)
uruchomita ona dwa inkubatory inwestycyjne (w Olsztynie i Warszawie). W 2015 roku spdtka
ta (poprzez spétke zalezng IQ Pomerania w konsorcjum z MM Prime TFI SA) uruchomita takze
fundusz VC o kapitalizacji 40 min zt, wykorzystujac w tym celu wsparcie ze srodkdw inicjatywy
JEREMIE w wojewddztwie zachodniopomorskim. Od 2011 roku IQ Partners wprowadzit
swoje akcje do obrotu na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych uzyskujgc w ten
sposéb mozliwosé finansowania swojej dziatalnosci VC na rynku kapitalowym. tacznie w
portfelu IQ Partners znajduje sie obecnie ok. 85 inwestycji (spdtek), w tym cztery wehikuty
dedykowane do inwestycji seed/start-up i VC (Ventures Hub, InQbe, 1Q Pomerania, 1Q VC;
dwie pierwsze dziatajg w oparciu o $rodki z dziatania 3.1 POIG)®. Drugim przyktadem jest
Prometeia Capital, ktéra ostatnio zostata rekomendowana do dofinansowania w ramach
konkursu w Dziataniu 1.3.1 POIR (BRIdge Alfa), a przed rozpoczeciem dziatalnosci w Dziataniu
3.1 POIG byta podmiotem petnigcym funkcje Autoryzowanego Doradcy na rynku
NewConnect oraz realizujgcym inwestycje kapitatowe.

3) Ostatnig grupe stanowig fundusze Venture Capital, ktére przed rozpoczeciem dziatalnosci w
ramach Dziatania 3.1 POIG realizowaty juz dziatalno$¢ jako fundusz zarzadzajacy znaczng
kwotg kapitatu. W tej grupie znalazty sie dwa podmioty. Poznanska spdtka SpeedUp
zarzadzajgca tacznie 4 inkubatorami (nabory 2009, 2010, 2013) w roku 2010 wzieta udziat w
konkursie organizowanym przez Krajowy Fundusz Kapitatowy (Dziatanie 3.2 POIG) uzyskujgc
50% dokapitalizowanie funduszu VC o facznej kapitalizacji 29 min zt; do konica 2016 r. kapitat
ten zostat zainwestowany w 12 spétek. Wraz ze zblizaniem sie korica okresu inwestycyjnego
w ramach funduszu KFK w 2015 r. SpeedUp utworzyt nowy fundusz w oparciu o srodki z
pilotazowego programu BRIdge Alfa, a w 2016 roku kolejny z Dziatania 1.3.1 POIR. Drugi
podmiot to WinQubator Sp. z o0.0., ktéry dziatajagc pod firmg WinVentures Sp. z o.o.
praktycznie réwnolegle z rozpoczeciem projektu w ramach Dziatania 3.1 POIG uzyskat
dofinansowanie z Krajowego Funduszu Kapitatowego (tgczna wartos$¢ funduszu to ok. 137
min zt), dokonujac (do konica stycznia 2017 r. ) 9 inwestycji.

Biorac pod uwage kapitat zgromadzony przez inkubatory inwestycyjne z wyjs¢ z inwestycji, ciekawie
rysuja sie wyniki badania CAWI wsrdd inkubatordw. 29 (ok. 74%) inkubatoréw sposréd 39 biorgcych
udziat w badaniu deklaruje (Rysunek ), ze posiada obecnie w ofercie w podobnym zakresie, jak w
projektach Dziatania 3.1. POIG ustugi dotyczgce inkubowania / rozwijania pomystow. Natomiast tylko
11 (28%) inkubatoréw deklaruje (Rysunek ), ze oferuje obecnie wejscia kapitatowe w petnej skali.

65 powstata ona w 2007 roku w wyniku pofaczenia spétek IQ Partners sp. z 0.0. i IFA Investment sp. z 0.0. (ktére
z kolei powstaty odpowiednio w 2005 r. i 2003 r.). Obie spotki prowadzity dziatalno$¢ inwestycyjng i doradcza.
66 7 dostepnych informacji wynika, ze 1Q Partners bezskutecznie aplikowato takze do Dziatania 1.3.1 POIR.
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Rysunek 21. Czy obecnie w ofercie Panstwa instytucji znajdujg sie ustugi w zakresie inkubowania /
rozwijania pomystéw, na wzor dziatan, ktére poprzedzaty wejscia kapitatowe w
realizowanym projekcie / projektach z Dziatania 3.1 POIG?

Tak, w podobnym zakresie jak w projekcie / projektach

0,
Dziatania 3.1 POIG 73%

Tak, ale w mniejszym zakresie niz miato to miejsce w - 14%
projekcie / projektach Dziatania 3.1 POIG ?

Tak, w wiekszym zakresie niz miato to miejsce w projekcie / - 9%
projektach Dziatania 3.1 POIG °

Nie, nie oferujemy juz tego rodzaju wsparcia 5%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CAWI - beneficjenci, n=44

Rysunek 22. Jaka jest obecna oferta Panstwa instytucji, jezeli chodzi o wejscia kapitatowe?

Oferujemy obecnie ngécia k'apita.’rowe, ale w dos¢ — 34%
ograniczonej skali
Oferujemy obecnie wejscia kapitatowe w petnej skali _ 32%
Nie oferujemy obecnie wejs¢ kapitatowych -_ 16%
Nie wiem, trudno powiedzieé¢ -_ 11%
Inna sytuacja - 5%

Oferujemy obecnie wejscia kapitatowe, ale w bardzo 2%
niewielkiej skali i tylko dla dobrze nam znanych podmiotéw F ?

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CAWI - beneficjenci, n=44

Zgodnie z danymi udostepnionymi przez PARP - 45 inkubatoréw zrealizowato jakiekolwiek wyjscie z
inwestycji. Jedynie w przypadku 4 inkubatoréw tgczna zgromadzona w ten sposéb kwota kapitatu
przypadajaca na Srodki wsparcia przekroczyta 3 min zt, co umozliwiatoby zrealizowanie zaréwno
inkubacji, jak i kilku wejs$¢ kapitatowych o skali zblizonej do dziatania 3.1. POIG. Biorac pod uwage
rozdrobnienie srodkéw pochodzacych z dezinwestycji w potaczeniu z ich niewielkg wartoscia (tacznie
58 min zt dla 45 inkubatoréw) oraz brak zachet i bodzcow (m.in. brak bodzcéow podatkowych, status
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publiczny $rodkéw finansowych utrudniajgcy lub uniemozliwiajacy®’ taczenie ich z innymi $rodkami
publicznymi dedykowanymi rynkowi venture capital, czy takze duza konkurencja ze strony obecnie
dziatajgcych funduszy publicznych), nalezy zatozyé, ze postuzg one gtéwnie do realizacji procesu
inkubaciji (i finansowania wtasnych kosztéw statych®®), a w bardzo ograniczonym stopniu na wejscia
kapitatowe®. Informacje zebrane w trakcie wywiadéw (incydentalne przypadki dokonania inwestycji
kapitatowej), jak i dane na temat wyjs¢ wskazujg, ze odpowiedzi uzyskane w badaniu CAWI sg
formutowane nieco na wyrost (jest to raczej informacja o obecnosci danego typu aktywnosci w
przedmiocie dziatania inkubatora, nie oznaczajgca jednak, ze w danym momencie / w istotnej skali
jest ona realizowana).

Obok wspomnianego wczesniej efektu ,referencyjnego”, z ktérego w pierwszej kolejnosci korzystajg
podmioty prywatne, nalezy wskazac takze na pojawienie sie bardzo istotnego efektu , kadrowego”. Z
przegladu wnioskéw o dofinansowanie projektéw wynika, ze w sktad zespotdw zarzadzajgcych
przecietnie wchodzity cztery osoby zajmujace sie procesem inkubacji i inwestycji’®. Oznaczatoby to,
ze Dziatanie 3.1 POIG doprowadzito do praktycznego ,przeszkolenia” okoto 300 oséb i nabycia wiedzy
z zakresu inwestycji VC. Przy czym, gtdwnie w przypadku inkubatoréow prowadzonych przez instytucje
otoczenia biznesu osoby tam zatrudnione stykaty sie z tg wiedzg po raz pierwszy. Ten efekt kadrowy
ma niewatpliwie trwaty charakter z punktu widzenia danej osoby, ale nie musi byé trwaty z punktu
widzenia instytucji otoczenia biznesu. Sygnalizowany powyzej problem braku kontynuacji aktywnosci
na rynku VC ze strony duzej liczby instytucji otoczenia biznesu rodzi ryzyko, ze albo to doswiadczenie
ulegnie dewaluacji i/lub cze$¢ (a nawet wiekszos$¢) tych osdb zostanie pozyskana przez podmioty
dziatajgce na rynku VC lub pragnace na niego wejs¢. Efekt kadrowy bedzie wiec korzystny z punktu
widzenia rynku VC i gospodarki, ale nie dla (niektérych) beneficjentéw Dziatania 3.1 POIG. O zasiegu
dziatania efektu , kadrowego” moze swiadczyé chocby fakt, ze na okoto 387 oséb zaliczanych do tzw.
kluczowego personelu ubiegajacego sie o srodki z Poddziatania 1.3.1 POIR (program BRldge Alfa) w
97 przypadkach (25%) wskazywano na posiadanie doswiadczenia zwigzanego z Dziataniem 3.1
POIG"™.

Komentujac udziat w programie podmiotéw prywatnych z doswiadczeniem VC nalezy wskazaé na
jeszcze jedng kwestie. Podmioty takie - jak np. SpeedUp, IQ Partners czy LQT - dziatajg na ogdt w
uktadzie grup kapitatowych dysponujac kilkoma funduszami VC o réznych profilach inwestycyjnych (w
tym rdznych limitach inwestycyjnych). Dziatalnos¢ taka niesie zalete w postaci efektéw synergii,
polegajacych na wzajemnym wspieraniu procesu pozyskiwania projektéow inwestycyjnych
(przedsiebiorcy nie pasujacy np. do funduszu o danym profilu inwestycyjnym nie sg odrzucani, lecz
kierowani do innego, bardziej adekwatnego funduszu znajdujgcego sie w portfelu). Grupa funduszy
majac wiekszy zasieg pozyskiwania projektéw i wewnetrzng synergie daje zaréwno korzysci
selekcyjne (z wiekszej populacji tatwiej wybrac projekty atrakcyjne) i oszczednosciowe (nizsze koszty

67 Zakaz wykorzystania $rodkéw z dziatania 3.1. POIG jako wkiad wtasny w konkursie STARTR FIZ.

58 Np. poprzez finansowanie wynagrodzenia pracownika inkubatora, ktéry oprécz dotychczasowych zadan ma
realizowac proces inkubacji.

8 W trakcie IDI zidentyfikowano sporadyczne przypadki wej$é¢ kapitatowych realizowanych z kapitatu
pochodzacego z Dziatania 3.1. POIG.

70 Analizujgc sktady personalne brali$my pod uwage wytagcznie osoby ktdre z opisu funkcji miaty zajmowaé sie
inkubacja i inwestycjami tj. dyrektorzy inwestycyjni, analitycy inwestycyjni, analitycy biznesowi, itp.

7! Ewaluacja pomocy publicznej udzielanej za posrednictwem NCBR w zakresie pomocy udzielonej w ramach
dziatania 1.3 POIR. Pierwszy raport on-going - wersja robocza. M. Przybytowski, P. Tamowicz. Gdansk 2017.
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pozyskiwania projektéw). Moze to miec znaczenie takze dla problemu trwatosci o czym piszemy
ponizej (wieksza efektywnosé portfela).

Biorgc pod uwage obecng oferte inkubatoréw trudno jest wskaza¢ podmioty, ktére realizujg
inwestycje w formule prywatnej. Te nieliczne inkubatory (beneficjenci), ktére zdecydowaty sie
pozosta¢ na rynku VC srodki na inwestycje pozyskuja gtdwnie ze zrédet publicznych (gtéwnie z
Poddziatania 1.3.1 POIR - BRIdge Alfa). W tym kontekscie deklaracje 84% inkubatoréw (pozyskane w
ramach badania CAWI) o planach kontynuacji dziatalnosci inwestycyjnej nalezy odczytywac przez
pryzmat planowanych konkurséw organizowanych przez NCBR (gtdwnie trzecig edycje BRIdge Alfa, w
ramach ktdrej zaoferowano 1 mld zt), czy tez programy oferowane przez Polski Fundusz Rozwoju. S3
to wiec deklaracje, ktore nie muszg sie zmaterializowac. Nalezy odczytywac je jednak jako deklaracje,
gdyz istnieje watpliwos¢, czy instytucje otoczenia biznesu sg w stanie utrzymaé w sposdb trwaty
swoje zespoty inwestycyjne. Cztonkowie tych zespotéw czesto decydowali sie samodzielnie rozpoczgc
dziatalno$¢ inwestycyjna.

Rysunek 23. A jakie sg plany Panistwa instytucji, jezeli chodzi oferowanie (lub nie) wejs¢
kapitatowych w przysztosci?

Raczej nie bedziemy oferowad wejs¢ kapitatowych w h 2%
przysztosci ?

Planujemy je oferowaé¢ w przewidywalnej przysztosci _ 84%

Nie wiem, trudno powiedzieé - 14%

Inna sytuacja 0%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CAWI - beneficjenci, n=44
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5 Dziatanie 3.1 POIG - zatozenia a realizacja (poziom programu)

5.1 Rezultaty zakladane a faktyczne

W momencie rozpoczecia wdrazania Dziatania 3.1 POIG polski rynek wsparcia kapitatowego start-
upow znajdowat sie w bardzo zalgzkowej fazie i w zasadzie oprécz bardzo ograniczonych, wczesniej
opisanych doswiadczen nie byto (oprdécz Poddziatania 1.2.3 SPO WKP) programdéw publicznych
oferujacych finansowanie udziatowe tej grupie podmiotow.

Program Operacyjny Innowacyjna Gospodarka’? wskazywat jako powody zaprojektowania wsparcia w
ramach catej Il Osi Priorytetowej nastepujgce przestanki:

e Diagnoza sytuacji gospodarczej wskazywata na niskg sktonnosé przedsiebiorcow do
inwestowania, w tym w innowacyjne przedsiewziecia charakteryzujgce sie wysokim ryzykiem
i wymagajgce stosunkowo wysokich naktadéw w dtuzszym okresie.

e Dziatajace na rynku fundusze kapitatu podwyzszonego ryzyka nie inwestowaty w innowacyjne
przedsiewziecia o stosunkowo niewielkiej wartosci z powodu wysokich kosztéw statych,
zwigzanych z obstugg takich przedsiewzie¢, przy jednoczesnie wysokim ryzyku, ktdrym
obarczone sg projekty realizowane przez przedsiebiorcéw w szczegdlnosci na poczatkowych
etapach wzrostu ich spétek

e Te przestanki przesadzaty o koniecznosci interwencji publicznej, w wyniku ktérej inwestorzy
chetniej mieli dokonywaé inwestycji kapitalowych o stosunkowo niskiej wartosci w spotki
MSP znajdujgce sie na poczatkowych etapach wzrostu.

W momencie konstruowania Programu diagnoza ta byfa z catg pewnoscig trafna, a wyniki osiggane w
ramach Dziatania 3.1 oraz innych dziatan Il osi priorytetowej dobrze pokazujg jak duze byto pole do

zmian.

Celem catej Il Osi Priorytetowej Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka byto wiasnie
stworzenie podwalin pod wsparcie kapitatowe zaréwno na etapie seed (Dziatanie 3.1), jak i start-up
oraz ekspansji (Dziatanie 3.2), a takze wzmocnienie finansowania (wspieranie gotowosci
inwestycyjnej) ze srodkdw prywatnych za pomoca sieci aniotéw biznesu (Poddziatanie 3.3.1). W
pozniejszej fazie realizacji Programu Ill o$ priorytetowa zostata uzupetniona, w oparciu o
zidentyfikowane luki w finansowaniu dtuznym innowacyjnych start-updéw, o instrument pozyczkowy
(Fundusz Pozyczkowy Wspierania Innowacji), realizowany w ramach Dziatania 3.4 POIG.

Mozna wskazac, ze zatozenia interwencji zaprojektowanej w ramach Dziatania 3.1 POIG byly jak
najbardziej prawidtowo okreslone (mimo pewnych watpliwosci, co do konkretnych rozwigzan
organizacyjnych w ramach pierwszych konkursdw), za czym przemawiajg chociazby bardzo wysokie i
korzystne wartosci osiggnietych wskaznikéw produktu i rezultatu, prezentowane w dalszej czesci
niniejszego rozdziatu.

Rozwigzania, ktére byty uznawane jako dyskusyjne dotyczyty przede wszystkim takich sfer, ktére w
znacznej czesci zostalty odpowiednio zaadresowane w ramach wprowadzenia kryteridéw
merytorycznych punktowanych dla 4 naboru wnioskéw. Z drugiej jednak strony mozna sie gteboko

72 Ministerstwo Rozwoju Regionalnego, Program Operacyjny Innowacyjna Gospodarka, 2007-2013, Narodowe
Strategiczne Ramy Odniesienia 2007-2013, Warszawa, 1 pazdziernika 2007 r., s. 97-102.
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zastanawia¢, jakie bytyby skutki zaproponowania tego typu rozwigzan juz od poczatku realizacji
Dziatania. Ponizej przedstawiamy kwestie, ktére mogty nieco utrudniaé wdrazanie Dziatania oraz w

ktorych wystepowaty pewne niedoskonatosci beneficjentéw, wraz z naszymi komentarzami.

Tabela 11.

unikniecia

Lp. Wymiar

Badania jakosciowe i analiza desk
research wskazuja, ze wiele projektow
byto realizowanych przez podmioty bez
wiekszego doswiadczenia w
finansowaniu udziatowym i zapewne
takze bez mocnych podstaw do
kontynuacji tego typu dziatalnosci w
przysztosci.

Projekty mozna byto realizowaé bez
jakiegokolwiek wktadu wtasnego, co
minimalizowato efekt mnoznikowy (w
wiekszosci przypadkow efekt
mnoznikowy pojawiat sie on dopiero na
poziomie samej spotki, dzieki
koniecznosci wniesienia wtasnych
srodkéw lub wartosci niematerialnych i

prawnych przez pomystodawce). Mogto
to tez prowadzi¢ do braku wystarczajacej

starannosci w podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych.

Znaczny udziat wydatkow o charakterze

nie inwestycyjnym (w pofaczeniu z
brakiem udziatu wtasnego) mogt

3 | prowadzi¢ do niekorzystnych zjawisk,
polegajgcych na swiadczeniu ustug
niewystarczajgcej jakosci, w niektérych
przypadkach byé moze przez podmioty

Identyfikowane niedoskonatosci Dziatania 3.1 POIG i analiza ex post’® mozliwosci ich

Komentarz z dzisiejszej perspektywy

Mozna sie zastanawia¢, czy tego typu sytuacji
mozna byto uniknac. Sitg rzeczy bowiem
przyjecie juz od poczatku realizacji Dziatania
bardzo ostrych kryteridw selekcji musiatoby
skutkowac realizacjg mniejszej liczby
projektéw i brakiem mozliwosci wykorzystania
dostepnej alokacji. Warto bowiem pamietac,
Ze poziom rozwoju rynku kapitatowego w
momencie rozpoczecia realizacji Dziatania 3.1
POIG byt nieporéwnywalny do sytuac;ji, z ktérg
mamy do czynienia dzisiaj. By¢ moze
natomiast kryteria dotyczgce doswiadczen na
poziomie wnioskodawcy i zespotow
projektowych nalezato wprowadzi¢ wczesniej,
na przykfad juz dla trzeciego naboru.

Z catg pewnoscig znacznie korzystniej bytoby,
gdyby od poczatku wymagano by
(premiowano) wktad wtasny wnioskodawcy do
projektu, jednak tylko pod warunkiem, ze
prowadzitoby to do pojawiania sie
wystarczajgcej liczby wnioskodawcéw /
beneficjentéw. Co do tego zas mozna mieé
bardzo powazne watpliwosci. By¢ moze
natomiast wymog / premiowanie udziatu
wtasnego nalezato wprowadzi¢ nieco
wczesniej, na przyktad juz na etapie trzeciego
naboru wnioskéw projektowych’,

Takie sytuacje z catg pewnoscig
wystepowaty’>, jednak w znacznym stopniu
nalezy to ztozy¢ na karb pilotazowego
charakteru wsparcia, a takze zdobywania
odpowiednich doswiadczen w trakcie
wdrazania catego Dziatania i poszczegdlnych
projektéw. Warto tez pamietac o tym, ze

73 Analiza ta prowadzona jest z dzisiejszej perspektywy, a wiec prawie 10 lat po rozpoczeciu wdrazania Dziatania

3.1 POIG.

74 |stotnym ograniczeniem byt w tym przypadku wymadg realizacji projektu bez pomocy publiczne;j.
75> 0 czym wspominano w ramach niektérych wywiadéw IDI. Naturalnie, to tez byto poniekad skutkiem realizacji

projektow w formule bez pomocy publiczne;.
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Lp.

Wymiar

powigzane z beneficjentem.

Pewnym ograniczeniem z punktu
widzenia nowotworzonych spétek byto
klasyfikowanie wsparcia jako pomocy de
minimis. W ekstremalnej sytuacji mogto
to bowiem prowadzi¢ do tego, ze spotki
otrzymujace wejscie kapitatowe w
maksymalnej kwocie nie byty w stanie
korzystac z jakiejkolwiek innej pomocy de
minimis przez okres kolejnych 3 lat.
Dodatkowo, stosowanie pomocy de
minimis ograniczato wysokos¢ wejscia
kapitatowego (lub tez wszystkich transz
finansowania) do 200 tys. euro, co
szczegodlnie dla spotek technologicznych
bywato powaznym ograniczeniem (w
zasadzie powinno byto eliminowac¢
projekty, w przypadku ktérych nie byto
jasnych perspektyw pozyskiwania
kolejnych rund finansowania).

Jak wskazujg chociazby opinie
pozyskiwane w ramach badan
jakosciowych, na temat Dziatania 3.1
POIG zaczeta w pewnym momencie
dominowac (a przynajmniej by¢ bardzo
Znaczaca) narracja, zgodnie z ktérg w
przypadku wielu projektéw dochodzi do
powaznych nieprawidtowosci a jakos¢
ustug oferowanych w ramach
preinkubacji jest stosunkowo niska. W
zwigzku z tym Dziatanie zaczeto by¢ w
przez czes¢ administracji publicznej, a
takze oséb powigzanych z funduszami

Komentarz z dzisiejszej perspektywy

odwrotna sytuacja (z ktéra do pewnego
stopnia mieliSmy do czynienia w ramach
projektéw realizowanych w wyniku ostatniego,
czwartego naboru), polegajaca na tym, ze
kwoty przeznaczone na preinkubacje byty dos¢
niskie, byta réwnie niekorzystna, gdyz, chociaz
w takiej sytuacji raczej nie dochodzito do braku
starannosci w inwestowaniu Srodkéw
publicznych, to mogto to sie niekorzystnie
odbija¢ na starannosci przygotowania wejsé
kapitatowych. Poza tym, mogto to prowadzic
do odrzucania potencjalnie dobrze rokujgcych
pomystéw, wymagajgcych jednak bardziej
kosztownych analiz lub badan.

Tego typu rozwigzania byty wynikiem
obowigzywania w momencie projektowania i
poczatkowej realizacji Dziatania stosunkowo
restrykcyjnych rozwigzan, jezeli chodzi o
pomoc publiczng w sferze finansowania
kapitatowego. W obecnym stanie prawnym
oferowanie tego typu finansowania w ramach
rozporzgdzenia o wytgczeniach grupowych
(GBER) jest znacznie bardziej utatwione i
dlatego obecnie nie ma juz koniecznosci
stosowania formuty pomocy de minimis.

Nie negujac tezy, ze w przypadku pewnej liczby
projektéw mogto faktycznie dochodzi¢ do
nieprawidtowosci, od pewnego momentu
przekaz o niekorzystnych efektach Dziatania
zaczat dominowac nad przekazem
pokazujgcym jego takze bardzo pozytywne
skutki. Niestety, jak sie wydaje, PARP w
niewystarczajgcym stopniu starat sie
promowac przyktady najlepszych spotek, ktore
dzieki wsparciu z Dziatania 3.1 notowaty
bardzo szybki rozwdj, takze w skali
europejskiej lub swiatowej. Zabrakto tym
samym promocji dobrych praktyk i przyktadow
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Lp. Wymiar Komentarz z dzisiejszej perspektywy
kapitatowymi odbierane jako mato udanych inwestycji, co wskazywatoby na
udane, do ktérego doswiadczen tez nie efektywnosc realizowanych dziatan.
nalezy nawigzywac. Jak wskazujemy w raporcie, Dziatanie odegrato

tez bardzo pozytywng role, jezeli chodzi o
budowe doswiadczen i kompetencji szeregu
instytucji i oséb zaangazowanych w realizacje
projektow.

Zrédto: Opracowanie wtasne

Bardzo pozytywnie nalezy tez oceni¢ poziom osiggnietych wskaznikdw produktu i rezultatu dla
Dziatania 3.1 POIG, co prezentujemy w ponizszej tabeli. Na koniec czerwca 2017 r. zrealizowane
zostaty wszystkie wskazniki produktu i rezultatu, a w przypadku niektérych z nich odnotowano

znaczne przekroczenia.

Tabela 12.  Zaktadane i osiggniete wskazniki produktu i rezultatu dla Dziatania 3.1 PO IG

Realizacja
SzOOP POIG - | SzOOP POIG - | SzOOP POIG - 30.06 201]7 /
L. luty 200876 - | grudzieh 2012 | grudzieh 2015 | PARP -dane ..
Wskaznik .. wartosci
wartosci - szacowana szacowana na 30.06.2017
. .y SzO0P z
docelowe realizacja realizacja’®

grudnia 2015

Wskazniki produktu

Liczba projektow
wspartych ze
srodkéw dziatania
3.1

2007° 46 72 77 107%

Liczba podmiotow,
ktorym udzielono
wsparcia 125 584 850 1222 144%
(dokapitalizowanych
podmiotéw)

Liczba
(pre)inkubowanych 500 1800 1800 3276 182%
pomystéw

Wskazniki rezultatu

Wartosé

zmobilizowanych 31,5mineuro | 280minPLN | 280minpiN | 20405 min
srodkéw prywatnych PLN

na finansowanie

237%

76 Szczegbtowy Opis Priorytetéw Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka, 2007-2013”, Warszawa,
7 lutego 2008 r.

77 Szczegbtowy Opis Priorytetéw Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka, 2007-2013”, Warszawa,
Warszawa, 18 pazdziernika 2012, z erratg z dnia 5 grudnia 2012 r.

78 Szczegbtowy Opis Priorytetéw Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka, 2007-2013”, Warszawa,
11 grudnia 2015 r.

79 W pézniejszych wersjach SzOOPP wielko$é ta zostata skorygowana - wskaznik ten zostat ostatecznie ustalony
w odniesieniu do beneficjentéw projektéw (liczba projektow zrealizowanych przez inkubatory inwestycyjne).
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Realizaci
$zOOP POIG — | SzOOP POIG - | SzOOP POIG - ; 0?6';;1’; /
, . luty 200876 - | grudzieh 2012 | grudzieh 2015 | PARP -dane N
Wskaznik .. wartosci
wartosci - szacowana szacowana na 30.06.2017 SZ00P
d | I' 77 I' 78
ocelowe realizacja realizacja grudnia 2015
innowacyjnych

przedsiewzie¢

Liczba nowych miejsc
pracy we wspartych 500 750 750
przedsiebiorstwach

1853,4 247%

Liczba wspartych

nowopowstatych Do

przedsiebiorstw (w . 584 850 944
. oszacowania

okresie do 2 lat od

ich utworzenia)

111%

Liczba wspartych

nowych MSP

funkcjonujgcych 18 150 350 584 648
miesiecy po

uzyskaniu wsparcia

111%

Alokacja finansowa na Dziatanie 3.1

174,9 min 193,6 min
110 min euro - -
euro euro

Wartosc

Zrédto: Kolejne wersje SzOOP POIG, dane PARP.

Naturalnie, wzrost wartosci wskaznikdw wynikat takze ze zwiekszonej alokacji na Dziatanie, w
stosunku do pierwotnych zatozen. Wzrost ten byt jednak znacznie mniejszy (175% wartosci
pierwotnej alokacji) niz osiggniete wskazniki, w stosunku do wskaznikéw zaktadanych (978% dla
liczby dokapitalizowanych podmiotéw, 655% dla liczby preinkubowanych pomystéw).

Warto przy tej okazji dodaé, ze w pierwotnym ksztatcie POIG wskaznik dla catej lll Osi Priorytetowej
POIG , Liczba przedsiebiorstw korzystajacych z kapitatu wysokiego ryzyka i dokapitalizowania przez
inwestorow prywatnych” wynosit 309.

5.2 Mechanizm wsparcia a sukces rynkowy

Z dostepnych danych wynika, Zze mechanizm wsparcia zastosowany w Dziataniu 3.1 POIG byt mato
spojny i uzyteczny z punktu widzenia stworzenia podstaw sukcesu inkubowanych firm. Mechanizm
ten w wiekszym stopniu byt zaprojektowany z mysla o zwiekszeniu stopy narodzin firm niz
wzmacnianiu ich szans na rozwdj w okresie po inwestyc;ji.

W oparciu o przeprowadzong analize mozna sformutowaé nastepujgce wnioski.

1) Niewatpliwie duzg zaletg mechanizmu wsparcia w Dziataniu 3.1 POIG byt sam sposdb selekcji
(wyboru) odbiorcéw ostatecznych (celdow inwestycyjnych). Na pewno selekcja byta bardziej
rozbudowana i ,urynkowiona” niz w programach dotacyjnych. Na ogét miata ona charakter

80 powyisza teze nalezy traktowac jako wstepna i robocza. Jest ona oparta na przeprowadzonych wywiadach ze
spétkami, badaniu CATI spotek portfelowych i analizie danych finansowych na temat wyjs$¢ z inwestycji.
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2)

dyskrecjonalny (osoby oceniajgce nie byty skrepowane narzuconym systemem punktacji i

"8l przez zesp6t o zrdinicowanej wiedzy i

kryteridw), wykonywana byta ,policentrycznie
doswiadczeniu, w oparciu o kryteria biznesowe (perspektywy rynkowe pomystu czy
determinacja zespotu projektowego). Zatem, co do zasady, zastosowany w Dziataniu 3.1
POIG mechanizm dystrybucji wsparcia powodowat, ze kapitat powinien by¢ alokowany do
projektéw o wiekszych niz mniejszych szansach na rozwdj. Ta wyzsza sprawnos¢ alokacyjna -
widoczna przede wszystkim w relacji do programdéw dotacyjnych® - nie byfa jednak
warunkiem wystarczajacym dla zapewnienia trwatych szans na rynkowy sukces spétek, ktére

tworzono i w ktdre inwestowano.

Zgodnie z wynikami badan ankietowych beneficjentow najczestszym kryterium branym pod
uwage przy wyborze projektu byta ,nowatorskos¢ (pionierski charakter) przedstawionego
pomystu”.

Rysunek 24.  Jakie kryteria brali Panstwo pod uwage przy ocenie projektdw przed podjeciem

Zainteresowanie zakupem opracowanego produktu/ ustugi ze

Dotychczasowe doswiadczenie biznesowe pomystodawcy

Sktonnos¢ pomystodawcy do zainwestowania wtasnych

Koinwestycja w spétke ze strony innych inwestoréw: aniotéw
Potencjalne zainteresowanie w przysztosci projektem innych
inwestoréw (aniotéw biznesu, innych funduszy kapitatowych)

Istnienie / wielko$¢ konkurencji w sektorze rynku, w ktérym

Zabezpieczenie wtasnosci intelektualnej w postaci patentu
(lub mozliwos$¢ zgtoszenia patentowego w przysztosci)

decyzji o wejsciu kapitatowym? Prosze wskazaé do trzech najczesciej stosowanych
przez kryteridw.

Nowatorskos¢ (pionierski charakter) przedstawionego

43%
pomystu

strony potencjalnych odbiorcéw

Potencjat osiggniecia duzego zysku

srodkéw finansowych
Przygotowanie merytoryczne (wyksztatcenie, wiedza)
pomystodawcy

Duze szanse przetrwania firmy na rynku

Zaawansowanie technologiczne projektu i mozliwosé
rozpoczecia szybkiej sprzedazy

biznesu, innych funduszy kapitatowych

Otwartos¢, gotowos¢ pomystodawcy do wspdtpracy

miatoby dziataé nowe przedsiebiorstwo

Inne kryterium

Nie wiem, nie pamietam, trudno powiedziec¢

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CAWI - beneficjenci, n=44

81 Ocena byta zdecentralizowana (w przeciwieristwie do programéw dotacyjnych, w ktérych wszystkie wnioski
ocenia ten sam zespot); kazdy inkubator posiadat swoj zespot oceniajacy.

82 Wymowny jest tu przyktad jednej z firm, ktdra uzyskata wsparcie kapitalowe z Dziatania 3.1 POIG. Spétka ta
ubiegata sie takze o dotacje z Dziatania 8.1 POIG. Wniosek jej zostat odrzucony, a w uzasadnieniu znalazto sie 10
zastrzezen. Po ztozeniu odwotania zastrzezenia zostaty uchylone, jednakze z braku srodkéw dotacja nie mogta
juz by¢ przyznana.
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3)

4)

Kolejne dwa najpopularniejsze kryteria to ,Dotychczasowe doswiadczenie biznesowe
pomystodawcy” oraz ,Zainteresowanie zakupem opracowanego produktu / ustugi ze strony
potencjalnych odbiorcdw”. Dwa ostatnie kryteria, w przeciwienstwie do pierwszego, miaty
charakter rynkowy i sg najczesciej stosowane przez profesjonalne fundusze venture capital.
Aspekty strategiczne (zainteresowanie projektem inwestoréw w przysztosci®®, zabezpieczenie
praw wiasnosci intelektualnej, czy tez sita konkurencji) miaty zaskakujace niskie znaczenie dla
beneficjentdow, co moze przektadac sie na efektywnosé wyjsc z inwestycji.

Elementem wsparcia, ktéry powinien byt zwiekszyé szanse na sukces rynkowy byta inkubacja.
Inkubacja miata by¢ nie tylko procesem wsparcia formalnych narodzin spétki (przygotowanie
stosownych dokumentéw), ale takie etapem, w trakcie ktdrego istniata mozliwosc
weryfikacji wykonalnosci, nastepnie dopracowania i udoskonalenia oryginalnego pomystu na
biznes. Niektdre z wywiaddw potwierdzajg, ze taka optymalizacja pomystéw miata miejsce w
fazie preinkubacji. Na podstawie dostepnych danych trudno jest jednak okresli¢ jaka byta
skala takiego zjawiska - i zapewne byta zréznicowana. Przyktadowo, w trakcie wywiadéw z
zarzadzajgcymi inkubatorami pojawiaty sie informacje (czesto, w postaci posrednich
whioskow), ze rola inkubatora sprowadzata sie do przygotowania lub czasami tylko korekty
biznesplanu, zapewnienia formalnego wsparcia w procesie zaktadania spétki kapitatowej
(ramowa umowa spétki czy pomoc w przygotowaniu formularza do Krajowego Rejestru
Sagdowego), czy tez wskazania biura rachunkowego®. Brakowato odpowiedniej skali i jakosci
wsparcia w zakresie przeprowadzania prac pilotazowych, czy testowania produktu, analiz
sprzedazowych lub badania czystosci patentowe;j.

Znacznie istotniejszg z punktu widzenia sukcesu rynkowego formg wsparcia powinna by¢
pomoc udzielana na etapie po-inwestycyjnym. Co oczywiste, inkubator powinien by¢
zainteresowany takim wsparciem m.in. z powodu posiadania udziatéw w spétce. Do realizacji
takiego wsparcia konieczna jednak byta znajomos$¢ branzy i posiadanie np. konkretnych /
sprawdzonych  kontaktéw  biznesowych, czy znajomos¢ rynkédw  zagranicznych.
Najprawdopodobniej, w zdecydowanie gorszej sytuacji pod tym wzgledem byty instytucje
otoczenia biznesu (non-profit), ktére nie bedac (branzowymi) przedsiebiorcami takiej wiedzy
nie mogty posiadac. Positkowanie sie w tym wzgledzie ekspertami zewnetrznymi byto
pewnym rozwigzaniem cho¢ niegwarantujgcym maksymalnej efektywnosci ze wzgledu na
stabo$¢ motywacji tych 0s6b®. Taki wtasnie stan rzeczy w trakcie wywiadéw raportowaty
spotki portfelowe, ktére wskazywaty, ze pomimo checi ze strony inkubatora proces wsparcia
na tym etapie byt nieefektywny®. W trudnej sytuacji moga zatem znaleié sie te inkubatory,
ktére dokonywaty inwestycji w projekty ztozone technologicznie. A takich inwestycji
dokonywaty przede wszystkim instytucje otoczenia biznesu (non-profit). Mianowicie, na 202

8 Co ma kluczowy wplyw na projektowanie strategii wyjscia juz na etapie inwestycji i jest jednym z
najwazniejszych elementéw oceny funduszy planujgcych uzyska zaktadana stope zwrotu z kapitatu.

84 Jak przedstawiliémy wczesniej, to wiasnie w tych dziedzinach przedstawiciele inkubatoréw wskazywali
gtédwna uzytecznos¢ procesu preinkubacji (dodatkowo, wskazujac takze na ustugi mentorskie - ten z kolei
element swiadczyt o transferze rzeczywistej wartosci dodanej, wystepowat jednak rzadziej).

85 po zakonczeniu projektu doradca taki nie mogt by¢ finansowany przez inkubator; trudno tez byto liczyé na to,
aby spotki portfelowe byty w stanie finansowad takiego doradce jako cztonka rady nadzorcze;.

8 Analogiczna sytuacja miata miejsce w przypadku wsparcia w zakresie drugiej rundy finansowania, czy tez
poszukiwania koinwestoréw.
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inwestycje dokonane w takie sektory jak: OZE, ochrona srodowiska, medycyna, chemia,
biotechnologia, urzadzenia high-tech, 150 inwestycji dokonaty inkubatory prowadzone przez
non-profit instytucje otoczenia biznesu. Brak mozliwosci, czy tez pewng stabo$¢ w zakresie
udzielania przez te podmioty wsparcia na etapie po-inwestycyjnym moga sygnalizowaé dane
na temat wyjs¢ z inwestycji: instytucje otoczenia biznesu zrealizowaty do tej pory 16 wyjs¢ ze
spotek z wymienionych sektoréw przy srednim zwrocie z inwestycji wynoszagcym minus
16,1%; w 11 wyjsciach zrealizowanych przez pozostate inkubatory stopa zwrotu byta ujemna
(-11%). Trudno jednak z catg pewnoscig okresli¢c na tym etapie procesu likwidacji portfeli
inwestycyjnych, czy rdéznica ta wynika z oferowania stabszego wsparcia merytorycznego,
stabej skutecznosci selekcji, czy tez innych powoddéw (np. obiektywnych czynnikéw
rynkowych).

5) Ostatnim elementem mechanizmu wsparcia moggcym mieé¢ wptyw na sukces rynkowy byta
inwestycja kapitatowa. Putap inwestycji ze srodkéw publicznych wynosit 200 tys. euro. Byta
to kwota wystarczajgca na sfinansowanie procesu startu, a takze poczgtkowej fazy rozwoju
szczegblnie w biznesach o niskiej kapitatochtonnosci. Problematyczne jednak mogto sie
okaza¢ finansowanie projektdow z obszaru np. wysokich technologii (bardziej
kapitatochtonnych). Faktycznie z posiadanych danych wynika, ze $rednia kwota wsparcia ze
Srodkow publicznych w przypadku wymienionych sektoréw technologicznych wyniosta ok.
639,8 tys. zt; w przypadku projektéw z obszaru ICT (z natury mniej kapitatochtonnych) byto to
499,8 tys. zt. Projekty technologiczne (w szczegdlnosci z zakresu biotechnologii, medycyny
czy tez urzadzen high-tech) - przy zadanym limicie wsparcia - mogtly wiec natrafia¢ na
niedobdr kapitatu juz na wstepie inwestycji lub zaraz po jej uruchomieniu.

Ze skalg inwestycji kapitatowej ponownie wigze sie kwestia profilu beneficjenta prowadzgcego
inkubator. Jak sygnalizowaliSmy wczesniej, instytucje otoczenia biznesu (non-profit)
najprawdopodobniej dysponowaty mniejszym doswiadczeniem inwestycyjnym i mniejszg siecig
relacji sektorowych / przedsiebiorczych. Sytuacja ta mogta dyskryminowac spotki z ich portfeli nie
tylko w dostepie do adekwatnego wsparcia merytorycznego, ale i w dostepie do kapitatu. Dostepne
dane potwierdzajg taka teze. W ramach ostatniego konkursu, gdzie wymagany byt wkfad prywatny,
instytucje otoczenia biznesu pozyskaty dla swoich spétek srednio 57,3 tys. zt prywatnego wktadu
koinwestora (wktad pieniezny) podczas gdy beneficjenci bedacy butikami inwestycyjnymi i firmami
VC ok. 75,3 tys. zt. Moze to sugerowaé, ze te ostatnie miaty lepiej rozpoznang sie¢ kontaktow.

Powyisze uwagi mozna podsumowac nastepujgco. Prawdopodobienstwo osiggniecia przez
przedsiebiorce sukcesu rynkowego miaty wspierac cztery elementy:

— selekcja wstepna umozliwiajgca skierowanie wsparcia na przedsiewziecia o najlepszych
perspektywach rynkowych,
- wsparcie optymalizujgce pomyst na etapie inkubacji,
— wsparcie dla spotki juz po inwestycji,
— oferowany kapitat.
Skutecznosc¢ trzech pierwszych elementéw zalezata w duzej mierze od jakosci wyboru beneficjentow

zarzadzajgcych inkubatorami. Jako$¢ w tym wypadku powinna oznaczaé doswiadczenie inwestycyjne,
doswiadczenie przedsiebiorcze i kontakty biznesowe. Skierowanie Dziatania 3.1 POIG do instytucji
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otoczenia biznesu (non-profit) oznaczato wybdr instytucji, ktére w tych obszarach miaty istotne
deficyty. Mozliwos¢ substytuowania tych stabosci poprzez positkowanie sie zewnetrznymi ekspertami
byta rozwigzaniem stusznym, ale ograniczonym co do swojej skutecznosci, szczegdlnie przy
obowigzujgcych warunkach finansowania kosztéw dziatania inkubatoréw. Deficyty te mogty miec
takze znaczenie dla kapitatowego elementu wsparcia. Mniej rozlegte kontakty na rynku inwestorskim
mogty przetozy¢ sie na nizszg kapitalizacje inkubowanych spdétek. ROwnie problematyczne w
przysztosci mogg sie okaza¢ ambitne, wysoko technologiczne inwestycje tego typu beneficjentow.
Przy braku mozliwosci dalszego wsparcia kapitatowego (po wyczerpaniu limitu inwestycyjnego) i
wsparcia merytorycznego, ambitny portfel moze sta¢ sie zréddtem finansowej porazki niektdrych
inkubatoréw.

Ograniczenia zwigzane z maksymalng kwotg inwestycji miaty specyficzng podstawe. Jak
wspomnieliSmy wczesniej, wynikaty one z rozwigzan dotyczacych stosowania regut pomocy
publicznej, ktore byly znacznie bardziej rygorystyczne niz obecnie. Zauwazmy, ze limity inwestycyjne,
mozliwe do stosowania w oparciu o obecne przepisy®’, dotyczace wyfgczerr grupowych, a wiec
opiewajgce na kwote do 800 tysiecy euro, a w pewnych przypadkach nawet do 1,6 min euro,
powodowatyby bardzo istotng redukcje ograniczen, o ktérych tu mowa (zatem, ograniczenia miaty
charakter regulacyjny i byty niezalezne od inkubatoréw). Rozwazajac rzecz hipotetycznie, stosowanie
wyzszych limitéw inwestycyjnych oznaczatoby jednak takze to, ze miatoby zapewne miejsce zjawisko
koncentracji wsparcia na znacznie mniejszej populacji inkubatoréw. W konsekwencji ich oferta
bytaby trudniej dostepna, jednak statoby sie to z korzyscig dla celdw inwestycyjnych, ktére mogtyby
by¢ wyposazane w wieksze dawki kapitalizacji, co z kolei wzmacniatoby znaczenie (i szanse na
skuteczng wykonalnosé) przedsiewzie¢ w obszarach technologicznych, a takze podnositoby szanse ich
przetrwania na rynku i rozwoju.

5.3 Dzialanie 3.1 POIG a wsparcie dotacyjne

Bardzo interesujacg kwestig jest problem, na ile wsparcie firm rozpoczynajacych dziatalnosé
gospodarczg (innowacyjnych start-upéw) w formie wejs¢ kapitatowych prowadzi do bardziej trwatych
efektdw, niz przeznaczone na podobne cele wsparcie w formie bezzwrotnej (dotacyjnej). W tej sferze
zasadniczym problemem jest to, Zze bardzo trudno poréwnac konkretne programy wsparcia, ze
wzgledu na wystepujgce pomiedzy nimi roznice, dotyczace takich kwestii jak minimalna /
maksymalna wielkos¢ projektu, dopuszczalne rodzaje finansowanych wydatkéw kwalifikowalnych,
rodzaje finansowanych projektéw, kwalifikowalni beneficjenci etc.

Oba rodzaje wsparcia (dotacje i wejscia kapitatowe) majg tez swoje specyficzne cechy, ktére moga
utrudnia¢ dokonywanie odpowiednich poréwnan. Gtéwne réznice prezentujemy w ponizszej tabeli.

87 Art. 22 (pomoc dla przedsiebiorstw rozpoczynajgcych dziatalno$é), Rozporzadzenie Komisji (UE) NR 651/2014
z dnia 17 czerwca 2014 r. uznajgce niektére rodzaje pomocy za zgodne z rynkiem wewnetrznym w
zastosowaniu art. 107 i 108 Traktatu.
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Tabela 13.

kapitatowych

Wymiar

Czas realizacji projektu

Koszty kwalifikowalne

Ksztatt i trwatos¢
rezultatow projektu

Whptyw instytucji
oferujacej finansowanie
na dziatalnos¢ firmy

Forma prawna
dziatalnosci gospodarczej

Mechanizm wdrazania

Dotacje

Na ogoét ograniczony do 2 lub 3
lat.

Na ogét precyzyjnie okreslone
w stosownych wytycznych oraz
we wniosku o dofinansowanie.

Na ogot precyzyjnie okreslone
wskazniki produktu i rezultatu
oraz wskazana trwatos¢
rezultatéw, jak na przyktad
konieczno$¢é prowadzenia
dziatalnosci przez okres 3 lat.

W sferze nie zwigzanej z
realizacjg projektu i jego
rozliczaniem instytucja
przekazujagca srodki finansowe
nie ma zadnego wptywu na
dziatalnos$¢ firmy korzystajacej z
dotacji.

Dowolna forma dozwolona
prawem.

Dotacje sg przekazywane za

Porédwnania podstawowych charakterystyk wsparcia w formie dotacji oraz wejs¢

Wejscia kapitatowe

Brak ograniczen, niekiedy
ograniczenia na poziomie
inwestora (np. koniecznosc
wyjscia z inwestycji w
okreslonym czasie).

Kosztem kwalifikowalnym jest
przewaznie samo objecie
udziatéw, dalsze kierunki
wydatkowania $rodkéw zalezg od
0s6b zarzadzajgcych spdtka
(celem inwestycyjnym), jej
organdw nadzorczych oraz
ksztattu umowy inwestycyjnej.

Na ogdt brak okreslonych
wskaznikow rezultatu i wymogu
utrzymania ich trwatosci. Umowa
inwestycyjna moze natomiast
nakfadac na spoétke koniecznosé
osiggania okre$lonych kamieni
milowych, od czego moze na
przyktad zalezeé przekazywanie
kolejnych transz finansowania.

Ksztatt umowy inwestycyjnej
pozostaje jednak w zakresie
swobodnej decyzji inwestora i
spotki - podmiotu inwestycji
(musi ona jednak uwzgledniac
cele instrumentu wsparcia).

W przypadku wejscia
kapitatowego inwestorzy zyskujg
catosciowy wptyw na dziatalnos¢
firmy, realizowany przez nadzér
wtascicielski poprzez
zgromadzenie wspdlnikow, rade
nadzorczg oraz (dos¢ rzadko)
mozliwosé delegowania osoby do
zarzadu firmy lub mianowania
prokurenta.

Spotka kapitatowa prawa
handlowego, najczesciej spotka z
ograniczong odpowiedzialnoscia.

Rozmaite rozwigzania



82

Wymiar Dotacje Wejscia kapitatowe
posrednictwem okres$lonej wdrozeniowe, zaktadajgce
instytucji publicznej (dla podziat obowigzkdéw i
Srodkow europejskich kompetencji pomiedzy instytucje
najczesciej Instytucji publiczne i prywatne (najczesciej
Zarzadzajacej lub fundusze kapitatowe),
Posredniczacej) i przez nig tez analogicznie w rozmaity sposéb
sg monitorowane i rozliczane. bywa dokonywany podziat ryzyka
pomiedzy instytucje publiczne i
prywatne.

Zrédto: opracowanie wtasne

Jako ewentualny punkt odniesienia dla Dziatania 3.1 POIG wskaza¢ mozna na dotacyjne Dziatanie 8.1
POIG ("Wspieranie dziatalnosci gospodarczej w dziedzinie gospodarki elektronicznej"). Mimo
pewnych réznic, czesciowo tylko zwigzanych z jego nieco odmiennym profilem i ukierunkowaniem na
wspieranie firm Swiadczacych e-ustugi, wydaje sie, ze oba analizowane dziatania majg wiele
podobieristw®. Ponizej krotko prezentujemy podstawowe charakterystyki Dziatania 8.1 POIG.

Tabela 14. Podstawowe charakterystyki wsparcia w ramach Dziatania 8.1 PO IG
Wymiar Opis

Stymulowanie rozwoju rynku ustug swiadczonych w formie elektronicznej (e-
ustug) poprzez wsparcie mikro- i matych przedsiebiorcow, ktérzy ztozg wniosek
o udzielenie wsparcia nie pdzniej niz przed uptywem dwaéch lat od dnia wpisu
Cel przedsiebiorcy do Krajowego Rejestru Sgdowego albo rozpoczecia dziatalnosci
gospodarczej zgodnie z wpisem do Ewidencji Dziatalnosci Gospodarczej.

Dofinansowaniem byty objete projekty polegajace na swiadczeniu e-ustugi lub
wytworzenie produktow cyfrowych, koniecznych do swiadczenia e-ustugi.

Przedsiebiorcy z grupy mikro- i matych przedsiebiorcéw prowadzacy dziatalnosé
gospodarczg i posiadajacy siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, a w
przypadku osoby fizycznej - miejsce zamieszkania na terenie Rzeczypospolitej
Polskiej, ktérzy ztozg wniosek o udzielenie wsparcia nie pdzniej niz przed
uptywem 2 lat od dnia wpisu przedsiebiorcy do Krajowego Rejestru Sgdowego
albo rozpoczecia dziatalnosci gospodarczej zgodnie z wpisem do Centralnej
Ewidencji i Informacji o Dziatalnosci Gospodarczej.

Potencjalni
beneficjenci

Wielkosé i 14 000 - 600 000 zt, intensywnosé wsparcia 70%, a dla oséb fizycznych, w roku
intensywnos¢ ztozenia wniosku o udzielenie wsparcia majacych nie wiecej niz 27 lat,
wsparcia ubiegajacych sie o wsparcie w kwocie nieprzekraczajacej 80 000 zt - 85%.
Maksymalny

okres realizacji 24 miesigce

projektu

Zrédto: ,Szczegbétowy Opis Priorytetéw Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka, 2007-2013”,
Warszawa, 11 grudnia 2015

88 Jak na przyktad wielko$¢ wsparcia, skierowanie wsparcia do 0séb rozpoczynajacych dziatalno$¢ gospodarcza,
dominacja lub znaczaca rola firm $wiadczacych e-ustugi.



83

Niestety Dziatanie 8.1 POIG nie byto poddane ewaluacji majgcej na celu przeanalizowanie tego, ile ze
wspartych w jego ramach firm kontynuuje dziatalnos¢ gospodarcza. Pewnych uzytecznych informacji
moga jednak dostarczy¢ inne zrealizowane badania, choé niestety w kontekscie analizowanego
problemu nie dostarczajg one szczegdlnie przydatnych danych.

| tak, zgodnie z wynikami zrealizowanego w 2010 roku badania® szacowano, ze w przypadku okoto
40% badanych projektéw podmioty ubiegajgce sie o wsparcie nie miaty faktycznie charakteru firm
rozpoczynajacych dziatalno$¢ gospodarczy, ale byty podmiotami zaktadanymi w celu pozyskania
dotacji przez osoby / firmy o wczesniejszych doswiadczeniach w prowadzeniu dziatalnosci
gospodarczej. Z drugiej strony mozna powiedzie¢, ze ze zblizong sytuacjg mieliSmy do czynienia takze
w Dziataniu 3.1 POIG, gdzie wprawdzie istniat wymdg zatozenia nowej spotki, ale pomystodawcy
mogli dysponowal wczesniejszymi doswiadczeniami w prowadzeniu dziatalnosci lub nawet
rownolegle prowadzi¢ dziatalnos¢ w innej branzy (poszczegdlne inkubatory inwestycyjne stawiaty

zréznicowane wymogi w tej sferze)®.

Za inny przyktad, mogacy stanowic¢ podstawe porédwnan, postuzy¢ moga wnioski i rekomendacje z
badania, w ktérym starano sie okresli¢ zapotrzebowanie na instrumenty wspierania e-biznesu w
Polsce®’. W badaniu tym wskazano rozmaite bariery ograniczajgce rozwdj e-biznesu, w tym bariery o
charakterze finansowym, zaznaczajac, ze dotyczg one gtdwnie mtodych i niewielkich firm dziatajacych
na rynku technologii informacyjno-komunikacyjnych. W zwigzku z barierami finansowymi wskazano
na koniecznos¢ stosowania rézinych form wsparcia kapitatowego zaleznie od fazy rozwojowej
beneficjenta wsparcia, w tym instrumentéw kapitatowych (udziatowych), jak i dtuznych (o
preferencyjnym charakterze). W badaniu tym wskazano réwniez na formy wsparcia
pozakapitatowego. Jesli chodzi o rozwigzania szczegdétowe, dotyczace sfery kapitatowej, to
zaproponowano udzielanie grantéw dla inkubatoréw, wspomagajgcych tworzenie i rozwdj spotek
dziatajgcych na rynku technologii informacyjno-komunikacyjnych. Zdaniem autoréw tej ewaluacji,
tego rodzaju beneficjenci (inkubatory - posrednicy finansowi) powinni dysponowac¢ witasnym
kapitatem inwestycyjnym oraz doswiadczeniami w inwestowaniu w przedsiebiorstwa znajdujgce sie
we wczesnych fazach rozwojowych. Interesujgce byly konkluzje, wskazujgce na adekwatnosc
podejscia stosowanego w Dziataniu 3.1 POIG (inkubacja — wejscie kapitatowe — akceleracja).
Proponowane rozwigzanie wskazywato na potrzebe udostepniania grantéw na finansowanie kapitatu
zalgzkowego, finansowanie wczesnego rozwoju oraz mobilizowanie inwestycji aniotow biznesu.
Uwzgledniono takze wsparcie kapitatowe dla funduszy VC oferujacych wejscia kapitatowe do spétek
funkcjonujagcych w sferze technologii informacyjno-komunikacyjnych i bedacych na wczesnych
etapach rozwoju (koinwestycje kapitalowe). Oprdocz tego, wskazano rdéwniez na zasadnosc
oferowania pozyczek inwestycyjnych i obrotowych, a takize instrumentéw mezzaninowych
(konwertowalne na udziaty instrumenty dtuzne), jak i gwarancyjnych (w tych dwoéch ostatnich
przypadkach dla firm znajdujgcych sie w fazie dojrzatosci). Generalnie, w rekomendacjach z ewaluacji
znalazta sie cata paleta instrumentéw finansowych (cho¢ nie zaproponowano szczegdtowych
rozwigzan w tym zakresie) - istotne jest jednak to, ze znalazty sie posrdd nich instrumenty, ktére

8 Ocena stopnia zapetnienia najbardziej perspektywicznych nisz na rynku e-ustug w Polsce, przez projekty
realizowane w ramach Dziatania 8.1 PO 1G”, wrzesien 2010, IBC GROUP Central Europe Holding S.A. na zlecenie
Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci.

% Nie dysponujemy jednak danymi, co do wcze$niejszych doéwiadczen biznesowych pomystodawcéw.

91 Ewaluacja zapotrzebowania na instrumenty wsparcia e-biznesu”, PSDB, Warszawa 2014,
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miatyby funkcjonowa¢ w schemacie podobnym do wsparcia dystrybuowanego w Dziataniu 3.1 POIG.
Oznacza to, ze mechanizm wsparcia stosowany w Dziataniu 3.1 POIG uznano (posrednio) za sprawny i
skuteczny (oczywiscie ewaluacja ta nie miata na celu oceny tego Dziatania).

ledli chodzi o etap inkubacji pomystéw / przedsiewzie¢ gospodarczych, to mozna odwotaé sie do
najnowszego badania ewaluacyjnego, dotyczacego dziatania tzw. platform startowych® (pilotaz
platform), finansowanych w ramach Poddziatania 1.1.1 Programu Operacyjnego Polska Wschodnia,
2014-2020. W konkluzjach ogdlnych, autorzy tej ewaluacji podkreslajg, ze program wspierania
platform sprawdzit sie, zapewniajgc (dzieki funkcjonowaniu platform) wypetnienie luk rynkowych w
zakresie dopracowywania koncepcji biznesowych na wczesnych etapach ich rozwoju (inkubacja -
przygotowanie do wejscia na rynek), a takze - w szczegdlnosci - przyczynit sie do rozwoju ekosystemu
wsparcia start-upéw. Ostatecznie, rekomendowano kontynuowanie wspierania platform startowych
w przysztosci. Tym niemniej, wskazano na szereg usprawnien doskonalgcych dziatanie platform. W
zakresie wyboru platform zwrécono uwage na koniecznos¢ silniejszego odwotania sie do oceny
merytorycznej tworzonych partnerstw, ktérych oferta (w ramach pilotazu) byta co prawda bogata,
ale tylko nominalnie. Za zasadne uznano silniejsze wtgczenie w partnerstwa inwestoréw prywatnych -
funduszy VC. Podkreslono konieczno$é preferowania specjalizacji branzowej, a takze udoskonalenia
kryteriéw oceny innowacyjnosci pomystdw, korzystajgcych ze wsparcia platformy. Wreszcie,
zwrdcono uwage na potrzebe bardziej merytorycznego ukierunkowania roli opiekunéw projektow na
platformach, ktérzy powinni bardziej aktywnie uczestniczy¢ w konstruowaniu (dopracowaniu) modeli
biznesowych inkubowanych przedsiewzie¢. Zwrdcono réwniez uwage na konieczno$¢ optymalizacji
ustug specjalistycznych oferowanych przez platformy (za ich posrednictwem). Uznajemy, ze powyzsze
konkluzje w pewnej mierze pokrywaja sie z wnioskami, dotyczacymi etapu inkubacji, realizowanego
w ramach Dziatania 3.1 POIG. Pamietajgc o oczywistych odmiennosciach obu mechanizmow®,
widoczne sg jednak pewne wnioski wspdlne. Dotycza one gtéwnie zidentyfikowanej potrzeby
wzmacniania (na etapie inkubacji) wsparcia w zakresie ksztattowania modeli biznesowych,
udostepniania / utatwiania kontaktow sprzedazowych, pomocy w sferze marketingu / skutecznej
tacznosci z rynkiem (odwotujemy sie tu do opisanych wczesniej, najczesciej formutowanych
postulatéw przez pomystodawcdédw korzystajacych z ustug inkubatoréw inwestycyjnych w Dziataniu
3.1 POIG, dotyczacych uzupetnienia / rozszerzenia oferty dziatan inkubacyjnych).

Z kolei zrealizowane przez PARP badanie beneficjentéw POIG, w tym Dziatania 8.1%* wskazywato, ze
istniejgce firmy prowadzgy dziatalno$¢, generalnie notujac wzrost przychodéw, jednak o stopniowo
malejacej dynamice. Dodatkowo, od momentu zakoriczenia projektéw w gronie beneficjentow
Dziatania spadata wielkos$¢ zatrudnienia. Badanie byto jednak realizowane na tyle wczesnie, ze nie
dotyczyto problemu ewentualnych likwidacji spoétek lub innych form dziatalnos$ci gospodarcze;.

92 Ewaluacja pilotazu Dziatania 1.1 Programu Operacyjnego Polska Wschodnia 2014-2020 <Platformy startowe
dla nowych pomystéw>. Etap Il - ewaluacja ex-post pilotazu Platform Startowych”, Fundacja Instytut
Przedsiebiorczosci i Rozwoju Regionalnego , Warszawa 2017, s. 2-3 oraz 76 i n.

9 W przypadku platform startowych chodzi to szczegdlnie o "oderwanie" komponentu inwestycyjnego od fazy
inkubacyjnej. Podmiot, ktory przeszedt inkubacje (uzyskat pozytywna rekomendacje platformy) mogt ubiegac
sie o wsparcie w formie dotacji w ramach Poddziatania 1.1.2 POPW - w ramach odrebnej procedury
zarzadzanego przez inng instytucje (PARP) i realizowanego w ramach odrebnej procedury. Ponadto, komponent
inwestycyjny realizowany byt w formie dotacji, a nie wejscia kapitatowego.

9 Barometr Innowacyjnosci Ewaluacja on-going Dziatania 8.1 PO IG. Wyniki pomiaru koficowego”, Warszawa,
grudzien 2013 r.
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Jezeli chodzi natomiast o Dziatanie 3.1 PO IG, dane PARP o liczbie spotek, ktére zostaty zlikwidowane
lub tez sg w trakcie procedury likwidacji, wskazujg, ze takich sytuacji nie jest bardzo wiele lub tez
przynajmniej nie zostaty odpowiednio zaraportowane, co obrazuje ponizsza tabela.

Tabela 15.  Udziat firm, w ktdrych nastgpito wyjscie kapitatowe lub likwidacja

Ogodlna liczba wejs¢ kapitatowych 1226 100%
Z czego:
. . . . o . o 148 12,1%
e liczba spoétek, w ktérych nastgpito wyjscie kapitatowe lub likwidacja
Z czego:
. . - o 20 1,6%
e liczba spétek zlikwidowanych lub w trakcie likwidacji

Zrédto: Obliczenia wtasne na podstawie bazy danych PARP

Zaprezentowana liczba zlikwidowanych spétek budzi pewne watpliwosci, zapewne jakas czesc
likwidacji nie zostata zaraportowana do PARP. W zwigzku z tym domniemaniem, w ramach
niniejszego badania dokonano przegladu informacji o spétkach (celach inwestycyjnych inkubatoréw)
w bazie danych Krajowego Rejestru Sagdowego (w rejestrze przedsiebiorcow). Wyniki tego przegladu
prezentuje ponizsze zestawienie.

Tabela 16.  Udziat firm — spdétek portfelowych o réznym statusie w Krajowym Rejestrze Sgdowym

Status Liczba Udziat
Spotka w KRS 1071 87,4%
Spotka w KRS - dziatalnosé spotki zawieszona 24 2,0%
Spotka w KRS - w likwidacji / upadtosci 102 8,3%
Spotka wykreélona z KRS 19 1,5%
Btedne dane (lub brak danych) uniemozliwiajace identyfikacje w KRS 10 0,8%
Razem 1226 100%

Zrédfto: Obliczenia wtasne na podstawie bazy informacji z KRS

Jak wida¢, wystepujg powazne rozbieznosci informacyjne pomiedzy ww. bazami danych. Wynikajaca
z KRS liczba spoétek zlikwidowanych / w upadtosci jest pieciokrotnie wyisza (i przewyisza
siedmiokrotnos¢ po uwzglednieniu spétek wykreslonych oraz o zawieszonej dziatalnosci).
Dopuszczamy takze mozliwos¢ wystepowania sytuacji, w ktorej pewna czes¢ spodtek de facto spetnia
kryteria "do likwidacji / postawienia w stan upadtosci”, ale na przeprowadzenie tego procesu brak
jest srodkow finansowych lub tez udziatowcy nie sg gotowi podjac takiej decyzji.

Dodatkowych informacji na temat powodéw likwidacji (lub zaprzestania dziatalnosci) dostarczajg
wyniki badania pomystodawcéw. W badaniu iloéciowym powody takie podato 25 respondentéw® (w
14 przypadkach spotka zostata juz zlikwidowana lub bytg w procesie likwidacji, a w 11 zaprzestata

% Mieli oni mozliwo$¢ podania wielu powodéw (z zadanej listy, z mozliwoécig wskazania takze na ,inne”
powody).
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dziatalnosci, ale nie wdrozono jeszcze procedury likwidacyjnej). Z czterech najczesciej wskazywanych
powoddw, trzy zwigzane byty z problemami pozyskania dodatkowego kapitatu na rozwdj (byty to:
brak srodkéw na dziatania marketingowe i promocyjne, niemoznos$¢ pozyskania inwestorow —
kolejnych rund finansowania oraz brak srodkéw obrotowych, ktére umozliwityby kontynuowanie
dziatalnosci). CO interesujace, respondenci stosunkowo rzadko wskazywali na powdd w postaci ,nie
trafionego” pomystu, czy tez problemy wewnetrzne, dotyczace relacji pomiedzy udziatowcami, czy
tez odmiennych wizji rozwoju spétki.

Rysunek 25.  Jakie kryteria brali Panstwo pod uwage przy ocenie projektdw przed podjeciem

decyzji o wejsciu kapitatowym? Prosze wskazaé do trzech najczesciej stosowanych
przez kryteriow.

Komercjalizacja pomystu wymagata bardzo duzych srodkéw

|

finansowych, ktérymi nie dysponowalismy, na dziatania 48%
marketingowe i promocyjne.
Nie udato sie pozyskaé kolejnych inwestorow. _ 44%

Dopracowanie pomystu, ktory miat by¢ komercjalizowany
okazato sie by¢ bardzo kosztowne.

36%

Spotka nie dysponowata srodkami obrotowymi na

()
kontynuacje dziatalnosci. 32%

Na rynku pojawity sie konkurencyjne rozwigzania w stosunku
do komercjalizowanego pomystu.

24%

Udziatowcy spotki mieli odmienne wizje jej dziatalnosci i nie

. . . L 20%
udato sie osiggna¢ porozumienia.

Nie udato sie pozyska¢ dotacji na dopracowanie pomystu. 20%

Catoksztatt spraw w spotce uktadat sie bardzo Zle -

. . 20%
perspektywy przetrwania byty bardzo dyskusyjne

Pomyst, ktory miat by¢ komercjalizowany okazat sie

0,
nietrafiony. 16%

Spétka znajdowata sie w okresie schytkowym, sprzedaz
dotychczasowych produktéw lub ustug wykazywata
tendencje malejaca.

16%

Inny 20%

Odmowa odpowiedzi 4%

-

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CATI / CAWI - pomystodawcy, n=25
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6 Ekosystem wsparcia start-upow w Polsce - ocena i perspektywy rozwoju

Rozdziat ten zawiera kolejng ptaszczyzne analizy i oceny Dziatania 3.1 POIG. Obok perspektywy spétek
portfelowych, ktére zostaty dofinansowane oraz perspektywy inkubatoréw-inwestordw, tym razem
Dziatanie 3.1 jest rozpatrywane z punktu widzenia catego krajowego ekosystemu wsparcia
kapitatowego dla start-updéw oraz rozwigzan i schematéw postepowania stosowanych za granica.
Ponizej kolejno przedstawiono przeglad wynikéw badan na temat skutecznosci interwencji publicznej
na rynku VC, nastepnie analize pordwnawczg rozwigzan zagranicznych, a w dalszej czesci uwagi na
temat catego ekosystemu wsparcia.

6.1 Charakterystyka i ocena ekosystemu wspierania start-upow w Polsce, w tym
roli Dziatania 3.1 POIG

6.1.1 Wsparcie kapitatlowe w okresie 2006-2015

W latach 2006-2015 w Polsce uruchomiono cztery programy wsparcia ukierunkowane na
bezposrednie zwiekszenie podazy kapitatu na rynku VC. W okresie tym w dwdch wojewddztwach
pojawity sie takze pilotazowe inicjatywy finansowane ze S$rodkéw regionalnych programoéw
operacyjnych (inicjatywa JEREMIE). Wdrozono takze Dziatanie 3.3.1 POIG (nie majgce charakteru
kapitatowego) adresujgce problem gotowosci inwestycyjnej i aktywizacji inwestycji aniotow biznesu.

Chronologicznie pierwszym programem wsparcia rozwoju instrumentow kapitatowych wdrazanym w
Polsce byto Dziatanie 1.2.3 SPO WKP. W wyniku wdrozenia tego Dziatania powstato 6 funduszy tzw.
zalgzkowych, o facznej kapitalizacji docelowej 135,8 min zt. Dokonaty one 47 inwestycji o sredniej
wartosci 2,2 min zt; 74% inwestycji dotyczyto projektéw z obszaru ICT. Dziatanie zostato
ukierunkowane na inwestycje w firmy znajdujgce sie we wczesnej fazie rozwoju (przedsiebiorcy
dziatajacy na rynku nie dtuzej niz 36 miesiecy®®); nie zawierato jednak w sobie obowigzku realizacji
fazy inkubacji. Z posiadanych danych®” wynika, ze pomimo szeroko zakreélonego przedziatu
wiekowego dla celu inwestycyjnego okoto 20 inwestycji zostato dokonanych w przedsiebiorstwa nie
starsze niz 12 miesiecy (a wiec bedacych w fazie startu). Osiem miesiecy pdzniej Krajowy Fundusz
Kapitatowy rozpoczat swojg aktywnos¢ inicjujac pierwszy z serii konkurséow wytaniajgcych fundusze
kapitatowe. W wyniku 6 konkurséw (przeprowadzanych w okresie 2007-2012) uruchomiono tacznie
18 funduszy®®, ktére do stycznia 2017 roku dokonaty 201 inwestycji®’; $rednia wartos$é inwestycji
wahata sie w przedziale od 2,3 miIn zt do 3,8 mlIn zt. Warunki dokonywania inwestycji przez fundusze
kapitatowe zostaty sformutowane na tyle elastycznie, ze mogty one inwestowaé praktycznie we

100

wszystkie fazy rozwoju'®, ograniczajgc wyboér celu inwestycji jedynie putapem limitu kwotowego (1,5

% Par. 4 ust. 1 pkt 1 Rozporzadzenia Ministra Gospodarki z dnia 13 lipca 2006 r. w sprawie udzielania pomocy
finansowej funduszom kapitatu zalgzkowego, Dz. U. 2006, Nr 41, poz. 1000.

% Dane na temat portfela inwestycyjnego bedgce w posiadaniu Taylor Economics.

%8 Wsparcie dla tych funduszy pochodzito z dotacji Ministerstwa Gospodarki (2 fundusze), Dziatania 3.2 POIG
(12) i Szwajcarsko-Polskiego Programu Wspotpracy (4).

% Na podstawie danych KFK SA; podana liczba 201 inwestycji nie obejmuje czterech inwestycji dokonanych
wspolne przez kilka funduszy.

100 par, 2 ust. 1 pkt. 4 i 5 wskazywaty, ze fundusze moga inwestowaé (wytgcznie) w: ,,/.../ 4) przedsiebiorcéw,
ktorzy realizujg faze badan lub rozwoju produktu lub ustugi lub wprowadzajg produkt lub ustuge na rynek po
raz pierwszy lub rozszerzajg dziatalno$é, rozwijajg rynek produktu lub ustugi lub zwiekszajg swoje moce
produkcyjne lub ustugowe; 5) ze szczegdlnym uwzglednieniem wspierania inwestycji w technologie
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mlin euro). Pod koniec 2014 r. uruchomiony zostat ostatni w analizowanym okresie program wsparcia
— BRIdge Alfa-pilotaz. W przeciwienstwie do Dziatania 1.2.3 SPO WKP i programéw wdrazanych za
posrednictwem Krajowego Funduszu Kapitatowego zostat on wyraznie ukierunkowany na
finansowanie bardzo wczesnych faz rozwoju — fazy zalgzkowej, w tym fazy proof of concept'®® oraz

proof of principle!??

projektéw zawierajgcych w sobie komponent badawczo-rozwojowy. W ramach
tego dziatania powstato 10 funduszy, ktére do korica 2015 r. dokonaty 47 inwestycji. W roku 2014, a
nastepnie w 2015 w wojewddztwach pomorskim i zachodniopomorskim uruchomiono po jednym
funduszu VC dokapitalizowanym ze srodkdw inicjatywy JEREMIE. Oba fundusze dziataty regionalnie a
wptyw ich na sytuacje na rynku VC byt bardzo maty (fundusz dziatajgcy w wojewddztwie pomorskim
dokonat ok. 10 inwestycji). Konczac prezentacje programéw realizowanych w latach 2008-2015
nalezy takze wspomnie¢ o Dziataniu 3.3.1 ktére posrednio wspierato rozwéj rynku VC stymulujac

powstawanie sieci aniotéw biznesu i rozwijanie gotowosci inwestycyjnej.

Przedstawione programy i dziatania niewatpliwie skupione byty wokét tego samego wspdlnego
mianownika - stabej kondycji rynku VC. W tym sensie stanowity one pewien system, aczkolwiek kazdy
z programéw realizowany byt niejako w oderwaniu od pozostatych, bez elementarnej wzajemnej
koordynacji i komunikacji. Zapewne z pozytkiem dla rynku bytoby takie zgranie alokacji i termindéw
konkursow, aby programy adresujgce wczesniejsze fazy rozwoju (3.1 POIG, NCBR) wspieraty
(utatwiaty) realizacje programéw z wiekszymi limitami inwestycyjnymi i aby podaz srodkéw byta
bardziej rdwnomierna i zrownowazona. Korzystne bytoby tez biezgce wzajemne ,podglgdanie”
pojawiajacych sie problemoéow (KFK S.A. zapewne uniknatby pewnych problemoéw, gdyby uwaznie
$ledzit przebieg Dziatania 1.2.3 SPO WKP).

Ze wszystkich analizowanych programdéw wsparcia jedynie Dziatanie 3.1 POIG w sposdb bezposredni
zostato ukierunkowane na faze zalgzkowaq (inkubacja) i startu. Jakkolwiek Dziatanie 1.2.3 SPO WKP
postugiwato sie nomenklaturg funduszu zalgzkowego!®®, to szeroki przedziat inwestycyjny
(przedsiebiorcy dziatajgcy na rynku nie dtuzej niz 36 miesiecy) stwarzat mozliwo$¢ inwestowania w
projekty mniej ryzykowne niz te bedace przedmiotem zainteresowania Dziatania 3.1 POIG. Z
pozostatych dwdch programéw najbardziej zblizony pod wzgledem fazy inwestycyjnej byt pilotaz
BRIdge Alfa. Rozpoczat sie on jednak w momencie, gdy srodki bedace w dyspozycji inkubatorow
inwestycyjnych zostaty juz catkowicie zainwestowane. Stanowit on wiec pewne ,przedtuzenie”

innowacyjne i przedsiebiorcow o duzym potencjale rozwoju /.../”. Rozporzadzenie Ministra Gospodarki z dnia
15 czerwca 2007 r. w sprawie wsparcia finansowego udzielanego przez Krajowy Fundusz Kapitatowy, Dz. U.
2007, Nr 115, poz. 796.

101 Faza Proof-of-Concept - to faza projektu B+R polegajaca na wtasciwej weryfikacji pomystu, w czasie ktérej
realizowane sg badania przemystowe i eksperymentalne prace rozwojowe, ktérych wyniki (jesli pozytywne) na
0g6t umozliwia dokonanie zgtoszenia patentowego i/lub komercyjne wykorzystanie wyniku projektu B+R;
zwykle realizowana przez prawnie wyodrebniony podmiot dedykowany do realizacji projektu.

102 Faza Proof-of-Principle to faza projektu B+R, polegajgca na wczesnej weryfikacji pomystu, w czasie ktorej
realizowane sg badania przemystowe i eksperymentalne prace rozwojowe, wstepna ocena potencjatu projektu
B+R, analizy otoczenia konkurencyjnego, zdefiniowanie planu badawczego i pierwszych kamieni milowych
rozwoju projektu B+R; jej realizacja mozliwa jest m.in. w jednostkach naukowych lub poprzez osoby fizyczne lub
dedykowane zespoty projektowe (wynalazcy, pomystodawcy); jej prowadzenie nie bedzie zasadniczo zwigzane
z odrebnym prawnie podmiotem dedykowanym do realizacji projektu B+R; faza ta poprzedza powotanie spotki
typu spin-off.

103 Tytut Poddziatania 1.2.3 SPO WKP brzmiat: "Wspieranie powstawania funduszy kapitatu zalgzkowego typu
seed capital".
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Dziatania 3.1 POIG cho¢ na bardzo matg skale i w niezwykle trudnym obszarze (komercjalizacja
wynikdéw prac B+R). Z kolei fundusze wsparte przez KFK dysponujgc najwiekszg swobodg
inwestowania skoncentrowaty sie na fazie wczesnego wzrostu.

Dziatanie 3.1 POIG wyrdzniato sie pod wzgledem skali i tempa uruchamianych srodkéw (Rysunek 26).
Jakkolwiek poszczegdlne programy adresowaty inne fazy rozwoju, to w latach 2008-2011 Dziatanie
3.1 POIG byto gtdwnym zrédtem zasilania inwestycji VC. Dopiero w latach 2012-2013 nastgpita
aktywizacja programu KFK, co zaowocowato wiekszymi inwestycjami (wysyp tych inwestycji nastgpit
w latach 2013-2015). Gdyby w Dziataniu 3.1 POIG ostatnie dwa nabory (2010 i 2013) nie byly od
siebie tak odsuniete w czasie wowczas podaz bytaby bardziej wyréwnana (w ujeciu rocznym)
wzgledem podazy z KFK. Po roku 2014 podaz (nowego) kapitatu z obu dziatan POIG (3.1 i 3.2)
zasadniczo wygasta, a na rynku funkcjonowaty jedynie fundusze programu pilotazowego BRIdge Alfa.

Tabela 17. Publiczne programy wsparcia rynku VC/PE w latach 2006-2015 w Polsce

Alokowane | Alokowany érodki na Srednia
Podmiot Zrédta srodki kapitat Liczba Liczba spétek . X wartos¢
. . . . . inwestycje . ..
wdrazajacy | finansowania publiczne prywatny funduszy | portfelowych (min PLN) inwestycji
(min PLN) (min PLN) (min PLN)
PARP \1/\/?(3 SPO 67,90 67,90 6 47 104,94 2,23
PARP 3.1 POIG 834,40 37,30 77 1222 732,52* 0,55
KFK SA Dotacja MG 39,80 39,80 2 17 39,80%* 2,34
KFK SA 3.2POIG 369,66 369,66 12 158 387,16** 2,45
KFK SA SPPW 113,87 113,87 4 30 115,6** 3,85
15POIG Xk
NCBR (BRIdge Alfa) 60,85 10,74 10 47 48,07 1,05

* Wartos¢ oszacowana przy zatozeniu, ze 80% srodkdéw publicznych zostato przekazanych na inwestycje kapitatowe oraz
okoto 60 min zt z wktadéw pienieznych koinwestordw.

** Na podstawie sprawozdania zarzagdu KFK SA za 2016 r.
*** Dane skorygowane o informacje z bazy SUDOP.

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

Economics, Narodowe Centrum Badan i Rozwoju, Gdarisk 2017, s. 8
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Rysunek 26. Naptyw na rynek kapitatu z poszczegdlnych programéw (min zt)1%
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych SIMIK, PARP, KFK S.A. i NCBR.
6.1.2 Wsparcie kapitalowe w okresie 2015+

Nowy okres programowania funduszy europejskich (2014-2020) tworzy istotnie odmienng sytuacje w
zakresie wsparcia kapitalowego. Srodki dostepne w latach 2006-2015 byty stosunkowo skromne, a
niektére z programéw miaty ewidentnie testowy charakter (1.2.3 SPO WKP, czy pilotaz BRIdge Alfa).
Obecnie, zaréwno ilos¢ srodkow, jak i programdéw jest znacznie wieksza. Na podstawie przegladu
charakterystyk tych programoéw mozna sformutowac nastepujgce wnioski.

1) Programy juz uruchomione, bedace na etapie uruchamiania, jak i te planowane do realizacji,
przedstawiajg bardzo bogatg oferte wsparcia, zasadniczo obejmujacg wszystkie fazy rozwoju
przedsiebiorstwa (Tabela 18). W poréwnaniu do poprzedniego okresu zakres interwencji na
rynku VC zostat znacznie rozszerzony (z okoto 1,3 mld zt w perspektywie 2007-2015 do 4,8
mld zt w obecnej perspektywie). Ma on obecnie objaé takze przedsiebiorcéw w fazie wzrostu,
ekspansji, projekty realizowane przez dojrzate srednie i duze przedsiebiorstwa. Taka role
maja petnic takie programy jak: PFR Otwarte Innowacje FIZ, PFR KOFFI FIZ, a takze PFR NCBR
CVCiNCBR VC.

2) Pierwsze dwa programy (Tabela 18) dedykowane sg wspieraniu projektow zaréwno z (1.3.1
POIR), jak i bez komponentu B+R (Starter FIZ). Dwa dalsze ukierunkowane sg na finansowanie
duzych projektéw technologicznych (przynajmniej tak mozna wnioskowaé po zakreslonych
limitach inwestycyjnych). Niewatpliwie konstrukcja tych czterech programéw nie bedzie
sktaniata do inwestowania w faze startu. Po pierwsze zasada pari passu (50/50 - "po réwno")
raczej zniecheci do podejmowania wiekszego ryzyka (start-upy). Po drugie, wysoki
dopuszczalny limit inwestycyjny (15 min zt) wcale nie musi utatwi¢ finansowania ,duzych”

104 W przypadku Dziatania 3.1 POIG podana jest warto$¢ uméw z beneficjentami ; w przypadku programéw
wdrazanych przez KFK SA jest to kwota wptacona dokonanych inwestycji (kapitat realnie zainwestowany w
przedsiebiorce).
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start-updéw (intensywnych kapitatowo), gdyz przy okresie inwestycyjnym wyznaczonym
najprawdopodobniej na 4 lata zabraknie czasu na kontynuowanie inwestycji (do
wykorzystania / zaangazowania catego limitu inwestycyjnego).

3) Faza seed i start up — a wiec te, do ktdrych bezposrednio odnosito sie Dziatanie 3.1 POIG - jest
obecnie adresowana przez trzy programy krajowe: NCBR BRIdge Alfa (1.3.1 POIR), PFR Starter
FIZ i PFR Biznest FIZ oraz 6 dziatan planowanych do realizacji z poziomu wojewddztw w
ramach RPO.

4) Pierwsze dwa programy (Tabela 18) funkcjonuja w ramach podobnych limitéw
inwestycyjnych, przy czym jedynie BRIdge Alfa wyraznie kieruje sie na faze zalgzkowg i
startowg (finansowane majg tu by¢ dwie fazy ,przed-startowe”: proof of concept i proof of
principle!®). Trudno obecnie okresli¢, na ile Starter FIZ faktycznie bedzie zorientowany na
finansowanie fazy startu, ale warunki konkursowe obligujg fundusze, po pierwsze, do
transzowania $Srodkéw (do 1 min zt w ramach pierwszej inwestycji i dopiero pdziniej
inwestycja kontynuacyjna, tgcznie do 3 min zt), po drugie, inwestycje kontynuacyjne mogg
skonsumowa¢ maksymalnie 60% srodkdw i po trzecie, co najmniej 70% pierwszych inwestycji
w MSP ma zostac skierowane na start-up przed pierwszg komercyjng sprzedazg. W efekcie
moze wiec to zmusi¢ fundusze do inwestowania w projekty bedace blizej fazy start-up niz
wczesnego wzrostu (cho¢ moze to mie¢ konsekwencje w postaci trudnosci z inwestycjami
kontynuacyjnymi). Niewatpliwie start-upowy charakter bedzie miat program PFR Biznest FIZ,
gdyz bedzie on miat charakter ko-inwestycji z aniotami biznesu, zasadniczo inwestujgcymi na
wczesnych etapach rozwoju. Pomimo niskiego limitu inwestycyjnego problematyczne moze
by¢ wsparcie fazy start-up przez $rodki z programéw regionalnych. Zastosowanie zasady pari
passu przy limicie ok. 1 min zt raczej bedzie stwarzato preferencje dla inwestycji
bezpiecznych.

5) W efekcie tak przedstawionej interwencji publicznej na rynku instrumentéw finansowych w
perspektywie 2014-2020 (na kwote ponad 3 mld zt), ktdére skierowane sg gtéwnie na rynek
start-up, kapitat pochodzacy z dezinwetycji z dziatania 3.1 POIG bedzie stanowit kolejny
element konkurencji o innowacyjne projekty. Niestety gtéwnie z uwagi na limit inwestycyjny

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

Faza Proof-of-Concept (PoC) - faza Projektu B+R, polegajgca na wtasciwej weryfikacji pomystu, w czasie ktérej
realizowane sg badania przemystowe i eksperymentalne prace rozwojowe, ktérych wyniki (jesli pozytywne) na
0gdt umozliwig petne zgtoszenie patentowe lub przejscie do fazy miedzynarodowej zgtoszenia pierwszenstwa w
trybie PCT lub komercyjne wykorzystanie wyniku Projektu B+R, zwykle realizowana przez prawnie
wyodrebniony podmiot dedykowany do realizacji Projektu B+R; faza PoC finansowana jest w formie mieszanej
— wejscia kapitatowego inwestora (minimum 20% S$rodkéw) oraz dotacji ze strony NCBR (max 80%,
przekazywanej za posrednictwem Funduszu BRIdge Alfa ) dla spoétek utworzonych na bazie zwalidowanych
projektow B+R).
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(200 ty. EUR) i zasoby finansowe (wiekszo$¢ funduszy bedzie w stanie zrealizowac kilka

inwestycji) pozycja konkurencyjna bedzie gorsza niz funduszy uruchamianych w obecnej

perspektywie finansowej. Z kolei mozliwosci tgczenia kwot pochodzacych z dezinwestycji w

dziataniu 3.1. POIG i srodkéw z nowej perspektywy nie bedg lezaty w interesie funduszy

uruchomianych z POIR, gdyz bedg pomniejszaty limit inwestycyjny danego funduszu?®®,

6) Przyjety obecnie mechanizm dystrybucji sSrodkéw w poszczegdlnych programach

uruchamianych przez PFR jest konkurencyjny i otwarty dla wszystkich podmiotéw. Nie

zawiera on zadnych wykluczeni podmiotowych. Programy te sg wiec dostepne takze dla

instytucji otoczenia biznesu przy czym jednym z kluczowych kryteriéw selekcji jest posiadanie

kompetentnego zespotu zarzadzajacego.

Tabela 18. Programy pomocowe na rynku VC w Polsce

Zaktadana Srodki publiczne
Nazwa Faza rozwoju /rodzaj dopuszczalna alokowane na
programu celu inwestycyjnego wielkos$¢ inwestycji program w min
w min zt zt
NCBR BRIdge Alfa
Inkubacja i start 1-3 1534

(1.3.1 POIR) J
PFR Starter FIZ Inkubacja i start 1-3 782
PFR Biznest FIZ Start i wczesny rozwéj 0,2-4 258

Akceleracja
technologiczna, rozwaj, 5-15 421
wdrozenie projektéw B+R

PFR Otwarte
Innowacje FIZ

Wozrost, rozwoj,
ekspansja (brak wymogu 2,5-15 324
prowadzenia B+R)

PFR KOFFI FIZ

Wozrost, ekspansja

PFR NCBR CVC (innowacyjne projekty 5-35 433

(1.3.2POIR) technologiczne)
NCBR VC (1.3.2 MSP o profilu
POIR) technologicznym <60 250
Wsparcie projektow
Dziatania zaktadajacych
rzewidziane w komercjalizacje prac B+R,
P wsparcie projektéw 0,2-1 23,7

ramach RPO (6

R innowacyjnych na
wojewodztw)

wczesnym etapie
rozwoju.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie NCBR, PFR Ventures, RPO

Udziat sSrodkow

publicznych i

prywatnych na poziomie

funduszu VC
80/20

80/20
50/50

60/40

50/50

50/50

50/50

50/50

Podsumowujac dwa powyzsze podrozdziaty i role Dziatania 3.1 POIG w latach 2008-2015 oraz jego

wktad w system wsparcia mozna sformutowac nastepujgce wnioski:

1) Byto to jedyne dziatanie ukierunkowane na wsparcie bardzo wczesnej fazy rozwoju celéw

inwestycyjnych. Realizowane réwnolegle z Dziataniem 3.3.1 POIG poprawiato strumien

projektéw mogacych stanowi¢ przedmiot inwestycji innych funduszy VC. Beneficjentami

106 Srodki te maja status $rodkéw publicznych, wiec inwestowane razem ze $rodkami z programéw
inwestycyjnych POIR bedg obnizaty ich maksymalny limit, co wptynie na wyceny i mniejszg wartos$¢ udziatéw

uzyskiwanych przez fundusze finansowane z POIR.
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Dziatanie 3.3.1 POIG zostato 13 instytucji otoczenia biznesu realizujagcych jednoczesnie
Dziatanie 3.1 POIG.

2) Dziatanie 3.1 POIG zaowocowato najwiekszym efektem ilosciowym pod wzgledem liczby
dokonanych inwestycji (1 226). Przy czym wynik ten osiggnieto zasadniczo w okresie 2009-
2015. Biorac pod uwage, ze w okresie tym Sredniorocznie w Polsce rejestrowano ok. 32 tys.
nowych podmiotéw gospodarczych (zarejestrowanych w KRS), Dziatanie 3.1 POIG gdyby
dysponowato wiekszymi srodkami mogtoby skutecznie wesprzeé znacznie wiekszg liczbe firm.
Problematyczne jest nadal osiggniecie dodatniej stopy zwrotu z inwestycji tego typul®”’
zwtaszcza biorgc pod uwage doswiadczenia zagranicznel®, czy tez brak w dziataniu 3.1.

bodzcéw zachecajgcych do realizacji wysokich stép zwrotu z inwestycji.

3) Niewatpliwie, do korzysci zwigzanych z realizacjg Dziatania 3.1 POIG nalezy zaliczy¢ opisany w
poprzednich podrozdziatach efekt ,kadrowy” i ,referencyjny”, ktéry moze zwiekszyc
skuteczno$é programéw wdrazanych w pdzniejszych latach. Wprawdzie, beneficjentami nie
sg instytucje, ale indywidualne osoby, ale bez tego efektu kadrowego nie bytoby mozliwe
utworzenie okoto 60 funduszy BRIdge Alfa, w ktérych zespoty inwestycyjne w znacznej czesci
tworzg osoby z doswiadczeniem zdobytym w Dziataniu 3.1. POIG.

6.1.3 Skutecznosc przyjetego mechanizmu wsparcia

Szereg uwag przedstawionych w poprzednich podrozdziatach dotykato problematyki skutecznosci
przyjetego mechanizmu wsparcia. Ponizej przedstawiamy te uwagi w sposéb usystematyzowany
poszerzajac o niektére inne kwestie.

Ocena skutecznosci wymaga najpierw wskazania, jakie cele Dziatanie 3.1 POIG miato osiggnac. Z
analizy dokumentow formalnych wynika, ze cele takie byly dwa. Po pierwsze, dokumenty
programowe wskazywaty, na problem niskiej innowacyjnosci przedsiebiorstw bedgcy konsekwencijg
braku mozliwosci pozyskania kapitatu z tradycyjnych - bankowych - zrédet i jednoczesny brak takich
instytucji, jak fundusze VC (zalgzkowe/start-up) zdecydowanie bardziej predestynowanych do
finansowania projektow o wysokim ryzyku poczatkowym (wystepujgcym przy projektach
innowacyjnych). Pierwszym celem byta wiec intensyfikacja podazy innowacji (w rozumieniu wiekszej
podazy innowacyjnych start-upéw). Srodkiem prowadzacym do tego celu miata by¢ oferta podazowa
kapitatu seed/start-up. Po drugie, kapitaty te sitg rzeczy musiaty by¢ wprowadzane na rynek przez
konkretne podmioty. Nie chodzito jednak wytgcznie o stworzenie ad-hoc sieci takich podmiotéw do
,jednorazowej” realizacji projektu, ale o powstanie pewnej struktury podmiotowej rynku VC w
segmencie zalgzkowym i startowym. Pierwszy z celdw - ,,wiecej innowacyjnych start-upéw” - zostat

107 W przypadku prywatnych funduszy VC inwestujacych w faze zalgzkowa nawet 7 z 10 przedsiebiorstw moze
upasé. Istotne jest czy 3 pozostate osiggng ponadprzecietng stope zwrotu.

108 70b. ,,Efektywnos’é systemu funduszy venture capital wspartych przez KFK S.A. ze Srodkéw POIG, 2007-2013”
4 grudnia 2017 s. 61 https://www.funduszeeuropejskie.gov.pl/media/48893/Raportkoncowy_ewluacja_
dzialania_3_2_poig.pdf , UK High Technology Fund of Funds uruchomiony w 2002 r., ktéry zainwestowat w 9
funduszy portfelowych (ktére z kolei zrealizowaty 245 inwestycji w spotki portfelowe). W potowie 2010 r.
fundusz ten notowat $rednig zagregowang IRR wynoszacg (minus) -8,3%; na dzien 30 wrzesnia 2015 r. IRR
wynosito (minus) -5,1%. Drugi przyktad to Dutch Venture Initiative w formie funduszu-funduszy, ktéry
zainwestowat kwote 193 min euro (commitment) w 14 funduszy. Na dziern 31 marca 2017 r. wartos¢ godziwa
wyptaconego kapitatu stanowita 92% kwoty nominalnej.”



94

wyartykutowany przede wszystkim w Szczegétowym Opisie Priorytetéw POIG 2007-2013%, Cel ten
zoperacjonalizowano za pomocg o$miu wskaznikéw ilosciowych®®. Drugi z celéw - majacy bardziej
strategiczne, a nie taktyczne znaczenie (budowa rynku) - zostat w sposéb ogélny zakreslony w

gtéwnym dokumencie programu operacyjnego*!

, a takze powtdrzony w Uszczegdtowieniu do POIG
cho¢ zapewne gtéwnie w kontekécie trwatosci projektéw!!?. Skuteczno$é Dziatania 3.1 POIG w

osigganiu tych celéw mozna podsumowac nastepujaco.

1) Pierwszy ze wskazanych celéw miat zaréwno kontekst ilosciowy (wiecej start-updéw), jak i
jakosciowy (start-upy innowacyjne). Niewatpliwie, w Swietle zebranych danych, nalezy
wskazac¢ na bardzo wysoka skuteczno$¢ Dziatania 3.1 POIG w zakresie osiggniecia zatozonych
wskaznikéw ilosciowych stanowigcych miare pierwszego ze wskazanych celéw. Dziatanie 3.1
tacznie umozliwito powstanie 1226 start-updw. Tym samym pierwotny (tj. ustalony w 2008 r.)
wskaznik 200 powstatych start-updéw zostat wielokrotnie przekroczony. Skutecznosé¢ w
realizacji celu ,ilosSciowego” zostata niewatpliwie w duzej mierze wsparta poprzez bardzo
szeroki nabdr w poszczegdlnych konkursach. tacznie powstato 69 inkubatoréw, co oznacza,
ze przecietnie na jeden przypadato ok. 18 powstatych start-updw (mediana wynosita 15
inwestycji''®). Wydaje sie, ze w zakre$lonych dla Dziatania 3.1 POIG ramach czasowych
uzyskanie przez statystyczny inkubator takiego Sredniego wyniku (18 start-upow) nie byt
zadaniem szczegodlnie trudnym. Jakkolwiek bezposrednie efekty ilosciowe Dziatanie 3.1 POIG
sg bardzo duze w ujeciu nominalnym i w relacji do zatozonych wskaznikéw to efekt makro
jest trudny do zauwazenia. Jak juz zaznaczyliSmy wczesniej, w okresie realizacji Dziatania 3.1
POIG $rednia liczba nowych rejestracji wyniosta ok. 32 tys. podmiotéw!!* (biorgc pod uwage
tylko spoétki prawa handlowego), co oznacza, ze utworzone start-upy stanowity ok. 0,55%
siedmioletniej populacji nowo utworzonych spétek. Z drugiej strony, co uwypuklilismy w
poprzednim podrozdziale, liczba utworzonych w Dziataniu 3.1 spdtek wyniosta ok. 10%
podmiotéw wysokich i Srednio-wysokich technologii $redniorocznie w Polsce. Jest to
znaczacy i dobry wynik.

2) Osobnej oceny wymaga skuteczno$¢ Dziatania 3.1 POIG w zakresie kontekstu jakosSciowego
pierwszego z wymienionych celéw. Ocena ta jest dosy¢ trudna, tak jak trudna jest ocena
poziomu ,,nowosci” danej innowacji. Trudno zatem innowacje dzieli¢ na lepsze i gorsze tym
bardziej, ze w Dziataniu 3.1 POIG nie zdefiniowano zadnych preferencji sektorowych

115

mogacych wskazywac jaki typ (rodzaj, zakres) innowacji jest preferowany'™. Przy braku

109 70b. "Szczegbétowy Opis Priorytetéw Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka 2007-2013",
Warszawa, 7 luty 2008, s. 40.

110 Tamze, str. 140.

11 cyt. ,/../ jednoczesnie, za niezwykle wainy element realizacji celu 1 zostato uznane wspieranie
powstawania kompleksowego systemu opartego na réznych Zzréodtach zewnetrznego finansowania dziatalnosci
innowacyjnej przedsiebiorstw /.../”, zob. "Program Operacyjny Innowacyjna Gospodarka", Warszawa 7.02.2008
r.,s.71.

112 cyt. ,/.../ $rodki uzyskane po zakonczeniu inwestycji (tj. wyjécie z inwestycji) trafiajg na konto instytucji
wspierajgcej powstawanie innowacyjnych przedsiebiorstw z przeznaczeniem na kontynuacje dziatalnosci o
takim samym charakterze /.../". Zob. "Szczegdtowy opis priorytetéw /.../, op. cit., s. 41.

113 Minimalna liczba wej$é wynosita 5, a maksymalna 106.

114 Na podstawie Banku Danych Lokalnych GUS.

115 poza ostatnim naborem, w ktédrym pojawito sie kryterium preferujagce inwestycje w dziedzinie:
biotechnologii, medycyny, OZE/ochronie srodowiska i chemii, ale takze w kategorii "inne”.



95

takich wskazan trudno zatem stwierdzi¢, aby Dziatanie byto nieskuteczne w swojej warstwie
»innowacyjnej”. Wszystkie inkubowane pomysty musiaty wykazaé¢ swojg innowacyjnos¢, jesli
miaty skutecznie wejs¢ na rynek i sie na nim utrzymaé. W sSwietle przedstawionych juz
wczesniej rozwazan mozna jednak wskazac¢ na kilka czynnikéow ktére w réiny (korzystny,
niekorzystny) sposéb mogty oddziatywac na skale tej innowacyjnosci.

— Po pierwsze, z przegladu zrealizowanych inwestycji wynika, ze portfele zbudowane
przez instytucje otoczenia biznesu non-profit czesciej zawieraty inwestycje bardziej
»,ambitne” to jest np. powigzane z wynikami prac B+R niz portfele podmiotéw ,for-
profit”, ktére z kolei orientowaty sie przede wszystkim na projekty z obszaru ICT.
Instytucje otoczenia biznesu miaty sposrdd wszystkich rodzajow beneficjentow
najwyzszy udziat spétek biotechnologicznych, chemicznych czy medycznych
(odpowiednio 4,6%, 3,3% i 9,9% liczebnosci portfela) przy jednoczesnym najnizszym
udziale spdtek ICT, czy portali internetowych (odpowiednio 42,4% i 12,6% liczebnosci
portfela). Z kolei najwyzszy udziat spotek z sektora ICT majg butiki inwestycyjne (62,8%
liczebnosci ich portfela); w przypadku portali internetowych najwyzszy udziat miaty
fundusze VC (34,4% liczebnosci ich portfela). Ta rdéznica w ciezarze gatunkowym
innowacji moze wynikaé¢ z odmiennosci misji podmiotéw prowadzacych inkubatory.
Podmioty z branzy prywatnej innowacje rozumiejg przez pryzmat rynku i przychodu
(wszystko co sie utrzyma na rynku i jest rentowne musi by¢ innowacyjne). Instytucje
otoczenia biznesu non-profit postrzegajg innowacje przedmiotowo od strony nowosci
techniki i technologii. Taka odmiennos¢ rozumienia innowacji moze wskazywac, ze w

116 wskazanie rodzaju

programach start-upowych kazde inne niz sektorowe
preferowanych projektéw bedzie prowadzito do interpretacji pojecia ,,innowacyjnosci”
zgodnie z funkcjg celu danego beneficjenta. Projektujac dziatanie wspierajgce
kapitatowo faze zalgzkowa / startowa trzeba zatem zidentyfikowaé funkcje celu
potencjalnych beneficjentdw, aby oczekiwania programu nie rozminety sie z efektami.
— Po drugie, duzym wsparciem dla nowo powstatych podmiotdw w niektdrych
przypadkach byta pomoc otrzymywana na etapie post-inwestycyjnym. Z
przeprowadzonych wywiaddéw wynika, Zze byta ona bardziej uzyteczna, gdy
prowadzgcym inkubator byt podmiot for-profit, posiadajgcy kadre z doswiadczeniem
przedsiebiorczym. Przyktadem moze byé wsparcie polegajgce na udostepnianiu sieci
osobistych kontaktéw biznesowych, co trudne byto do oferowania przez instytucje
otoczenia biznesu. Odmienny profil podmiotéw prowadzacych inkubatory moze
wskazywa¢, ze kluczowym warunkiem skutecznosci wsparcia w zakresie celéw, tak
,przedsiebiorczych”, jak i ,innowacyjnych”, jest dostep do know-how

116 7 przegladu programdéw zagranicznych wynika, ze programy wsparcia na ogdt odchodza od podejscia
horyzontalnego starajgc sie wskazywaé sektory/specjalnosci gdzie S$rodki publiczne powinny byé
koncentrowane. W nowym okresie programowania elementem takiej koncentracji s3 wskazania dotyczgce
inteligentnych specjalizacji. Ze wskazaniami branzowymi w przypadku programow kapitatowych wigze sie to
ryzyko, ze sektor nauki jest wcigz bardzo niktym Zrédtem projektdw technologicznych budzacych
zainteresowanie inwestoréw VC. Przyktadowo przy relacji statystycznej wskazujacej ze srednio fundusz VC
inwestuje w jeden projekt na 100 przeanalizowanych oznaczatoby to Zze dla zbudowania portfela ok. 10
inwestycji biotechnologicznych konieczne bytoby przeanalizowanie 1 tys. wzglednie uszczegétowionych
,pomystéw” biotechnologicznych. Na obecnym etapie rozwoju biotechnologii w Polsce wydaje sie to nierealne.
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przedsiebiorczego, popartego wtasnym przedsiebiorczym doswiadczeniem (stad tez,
czesto podkreslane, znaczenie i uzytecznos¢ dziatan mentorskich juz na etapie
preinkubacji). W Dziataniu 3.1. POIG braki w zakresie takiego know-how starano sie
zastepowac poprzez rekrutowanie zewnetrznych ekspertéw. Rozwigzanie takie w
naszej ocenie moze by¢ nieskuteczne, gdy bodzce do dzielenia sie wiedzg i kontaktami

sg mate'?’,

3) Wsparcie na poziomie 200 tys. euro nie bylo kwotg, ktéra pozwolitaby na sfinansowanie
spotki  biotechnologicznej, czy tez innych podmiotow (medycyna, zaawansowane
technologicznie urzadzenia lub robotyka), wymagajacych intensywnych naktadéw
kapitatowych. Przy braku realnych szans na pozyskanie drugiej rundy finansowania, realizacja
takich projektow byta mozliwa przy wsparciu koinwestora - najczesciej obecnego inwestora w
postaci spotki matki. Brak doswiadczenia zespotdw zarzadzajgcych nie pomagat w realizacji
tego typu przedsiewzieé, gdzie potrzebna byta wiedza z zakresu etapowania inwestycji i
odpowiedniego ustawienia kamieni milowych.

4) Tak jak wysoko nalezy oceni¢ skutecznos¢ Dziatania 3.1 POIG w zakresie celu ,ilo$ciowego”
oraz ,innowacyjnego”, znacznie stabiej Dziatanie 3.1 POIG wypada pod wzgledem
skutecznosci budowy rynku. W poréwnaniu do liczby beneficjentow ilos¢ instytucji otoczenia
biznesu, ktéra poszerzyta swdj zakres dziatania o ustugi finansowe z obszaru VC jest bardzo
mata (praktycznie tylko 4 podmioty). Niewatpliwie najbardziej namacalnym efektem
Dziatania jest efekt ,kadrowy” i efekt ,referencyjny”, opisane w poprzednich podrozdziatach.
Jest to duzy wktad w rozwdj rynku, ktéry utatwit realizacje programéw, jakie pojawity sie po
2013-2015 roku.

5) Bardzo niskg skutecznos¢ nalezy odnotowaé¢ w zakresie budowy trwatej struktury
podmiotowej rynku seed/start-up. Sposrdd instytucji otoczenia biznesu non-profit tylko dwie
bezposrednio kontynuujg swojg aktywnosé¢ VC, a dwie inne robig to posrednio jako
cztonkowie konsorcjow. Na tak staby wynik ztozyto sie kilka przyczyn.

— Po pierwsze, wysokie ryzyko portfela i podwdjne opodatkowanie sprawi, ze do
systemu powrdcy (z wyjsc) srodki na tyle niewielkie, ze realizowanie w oparciu o nie
nowych inwestycji bedzie mato realne (bedg zbyt mate, aby sfinansowac z nich koszty
poszukiwania projektow, elementarnej inkubacji i stworzy¢ zdywersyfikowany
portfel18).

117 poréwnaj podrozdziat 3.6.

118 QObecnie Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczoéci podjeta dziatania majgce na celu ustalenie
szczegbtowych zasad "drugiego obrotu / kolejnych obrotéw" kapitatem, czyli sposobu wykorzystywania
Srodkéw z dezinwestycji, z odpowiednim uwzglednieniem finansowania etapu preinkubacji i etapu
inwestycyjnego. Obecnie, funkcjonuje tylko ogdlne zobowigzanie beneficjentow Dziatania 3.1 POIG,
sformutowane w postaci wymogu przeznaczenia wptywow pochodzgcych ze zbycia akcji lub udziatéw w
spétkach nabytych uprzednio ze srodkéw wsparcia oraz z udziatu w zyskach tych spétek na dalsze inicjowanie
dziatalnosci innowacyjnej zgodnie z zasadami dziatania 3.1 POIG. Z przeprowadzonego wywiadu w PARP
wynika, ze prace te sg dopiero na poczatkowym etapie (ma miejsce catosciowe podsumowanie wynikéw
interwencji Dziatania 3.1 oraz - z uwzglednieniem jego wynikéw - proponowane bedg rozwigzania szczegétowe,
co do sposobu kontynuacji wykorzystania wsparcia. Oczywiscie, problemem jest tu rentownos$¢ dezinwestycji,
ktora (a na to wskazujg dotychczasowe doswiadczenia) jest bardzo niska (wrecz ujemna) - dane na ten temat,
zebrane w ramach niniejszego badania, podsumowuje podrozdziat 4.1.
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Po drugie, opisane powyzej czynniki bedg szczegdlnie dotkliwe dla inkubatoréw
matych. Powracajgce srodki beda tak mate, ze najprawdopodobniej dziatalno$é VC
bedzie przez nie tylko markowana. Dopuszczenie mozliwosci tworzenia inkubatoréw
matych byto wiec posunieciem ktére podkopywato osiggniecie jednego ze
strategicznych celéw Dziatania 3.1 POIG (i przeciwnie, problemy takie
najprawdopodobniej nie bedg wystepowaé w przypadku duzych jednostek).

Po trzecie, program nie zawierat w sobie zadnych bodzcéw do utrwalenia obecnosci
danej instytucji otoczenia biznesu na rynku VC. Niektére z podmiotéw prywatnych
takich bodzcow nie potrzebowaty, bo traktowaty Dziatanie 3.1. POIG jako sposdb na
zdobycie referencji oraz zbudowanie deal-flow, ktére byé moze zostanie dalej
wykorzystane w celach inwestycyjnych. Takich bodicéw na pewno jednak
potrzebowaty instytucje otoczenia biznesu (non-profit), dla ktérych w zdecydowanej
wiekszosci dziatalno$é¢ w zakresie inwestycji kapitatowych byta absolutng nowoscia.
Bodzcéw takich jednak zabrakto (preferencja dla duzych inkubatoréw, preferencje w
kolejnych konkursach, wsparcie szkoleniowe dla chcgcych utrzymac zespot i
kontynuowac obecnos$¢ na rynku VC). Tymczasem stosunkowo tatwe do spetnienia
warunki dostepu (nie dziatanie dla zysku, zapewnienie kadry i infrastruktury) oraz
mozliwo$¢ zaktadania matych inkubatoréw dziataty raczej w przeciwnym kierunku niz
jako zacheta do trwatosci.
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6.2 Rozwigzania zagraniczne w zakresie wspierania start-upow i wnioski dla
Dziatania 3.1 POIG

6.2.1 Wsparcie publiczne na rynku VC. Przeglad zagadnienia

W ciggu ostatnich kilkunastu lat w wiekszo$ci krajow europejskich znacznie wzrosto zainteresowanie
rynkami kapitatu ryzyka'®®. Analizujgc dos$wiadczenia, gtéwnie Stanéw Zjednoczonych'®, zwrécono
szczegblng uwage na znaczenie tej formy finansowania dla rozwoju przedsiebiorstw innowacyjnych,
komercjalizujgcych nowe technologie, stajgcych sie zalgzkami nowych narodowych specjalizacji i
catych sektoréw gospodarki (np. komputery, telekomunikacja). Inspirujgc sie doswiadczeniami
amerykanskimi w wiekszosci krajow rozwinietych i rozwijajacych sie podjeto szereg dziatan majacych
na celu wsparcie rozwoju rynku kapitatu ryzyka. Obok dziatan systemowych i regulacyjnych
najczestszg formg wsparcia byto tworzenie funduszy wysokiego ryzyka (venture capital),
inwestujacych srodki publiczne lub publiczno-prywatne. Skala tej interwencji byta na tyle duza, ze
srodki publiczne w wielu krajach zaczety istotnie wazy¢ w statystykach rynkowych. W 2016 r. zgodnie
z danymi Invest Europe udziat agencji rzadowych w finansowaniu sektora Venture Capital'?! wynidst
25%. W przypadku Polski, w 2015 r. byto to 19,3% w przypadku funduszy Venture Capital i 26% w
przypadku wszystkich funduszy. Pojawienie sie panstwa na rynku w roli dawcy kapitatu, czy

122

inwestora, zaczeto jednak wzbudza¢ gtosy krytyki wskazujgce na - co najmniej teoretyczng“* - niskg

efektywnosc¢ takiej formuty interwencji. Poniewaz historia europejskich rynkéw kapitatu ryzyka jest

stosunkowo krotka, to dopiero niedawno!®

problematyka uzytecznosci, skutecznosci i efektywnosci
interwencji publicznej mogta zostaé podjeta w sposéb usystematyzowany od strony badawczej i

naukowej.

Ponizej przedstawiamy syntetyczny przeglad wynikéw badan na temat publicznego wsparcia na rynku
kapitatu ryzyka. Jakkolwiek w niektérych obszarach wnioski z badaA nie majg charakteru
rozstrzygajacego - gtdwnie za sprawg probleméw metodologicznych, jak i znacznej niejednorodnosci
(nieporéwnywalnosci) programéw wsparcia - dajg one jednak elementarny poglad na skale i Zzrédta
pojawiajacych sie problemdw.

Mtode firmy wdrazajgce innowacje oraz komercjalizujgce wyniki badan naukowych sg powszechnie
postrzegane jako zrddta postepu technicznego, technologicznego i organizacyjnego. Ich powstawanie
i rozwdj obok szeregu korzysci mikroekonomicznych (dla przedsiebiorstwa i pracownikow) - zysk,
zatrudnienie, pozycja w sektorze - stwarza tez liczne korzysci dla gospodarki jako catosci:
powstawanie nowych i modernizacja ,starych” branz, dyfuzja innowacji, wzrost wydajnosci i
produktywnosci zasobdw, wzrostu naktadéw na B+R™% Za podstawe do formutowania takich

119 Finansowanie w formie equity to dfugoterminowy kapitat wtascicielski inwestowany w innowacyjne projekty
biznesowe w zamian za tytuty wtasnosci w przedsiewzieciu, dostarczane przez fundusze kapitatowe (venture
capital — VC) lub inwestoréw indywidualnych zwanych aniotami biznesu.

120 Tam rynek kapitatu ryzyka rozwinat sie najszybciej. Pierwsze fundusze VC zaczety powstawaé krétko po
zakoriczeniu Il Wojny Swiatowej.

121 yenture capital jako jeden z segmentdw rynku Private Equity (obok Buyout Funds i Growth Funds)

122 problem tzw. niedoskonatosci (nieefektywnosci) rzadu (ang. government failure).

123 Barierg byt dostep do danych oraz krétkie szeregi czasowe (mata liczba obserwaciji).

124 |stnieje obszerna literatura na ten temat. Jednym z pierwszych Zrédet informacji o dziatalnosci i problemach
rozwojowych tego typu firm na terenie Europy byt zbidr artykutéw naukowych opublikowanych w magazynie
Research Policy 26 (1998).
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pogladdéw czesto stuzy przyktad historii narodzin amerykanskiego sektora komputerowego (czy
szerzej — informatycznego). Powstanie takich firm jak Hewlett-Packard, Digital Equipment
Corporation, Microsoft, Xerox, Apple, Sun Microsystems, Google czy Amazon dato podstawe do
zastosowania w gospodarce nowych technologii, nowych modeli biznesowych, narodzin nowych
sektordéw, co w efekcie dato silny impuls rozwojowy catej gospodarce. Badacze $ledzgcy uwaznie losy
pionierow komputeréw szybko zauwazyli, ze dosy¢ czesto wsrdd udziatowcow tych firm znajdowaty
sie fundusze VC,'* co prowadzito do wniosku, ze taka formufa ,nie-bankowego” finansowania jest
szczegoblnie uzyteczna do wspierania projektdow innowacyjnych, czyli ryzykownych, a wiec nie
mogacych liczy¢ na tradycyjne finansowanie bankowe (brak zabezpieczen adekwatnych do ryzyka,
brak stabilnych zrédet przychoddw).

Szereg badan zasadniczo potwierdzito, ze inwestycje VC znajduja przetozenie na poziom
innowacyjnosci przedsiebiorstw celéw inwestycyjnych. Istnienie takiej zaleznosci pokazywaty
zaréwno badania bazujgce na zagregowanych danych sektorowych, postugujgce sie statystyka
patentéw (jako synonimu innowacyjnosci), czy wskaznikami produktywnosci (pracy czy TFP26)1%7 jak
i badania prowadzone na danych z poziomu przedsiebiorstw. W tym ostatnim przypadku
postugiwano sie takze wskaznikiem TFP, jak i liczbg tworzonych konsorcjow badawczych. Wyniki tych
badan cho¢ pokazuja, ze zwigzek pomiedzy inwestycjami VC, a innowacyjnoscig jest, to raczej nie jest
on ,liniowy” (bezposredni) i prosty. Interpretacja dostepnych wynikdow zmierza raczej w kierunku
pogladu, ze inwestycje VC znacznie poprawiajg skuteczno$¢ samego procesu komercjalizacji
innowacji (skracajgc droge do rynku, wzmacniajg dyfuzje) cho¢ nie przektadajg sie na iloSciowy
przyrost samych innowacji (mierzonych np. liczbg patentéw)'®. Pomijajgc kwestie innowacyjnosci,

badania wskazujg takze na pozytywny wptyw inwestycji VC na stope narodzin firm?!?

130

, sprzedaz i

<131

zatrudnienie®°, produktywno$é®!, poprawienie dostepu do rynku dtugu®3?.

125 | jste takich inwestycji VC w firmy komputerowe mozna znalezé w publikacji Paul A. Gompers "The Rise and
Fall of Venture Capital" [w:] Business and Economic History, Vol 23, No. 2, Winter 1994.

126 TEP: ang. total factor productivity - ogdlny wskaznik produktywnosci zasobéw.

127 porédwnaj: Samuel Kortum, Josh Lerner Does Venture Capital Spur Innovation? NBER Working Paper No.
6846, December 1998. Ueda, Masako and Hirukawa, Masayuki "Venture Capital and Industrial Innovation",
CEPR discussion paper 7089 (2008).

128 przeglad wynikéw badai na temat relacji pomiedzy VC, a innowacyjnoécig przedstawia Marco Da Rin,
Thomas Hellmann, Manju Puri A Survey of Venture Capital Research [w] Handbook of the Economics of
Finance, 2013 Elsevier. Rozdziat VIII.

129 5zczegdlnie interesujgce w tym wzgledzie sa badania Popova i Roosenbooma obejmujace 21 paristw Europy:
Alexander Popov, Peter Roosenboom Venture capital and new business creation. Journal of Banking & Finance.
37 (2013).

130 Warto tu wymienié badanie tréjki autoréw: Fabio Bertoni, Massimo G. Colombo, Luca Grilli Venture capital
financing and the growth of high-tech start-ups: Disentangling treatment from selection effects. Research
Policy 40 (2011). Jakkolwiek dotyczy ono tylko jednego kraju (Wtochy) to w swojej metodologii bierze pod
uwage wptyw tzw. efektu selekcyjnego mogacego znacznie zaktécaé wnioskowanie (inwestorzy VC na cele
inwestycyjne wybierajg przedsiebiorstwa dobre i z perspektywami i dlatego ich wyniki sg lepsze od grupy
referencyjnej).

131 Analisa Croce, Jose Marti, Samuel Murtinu The impact of venture capital on the productivity growth of
European entrepreneurial firms: screening or value added effect? Journal of Business Venturing 28 (2013). To
badanie réwniez bierze pod uwage efekt selekcyjny o ktérym mowa powyze;j.

132 Fabio Bertoni, Annalisa Croce, Massimilliano Guerini Venture capital and the investment curv of young high-
tech companies. Journal of Corporate Finance 35 (2015). Uwagi na temat wynikow innych badan na temat
wptywu VC na wyniki przedsiebiorstw zawiera takze Marco Da Rin, Thomas Hellmann, Manju Puri "A Survey of
Venture Capital Research" [w:] Handbook of the Economics of Finance, 2013 ELsevier, rozdziat VIILI.



100

Korzystny wptyw sektora matych przedsiebiorstw na gospodarke oraz liczne problemy w dostepie
tych podmiotéw do sektora bankowego w konfrontacji z - poczatkowo intuicyjnie postrzegang, ale
potwierdzang przez kolejne pojawiajace sie wyniki badan - uzytecznoscia inwestycji VC sktonit wiele
rzagddéw do podjecia dziatarh wspierajgcych rozwdj tego rynku. Dziatania takie podejmowano zaréwno
z poziomu krajowego, jak i ponadnarodowego, czego dobrym przyktadem moze by¢ kilkuletni (1998-
2003) program dziatann Komisji Europejskiej w zakresie kapitatu ryzyka — Risk Capital Action Plan oraz
aktywno$¢ inwestycyjna Europejskiego Funduszu Inwestycyjnego®3. W efekcie w krajach

134

europejskich pojawito sie co najmniej kilkadziesigt programdéw wsparcia ukierunkowanych

> rynku VC, czy tez obejmujgcych dziatania posrednie (tj.

bezposrednio na zasilenia kapitatowe??
zmiany regulacyjne)®®®. W efekcie realizacji tych programéw fundusze bazujgce na kapitatach
publicznych (fundusze inwestujgce kapitat w 100% pochodzacy ze Zrdodet publicznych oraz fundusze
funduszy) staty sie kluczowymi graczami na rynku VC. W 1996 roku srodki publiczne skierowane na
rynek VC wynosity zaledwie 185,8 mIn euro co stanowito ok. 2,8% wszystkich kapitatéw pozyskanych
na inwestycje. Dwa lata pozniej byt to juz 1 mld euro, a w roku 2000 2,4 mld euro (5,6%). W 2002
roku alokacja publiczna na rynku VC osiggneta szczytowa wartos¢ 2,9 mld euro, aby w kolejnych
latach systematycznie obniza¢ sie do poziomu 645-655 min euro w latach 2007-2008. Od tego
momentu statystyki odnotowaty powolny, ale systematycznie wzrost do poziomu 1,2 mid euro w
2014 roku, co stanowito réwno 30% wszystkich srodkéw (tj. 4,09 mld euro) pozyskanych na

inwestycje VC*¥7.

Pojawienie sie na rynku VC tak znacznego gracza jakim byty agendy publiczne, wystepujacego w roli
dawcy kapitatu, jak réwniez inwestora, spowodowato, ze istotny stat sie temat oceny efektéw takiej
interwencji. Konieczne stato sie usystematyzowane skonfrontowanie argumentdw przemawiajacych
za interwencjg z jej realnymi efektami. Za mozliwoscig pojawienia sie korzysci z zaangazowania
czynnika publicznego przemawiaty co najmniej trzy teoretyczne argumenty. Po pierwsze interwencja
podejmowana w obszarze luki kapitatowej moze zmniejszy¢ jej negatywne oddziatywanie na stope
narodzin firm i mozliwosci ich rozwoju (szczegdlnie przedsiebiorcow innowacyjnych), korygujac tym
samym zjawisko niedoskonatosci rynku, po drugie pozyskanie przez przedsiebiorcow kapitatu ze
Zrédta publicznego moze wywotywac tzw. efekt sygnalizacji'®® w stosunku do kapitatu prywatnego,

133 pjerwszg inicjatywe w zakresie rynku VC Komisja Europejska wdrazata samodzielnie. Byt to tzw. European
Seed Capital Fund Pilot Scheme realizowany w latach 1988-1995. Program polegat na dofinansowaniu (poprzez
pozyczke) kosztéw zarzadzania funduszem VC oraz zasileniu kapitatowym samego funduszu. Ze wsparcia
takiego skorzystato 14 funduszy. Europejski Fundusz Inwestycyjny (spétka zalezna Europejskiego Banku
Inwestycyjnego) powstat w 1996 roku przejmujac catg aktywno$¢ Komisji Europejskiej w zakresie wsparcia
rozwoju rynku VC.

134 Przeglad takich dziatan, zob. Dimo Dimov, Gordon Murray "Literature Survey of Venture Support Schemes in
Europe" (materiat niedatowany) oraz Bannock Consulting "Innovative Instruments for Rising Equity for SME in
Europe. Report prepared for DG Enterprise", 2001.

135 przyktadem takich programéw w Polsce s3: Dziatanie 1.2.3 SPO WKP, 3.1 POIG, 3.2 POIG i 1.3 POIR.

136 Na przyktad programy wspierajgce podnoszenie gotowosci inwestycyjnej. Polskim przyktadem takiego
wsparcia byto Dziatanie 3.3.1 POIG. Przeglad tego typu programoéw dostepnych w krajach europejskich zawiera
raport "Ready for Equity. Mapping exercise", July 2008.

137 Wszystkie podawane dane pochodza z raportéw European Private Equity & Venture Capital Association.
Dopiero od 2007 roku stowarzyszenie osobno sporzadza statystyki dla segmentu private equity i venture
capital. Stad podawane wartosci procentowe nie sg porownywalne miedzy soba.

138 Skoro przedsiebiorca pozyskat kapitat, to znaczy ze dany projekt moze mieé¢ pewng wartoé¢ rynkowa co
oznacza, ze warto sie nim zainteresowac.
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przyciggajac go do takich inwestycji (tzw. efekt crowding-in) i po trzecie, mozliwos$¢ uwzglednienia
przez inwestordw publicznych wsérdd celdw dziatania takze celéw pozakomercyjnych moze umozliwié
zaadresowanie pewnych celéw spotecznych (np. restrukturyzacja pewnych obszaréw). Warto w tym
miejscu wspomnie¢ o jeszcze jednej - stosunkowo rzadko wymienianej w literaturze - korzysci z
publicznego wsparcia na rynku VC. Programy takie moga sta¢ sie przystowiowa kuznig kadr dla
sektora VC, ktéry wymaga specyficznego zbioru umiejetnosci - pofaczenie doswiadczenia
inwestorskiego z doswiadczeniem w rozwijaniu przedsiebiorstwa (a ktore nie sg szczegdlnie
rozpowszechnione np. na rynku private equity, co utrudnia przechodzenie menedzeréw pomiedzy

)13, Argumenty ,za” wywotywaty jednak

segmentami rynku prywatnych inwestycji kapitatowych
szereg obaw: programy wsparcia s3 mato elastyczne; w przeciwienstwie do rozwigzan rynkowych,
powstajgcych w oparciu o negocjacje (menedzeréw prywatnego funduszu z dawcami prywatnych
kapitatéw), sg tworzone niejako ,odgérnie” i obwarowane licznymi ,sztywnymi” warunkami i
ograniczeniami co moze wywotywac kolizje w konfrontacji z naturg rynku inwestycyjnego, osoby
zarzadzajgce publicznymi  funduszami VC mogg nie dysponowaé odpowiednia wiedzg i
doswiadczeniem, aby wyselekcjonowac¢ odpowiednie cele inwestycyjne, a nastepnie skutecznie je
wspiera¢ doradczo, nawet jesli osoby te miatyby odpowiednie doswiadczenie to istnieje z kolei
ryzyko, ze dziatajgc w ramach organizacji non-profit (np. agencje publiczne) mogg nie miec
dostatecznej motywacji do skutecznego dziatania (problem nieefektywnych systemdéw motywac;ji),
wreszcie niewtasciwie ukierunkowana interwencja zamiast przyciggnaé kapitat prywatny moze go
wyprzec (tzw. efekt crowding-out) z rynku lub ograniczy¢ dostep.

Przeprowadzone dotychczas badania wykazaty, ze w zasadzie wiekszos¢ obaw, zagrozen i ryzyk
faktycznie zmaterializowato sie wskazujgc na niskg efektywno$é interwencji, a przynajmniej
niektérych z jej form. Najmniej rozstrzygajace wyniki badan dotycza zjawiska wypychania kapitatu
prywatnego. Dwa badania przeprowadzone dla rynku kanadyjskiego i jedno dla niemieckiego
wskazuja, ze zjawisko takie faktycznie wystgpito. Wypychanie spowodowane przez kanadyjski
program LSVCC}, w ktérym kapitat publiczny byt dodatkowo uprzywilejowany podatkowo
potwierdzito tez inne badanie szersze co do zakresu (badanie obejmowato wszystkie inwestycje VC w
okresie 1996-2004)'**. W przypadku tych ostatnich badan warto zaznaczyé¢, ze zdecydowanie wigkszy
zakres wypychania zidentyfikowano w przypadku inwestycji w przedsiebiorstwa nisko-
technologiczne, a jedynie czeéciowy w przypadku wysokich technologiil*?. Badanie rynku
niemieckiego poprzez porédwnanie skali zréznicowania profili inwestycyjnych réwniez wskazato na

13 Przyjecie tych wynikdw jako rozstrzygajacych nie jest jednak

istnienie zjawiska wypychania
mozliwe, gdyz dotyczyty one tylko jednego rynku (kraju) i obejmowaty krotkie szeregi czasowe (w
badaniach kanadyjskich byt to okres 1997-2001 oraz 1996-2004, a w niemieckich 1996-2000). Kilka

innych badan z kolei formutuje odmienne wnioski. Analiza inwestycji VC prowadzonych w okresie

139 0 kwestii tej wspomina: Massimilliano Guerini, Anita Quas w publikacji "Governmental venture capital in
Europe: Screening and certification", Journal of Business Venturing 31 (2016).

140 | SVCC - Labour Sponsored Venture Capital Corporation.

141 Douglas J. Cumming, Jeffrey G. MacIntosh "Crowding out private equity: Canadian evidence", Journal of
Business Venturing 21 (2006) oraz James A. Brander, Edward J. Egan, Thomas F. Hellmann "Government
Sponsored versus Private Venture Capital: Canadian Evidence", NBER Working Paper No. 14029, May 2008.

142 Brander et al. (2008), s. 37.

143 Dirk Engel, Diana Heger, "Differences in Public and Private Venture Capital Companies’ Activities:
Microeconometric Evidence from Germany", Working Paper, August 2005.
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1990-1996 w 15 krajach europejskich wykazata, ze Srodki publiczne nie wypychajg kapitatu
prywatnego, przeciwnie przyczyniajg sie do wzrostu tgcznej wartosci dokonywanych inwestycji (a
wiec pojawienie sie efektu crowding-in), cho¢ impuls dla powstania prywatnego segmentu rynku VC
jest stosunkowo maty!*4. Z kolei badanie obejmujgce 25 krajéw (nie tylko europejskich) i okres
inwestycyjny 2000-2008 wskazato, ze tam gdzie pojawiaty sie inwestycje ze srodkdw publicznych, ale
w ukfadzie konsorcjalnym ze srodkami prywatnymi, tgczne inwestycje na rynku VC sg wieksze, a
efekty ,wyjs¢” z inwestycji lepsze niz w przypadku inwestycji dokonywanych samodzielnie przez
inwestoréw publicznych czy prywatnych®. Badanie to jest o tyle ciekawe, ze cho¢ nie potwierdza
efektu wypychania wskazuje, ze istotng role dla oceny ma sama konstrukcja programu wsparcia, a
szczegblnie to, czy inwestycje majg stricte publiczny charakter czy tez hybrydowy (fundusz VC
dysponujacy jednoczesnie Srodkami publicznymi i prywatnymi). Ciekawych wnioskéw dostarcza takze
badanie Bertoniego, Colombo i Quas. Poréwnujac portfele inwestycyjne réznego rodzaju inwestoréw
VC (w tym publicznych) dziatajacych w 7 krajach europejskich wykazano, ze fundusze publiczne
inwestujg w sposob nie kolidujgcy z inwestorami prywatnymi, co oznacza, ze efekt wypychania nie
moze zaistnieé¢ (fundusze nie konkurujg o te same cele inwestycyjne)*®. Dodatkowo wyniki tego
badania wskazaty, ze fundusze publiczne inwestujg w obszarach mato atrakcyjnych dla inwestycji
prywatnych (bo ryzykownych): biotechnologia, farmaceutyki, firmy mtode, mate, w fazie zalgzkowej.
Obserwacja ta koresponduje z wczesniej cytowanymi uwagami na temat ryzyka wypychania w
sektorze ,low-technology” i , high-technology” co moze jeszcze dobitniej podkreslaé fakt, ze ryzyko
wypychania zalezy od odpowiedniego sektorowego czy problemowego (np. faza rozwoju celu
inwestycyjnego) zorientowania programu wsparcia.

Poza problematyka wypychania wyniki badan sg zasadniczo zgodne co do tego, ze skutecznos¢ i
efektywnos¢ kapitatu publicznego na rynku VC jest zdecydowanie nizsza niz kapitatéw inwestoréw
prywatnych. Bardzo ciekawych wnioskéw dostarcza - rozbudowane metodologicznie - badanie
inwestycji zrealizowanych w 7 krajach europejskich w okresie 1991-2010. Miarg oceny byto w tym
przypadku wyjscie z inwestycji, czyli zmienna uwzgledniajgca w sobie de facto wszystkie sktadniki
procesu inwestycji. Analiza wykazata, ze przedsiebiorstwa wsparte przez niezalezne prywatne
fundusze VC charakteryzowaty sie wyzszym prawdopodobieristwem osiggniecia fazy wyjscia, niz w
przypadku przedsiebiorstw, w ktére zainwestowaty publiczne fundusze VC — oznacza to konkluzje, ze
fundusze organizowane w formule publicznej s3 mniej efektywne niz prywatne, czy tez tworzone jako
przedsiewziecia hybrydowe (publiczno-prywatne). Co jest szczegdlnie interesujgce z punktu widzenia
projektowania uzytecznych programdéw wsparcia, tam gdzie inwestorem byto konsorcjum sktadajace
sie z funduszu prywatnego i publicznego, prawdopodobienstwo osiggniecia sukcesu w postaci
zakonczenia inwestycji wyjsciem byto wyzsze (cho¢ statystycznie nieistotne) niz w przypadku
samodzielnej inwestycji funduszu prywatnego!¥’. Podobnie, negatywne wyniki przyniosty badania
prowadzone na indywidualnych rynkach. Analiza kanadyjskiego programu wsparcia (,,Pre-seed fund”),

144 Benoit Leleux, Bernard Surlemon "Public versus private capital: seeding or crowding out? A pan-European
analysis", Journal of Business Venturing 18 (2003).

145 James A. Brander Qianquian Du, Thomas Hellmann "The Effects of Government-Sponsored Venture Capital:
International Evidece", Review of Finance 19 (2015).

148 Fabio Bertoni, Massimo Colombo, Anita Quas "The patterns of venture capital investments in Europe", Small
Business Economics 45 (2015).

147 Douglas J. Cumming, Luca Grilli, Samuele Murtinu "Governmental and independent venture capital
investments in Europe: A firm-level performance analysis", Journal of Corporate Finance (2014).
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na bazie ktérego utworzono cztery fundusze o tacznej kapitalizacji ok. 104 mIn USD (z czego ok. %
pochodzito ze zrédet rzgdowych) wykazata, ze fundusze tego rodzaju nie sie bardziej sktonne do
inwestowania w przedsiebiorstwa wysoko- technologiczne niz inni inwestorzy, majg mniejsze
portfele pod wzgledem liczby inwestycji na jednego cztonka zespotu zarzadzajgcego, czesciej
inwestujg lokalnie i rzadziej wchodza w inwestycje. Znaczna rdznica pomiedzy wynikami jednego z
funduszy, a pozostata tréjka sktonita autoréw badania do wniosku, ze na wyniki dziatania funduszy
publicznych istotny wptyw ma nie tylko sama konstrukcja programu (np. parametry inwestycji)**, ale
dobér odpowiednich menedzeréw do zarzgdzania funduszami'®®. Analogiczne wyniki dostarczyto
badanie obejmujgce nie jeden program, ale caty rynek kanadyjski (fundusze publiczne wykazywaty
stabsze wyniki w zakresie wielu zmiennych: wyjscie z inwestycji, innowacje, wsparcie spotek
portfelowych)*. Podobne wnioski przynosi badanie rynku niemieckiego, przy czym autorzy
ponownie zwracajg tu uwage, ze spotki wsparte przez mieszany kapitat rozwijajg sie lepiej niz
inwestycje wytgcznie publiczne®. Na matg skutecznos$é funduszy publicznych we wspieraniu spétek

152 W Swietle tych wynikéw nie mogg by¢

portfelowych wskazaty tez badania rynku belgijskiego
zaskoczeniem whnioski ptyngce z badan dotyczacych wezszych zagadnien, takich jak innowacyjnosci,
czy wartos¢ dodana wnoszona do spotek (oprdcz kapitatu). Biotechnologiczne europejskie spotki
wsparte przez fundusze prywatne generujg wiecej wynalazkdéw niz spétki majgce wsréd udziatowcow
publiczne fundusze; podobnie jest z poziomem innowacyjnosci (w obu rodzajach spétek) mierzonym

liczbg cytowan patentow?®>3,

W przypadku wartosci dodanej wnioski sg nieco bardziej zachecajgce. Wartos¢ dodana wnoszona
przez inwestoréw publicznych do spoétek portfelowych (w drodze doradztwa, coachingu,
udostepniania kontaktéw biznesowych) nie jest istotnie rézna od tego, co wnoszg inwestorzy
prywatni, ale jest rézna co do zakresu. Wartos¢ dodana wnoszona przez inwestordow prywatnych
zorientowana jest gtéwnie na profesjonalizacje dziatania - dobér menedzerdéw, pracownikéw, wzrost
firmy, wyjscie z inwestycji***. Badania te nie taczg jednak wnoszonej wartosci dodanej z wynikami
inwestycji uzyskanymi na wyjsciu, co nie daje szerszych podstaw do oceny uzytecznosci tej wartosci
dodanej®. Pomimo raczej pesymistycznego obrazu roli publicznych funduszy VC w zakresie

148 Watek ten z kolei jest mocno podkreslony w opracowaniu dotyczgcym rynku brytyjskiego, ktére wskazuje ze
zbyt wiele ograniczen inwestycyjnych (np. inwestowanie w okreslonym regionie, mate rozmiary funduszu, zakaz
dokonywania inwestycji kontynuowanych) narzucanych inwestorom moze mie¢ znaczny destrukcyjnych wptyw
na skutecznosc¢ i efektywnosci programu wsparcia. Por. Federico Munari, Laura Toschi Assessing the impact of
venture capital programmes in the United Kingdom: Do regional characteristics matter? Journal of Business
Venturing 30 (2015).

149 pDouglas Cumming, Sofia Johan "Pre-Seed Government venture capital funds", Journal of International
Entrepreneurship, March 2009, volume 7.

150 James A. Brander, Edward J. Egan, Thomas F. Hellmann "Government Sponsored versus Private Venture
Capital: Canadian Evidence", NBER Working Paper No. 14029, May 2008.

151 Dirk Engel, Diana Heger "Differences in Public and Private Venture Capital Companies’ Activities:
Microeconometric Evidence from Germany", Working Paper, August 2005

152 Yan Alperovyvh, Georges Hubner, Fabrice Lobet "How does governmental versus private capital backing
affect a firm’s efficiency? Evidence from Belgium", Journal of Business Venturing 30 (2015).

153 Fabio Bertoni Tereza Tykvova "Does governmental venture capital spur invention and innovation? Evidence
from young European biotech companies", Research Policy 44 (2015).

154 Terttu Luukkonen, Nathias Deschryvere, Fabio Bertoni "The value added by government venture capital
funds compared with independent venture capital funds", Technovation 33 (2013).

155 Staboécig badania jest takze stosunkowo mata liczba obserwacji - 66 spétek wspartych przez prywatne
fundusze VC i 22 spétki wsparte przez publiczne VC.
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oddziatywania na szereg zmiennych istotnych dla funkcjonowania spétek, wydaje sie, ze obecnosc
tego typu inwestorow moze przynajmniej dawac korzys¢ w formie tzw. efektu sygnalizacji. Na
pojawienie sie takiego efektu wskazuje Guerini i Quas'®®. W analizowanej zbiorowosci spétek
europejskich  pozyskanie kapitatu ze strony publicznego VC trzykrotnie zwiekszato
prawdopodobienstwo pozyskania kolejnej rundy finansowania, ale tym razem ze zrdédta prywatnego.
Moze to sSwiadczy¢ o pewnej sprawnosci w selekcjonowaniu celdw inwestycyjnych, choé przy stabosci
wsparcia na dalszych etapach rozwoju moze oznacza¢ tatwe (tanie) przejmowanie atrakcyjnych
spotek przez kapitat prywatny. Korzystny efekt selekcyjny jest wiec chyba zbyt stabym uzasadnieniem
dla interwencji publicznej**’.

Jakkolwiek problematyka funkcjonowania publicznych programéw wsparcia rynku VC wymaga
dalszych badan dla potwierdzenia wczesniejszych obserwacji oraz rozwigzania szeregu problemow z
jakoscig i zakresem danych czy metodologig (np. problem kierunku zwigzku przyczynowo -
skutkowego) istniejacy juz zbidr badan pozwala wskaza¢ kilka ogélnych wytycznych, co do poprawnej
konstrukcji programoéw wsparcia:

1) Z badan na temat efektu wypychania tatwo mozna wywnioskowaé, ze zagrozenie takie nie
wynika z samej natury interwencji publicznej, ale z faktu, Zze moze ona byé¢ Zle
ukierunkowana. Unikanie tego negatywnego zjawiska wymaga wiec rozpoznania, jaki jest
zasieg dziatania rynku prywatnego, a nastepnie wprowadzenia doktadnej demarkacji
pomiedzy segmentem rynku, ktérego interwencja publiczna bedzie dotyczy¢ (a tymi
segmentami, na ktorych niedostatek inwestoréow prywatnych nie wystepuje). Demarkacja
taka jest stosunkowo prosta w zakresie faz wczesnych, gdzie ryzyko inwestycyjne jest
najwyzsze, a kapitat prywatny najmniej sktonnych do podejmowania inwestycji. Najbardziej
oczywistym rozwigzaniem jest wprowadzenie kwotowego limitu inwestycyjnego (takie
rozwigzanie przyjeto np. w dziataniu 3.1 i 3.2 POIG). Problem moze pojawic sie z pézniejszymi
fazami rozwoju, gdzie kapitat prywatny na ogédt jest juz bardziej aktywny. W tym wypadku
konieczne jest wyrazne wskazanie obszaru, na ktérym faktycznie wystepuje niedoskonatosc¢
rynku. Moze ona dotyczy¢ jakiego$ rodzaju projektow (np. komercjalizacja wynikéw badan
naukowych prowadzonych w jednostkach naukowych — tak jak w przypadku BRIdge Alfa —
Dziatanie 1.3.1 POIR), czy sektora (np. life science). Podczas, gdy limit kwotowy jest
wskazaniem jednoznacznym i precyzyjnym, to z kolei skonstruowanie demarkacji odnoszacej
sie do rodzaju projektu, czy sektora jest juz trudniejsze, podobnie jak kontrolowanie, czy
srodki publiczne sg inwestowane zgodnie z takim mandatem inwestycyjnym. Limity kwotowe
sg wiec bardziej sprawne w zabezpieczeniu wtasciwej demarkacji niz limity , jakosciowe”.

2) Z problemem wypychania kapitatu prywatnego, precyzyjnej demarkacji i limitéw
inwestycyjnych wigze sie z kolei zagadnienie elastycznosci warunkéw realizacyjnych
programu wsparcia. Wyniki jednego z cytowanych badan sygnalizowaty te kwestie wskazujac,

156 Massimilliano Guerini, Anita Quas "Governmental venture capital in Europe: Screening and certification",
Journal of Business Venturing, No. 31 (2016).

157 Cho¢ z drugiej strony, wiele zaleze¢ moze od znaczenia celu interwencji. Przyktadowo, jezeli celem
interwencji publicznej jest wsparcie spétek znajdujgcych sie w bardzo wczesnych fazach rozwoju, to nawet
przytoczony efekt moze stanowic znaczacg korzyscig — dzieki inwestycji publicznej obniza ryzyko inwestycyjne
drugiej rundy finansowania, co powoduje, ze ma ona miejsce w wiekszej liczbie przypadkdéw, a dzieki temu
dodatkowo spetnia poboczny cel — aktywizuje kapitat prywatny.
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Ze im wiecej ograniczen i im bardziej s one ,sztywne”, tym wiekszy rozdzwiek moze powstaé
pomiedzy biezgcy sytuacjg rynkowg, a warunkami dokonywania inwestycji w konkretne
projekty. Zle zdefiniowany kwotowy limit inwestycyjny (zbyt niski, zbyt wysoki), zakaz
inwestycji  kontynuacyjnych, ograniczenie rozmiaréw funduszu VC™®, ograniczenia

terytorialne®”®

, wszystko to moze prowadzi¢ do zanizenia skutecznosci i efektywnosci
programu. Taka sztywnos¢ warunkdw inwestycyjnych wyznaczajgca precyzyjny sposéb
skanalizowania interwencji moze by¢ korzystna z punktu widzenia ograniczania zjawiska
wypychania, ale takze znacznie zmniejszaé szanse na wystgpienie efektu przyciggania

(crowding-in). Efekt netto moze by¢ wrecz ujemny.

3) Kilka cytowanych badan wskazuje, ze pozytywne oddziatywanie programdéw wsparcia na
spotki portfelowe (produktywnosé, innowacje) zaczyna pojawiaé sie dopiero wowczas, gdy
mamy do czynienia z potaczeniem kapitatu publicznego i prywatnego (na poziomie funduszu
VC). Obecnos¢ kapitatu prywatnego daje mozliwo$¢ witgczenia sie w zarzadzanie funduszem
0sOb z innym rodzajem i zakresem know-how. Jest to wiec element racjonalizujgcy proces
inwestycyjny (takze inkubacji) i proces wsparcia. Rozwigzanie takie wiec adresuje -
sygnalizowany na wstepie — problem, ze inwestycjami ze Srodkéw publicznych mogg
zajmowac sie osoby bez doswiadczenia inwestycyjnego i przedsiebiorczego (a dodatkowo
sztywnosc¢ czy niepraktycznosc niektérych elementéw konstrukcji programoéw wsparcia — jak
np. limit wielko$ci funduszu — moze sprawiaé, ze system wynagrodzen nie bedzie przyciggat
odpowiednich menedzerdw). Przyciggniecie wiec do zarzadzania funduszem prywatnych
menedzeréow (kwestia systemu motywacji), a w najlepszym przypadku takze i kapitatu
prywatnego mozna wiec traktowac nie tylko jako dobrg praktyke, ale warunek konieczny dla
uznania konstrukcji programoéw publicznych za poprawng®.

6.2.2 Zagraniczne programy wsparcia kapitalowego - analiza benchmarkingowa

Kilka ciekawych obserwacji dajgcych szerszg perspektywe do oceny Dziatania 3.1 POIG, jak i
formutowania wnioskéw na przysztos¢ dostarcza przeglad programéw i schematéw wsparcia
stosowanych zagranica. Dla potrzeb analizy przygotowano usystematyzowany opis 17 programow
wsparcia kapitatowego dla mikro, matych i srednich przedsiebiorstw jakie na przestrzeni ostatnich
kilkunastu lat byty wdrazane w trzech krajach: Wielkiej Brytanii, Niemczech i Wegrzech. tacznie
analiza objeta 27 dziatan, gdyz niektére z wdrazanych programéw obejmowaty wiecej niz jeden
schemat postepowania skutkujgcy np. uruchomieniem wiecej niz jednego funduszu kapitatowego. W
sumie, w wyniku uruchomienia tych programéw / dziatan bedgcych powstato 165 funduszy
kapitatowych, do ktérych alokowano 958,5 min funtéow (dotyczy funduszy tworzonych w Wielkiej

158 7 taka sytuacjg mieliémy np. do czynienia w ostatnim konkursie 3.1 POIG (2013 r.).

159 Jak np. w instrumentach kapitatowych wdrazanych w ramach inicjatywy JEREMIE.

160 7 préba takiego wtaczenia inwestoréw prywatnych mieli$my do czynienia w ostatnim konkursie Dziatania 3.1
POIG, przy czym byto to elementem fakultatywnym. Jednoczes$nie ograniczono maksymalne rozmiary funduszu
(wsparcie nie wieksze niz 10 min zt), co ograniczato pule srodkéw na koszy zarzadzania (jak wykazalismy
wczesniej kryteria merytoryczne silnie premiowaty wykorzystanie kapitatu na inwestycje, a nie na preinkubacje,
finansowang w ramach kosztéw zarzadzania projektem). W efekcie pojawit sie silny impuls negatywny (niskie
wynagrodzenia) i staby impuls racjonalizujgcy (fundusz VC jako ewentualny partner w projekcie).
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Brytanii) oraz 2 134,4 min euro (Niemcy i Wegry) srodkdw publicznych; fundusze te zainwestowaty w

2 834 przedsiebiorstwa®®l.

Opis poszczegdlnych programéw za pomocag zbioru identycznych zmiennych pozwolit nam na

przeprowadzenie analizy problemowej zamiast opisywania program vs. program. Takie podejscie

znacznie lepiej pozwala na wskazanie podobienstw i rdéznic oraz obserwacje zmian, ewolucji

postepowania i rozwigzan praktykowanych najczesciej, ktére mozna uzna¢ za pewien standard.

Przeprowadzona analiza pozwolita na sformutowanie nastepujacych obserwacji i wnioskéw.

1)

Profesjonalizacja wdrazania. Wszystkie programy wsparcia kapitalowego posiadaty
zdefiniowang instytucje wdrazajagcg odpowiedzialng za realizacje wszystkich procedur
postepowania (konkursy, wybér operatoréw funduszy, itd.). Z analizy podmiotow, jakie
petnity ta role wynika, ze na przestrzeni lat mozna méwic o zarysowaniu sie pewnej tendencji
do odchodzenia od rozwigzan, gdzie w roli takiej instytucji wystepuje jednostka administracji
(centralnej, regionalnej) na rzecz rozwigzan, w ktorych funkcje te sg przekazywane
wyspecjalizowanej organizacji - miedzy innymi tworzonej w tym celu - majacej status
komercyjny lub quasi-komercyjny. Bardzo wymowny jest tu przyktad programéw brytyjskich.
Najstarsze programy wsparcia, takie jak University Challenge Seed Funds (1998-2001),
Regional Venture Capital Funds (2002 rok) czy UK High Technology Fund of Funds (2000-
2002) byty wdrazane przez Department of Trade and Industry, a nastepnie Department for
Business, Innovation and Skills, ktére byty wydziatami brytyjskiego Ministerstwa Przemystu i
Handlu. W kwietniu 2008 r. ze wzgledu na wzrastajgcg liczbe programéw i skale ich
ztozonosci powotano Capital for Enterprise Limited, jako dedykowany podmiot do wdrazania i
zarzadzania wszystkimi programami wsparcia kapitatowego (podmiot ten przejat takze
wszystkie programy pozyczkowe i poreczeniowe). W 2013 roku spotka ta zostata witgczona do
grupy kapitatowej nowo utworzonego panstwowego banku rozwoju — British Business Bank
plc - ukierunkowanego na realizacje programdéw wspierajgcych rozwéj MSP. Programy w
Szkocji i Irlandii Pétnocnej nie przechodzity takiej transformacji zarzadzania, gdyz od razu byty
wdrazane przez dedykowane podmioty, a nie administracje: Scottish Enterprise oraz Invest
Northern Ireland. Podobnie byto w przypadku innych programoéw (ktére zapewne czerpaty z
doswiadczen brytyjskich). Trzy programy wegierskie (lata 2009-2012) realizowane w ramach
inicjatywy JEREMIE wdrazane byty przez dedykowany podmiot — spdtke Venture Finance
Hungary plc bedacg wtasnoscig Wegierskiego Banku Rozwoju (Magyar Fejlesztési Bank Zrt.).
Zblizona sytuacja wystepowata tez w Niemczech. Wdrazanie czterech programéw
opracowanych przez kraj zwigzkowy Bawarii (Bayern Kapital-Seed Fonds, Bayern Kapital-
Clusterfonds Start-up, Innovationsfonds / Innovationfonds EFRE, Bayern Kapital
Wachstumsfonds Bayern) zostato powierzone bawarskiemu publicznemu bankowi rozwoju -
LfA Foerderbank Bayern. Warto zauwazy¢, Zze sygnalizowany trend powierzania
implementacji i nadzoru nad dziataniami dotyczyt programéw, ktére mozna okresli¢ mianem
,Shurtowych”, to jest takich, w ktérych powstawat nie jeden, a kilka (kilkanascie) funduszy
kapitatowych lub tez alokacja srodkow byta znaczna (tak jak w przypadku wspomnianych
programow bawarskich). Powodem zastosowania takiego rozwigzania, jak mozna

161 | jczba ta nie obejmuje jednak wszystkich inwestycji, gdyz np. Europejski Fundusz Inwestycyjny wdrazajacy
niektore z analizowanych programdw nie zbiera danych na temat aktywnosci funduszy portfelowych.
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2)

3)

przypuszczaé, byt brak w instytucjach publicznych odpowiednich zasobéw do obstugi catego
procesu wdrazania, a nastepie monitorowania portfela funduszy. W analizowanych
programach liczba tych funduszy wahata sie od kilku do 24162,

Ciggtos¢ dziatan - ciggto$¢ podazy (kontynuacja). Analizujac dynamike zagranicznych
programow wsparcia koniecznie trzeba wskaza¢ na kwestie ciggtosci podazy kapitatu
(trwatosci kontynuacji wsparcia), ktéra jest istotna zaréwno dla MSP (dostep do srodkow, gdy
jest realna potrzeba, a nie gdy pojawig sie srodki), jak i wiarygodnosci programdéw wsparcia.
Przyktadowo kolejne trzy programy wegierskie (uruchamiane w latach 2009 i 2012) stanowity
powigzane ze sobg dziatania (kolejny fundusz stanowit kontynuacje wczesniej utworzonego).
Taka ciggtosé jeszcze lepiej widaé w niemieckim programie HIGH Tech Grunderfonds, gdzie w
latach 2005, 2011 i 2017 uruchomiono trzy kolejne fundusze (z alokacjg publiczng wynoszaca
odpowiednio: 272 min euro, 260 min euro i 245 mIn euro) zarzadzane przez te samg
instytucje i dziatajagce w oparciu o zblizone kryteria inwestycyjne. Gdy zatem kornczyly sie
srodki z pierwszego funduszu, podaz kapitatu VC byta ,odnawiana” ze srodkéw kolejnego
funduszu. O dazeniu do zapewnienia kontynuacji (ciggtosci) wsparcia i podazy kapitatu mozna
mowié takze w programach brytyjskich. Program Early Growth Funds (2002 rok), w wyniku
ktorego wsparto powstanie 7 funduszy kapitatowych zostat zastgpiony (2006 rok) przez
program Enterprise Capital Funds, ktéry jest ustawicznie zasilany w nowe $rodki (wedtug
danych na koniec marca 2017 r. w ramach tego programu powstaty 24 fundusze, ktére
dokonaty 364 inwestycji). Podobna kontynuacja-zastgpienie miata miejsce w przypadku
programu UK High Technology Fund of Funds (2000 rok) wdrazanego przez Departament
Ministerstwa Przemystu i Handlu, a nastepnie Capital for Enterprise Ltd., ktéry w 2010 roku
zostat zastgpiony przez UK Innovation Investment Fund of Funds realizowany w formie dwdéch
osobnych funduszy funduszy: UK IIF/UK Future Technologies Fund oraz UK IIF/Hermes
Environment & Innovation Fund.

Komplementarno$é. Przeglad programéw réwniez wskazuje na utarcie sie pewnej praktyki w
zakresie komplementarnosci tj. adresowania w ramach programu kilku wspétzaleznych
probleméw (czyli wachlarz rozwigzan zamiast rozwigzania ,monotematycznego”). Za
przyktad moze postuzyé program Techstart Northern Ireland, gdzie w ramach jednego
»pakietu” dziatan uruchomiono dwa rodzaje funduszy VC, tj. Techstart NI Invest Growth Fund
(zorientowany na wsparcie fazy wzrostu) oraz dwa fundusze wspierajgce komercjalizacje
wynikéw badan naukowych na dwdch uczelniach w Ulster i Quens: Techstart NI Spin out
Fund/Ulster i Techstart NI Spin out Fund/Quens, a takze osobny fundusz grantowy: Techstart
NI Proof of Concept Grant Fund finansujgcy prace w fazie pre-start i tym samym
uzupetniajgcy oferte wszystkich trzech funduszy. Program adresowat wiec wszystkie
dysfunkcjonalnosci spotykane na etapie zalgzkowym i startowym. Podobny wachlarz dziatan
przewidziano w programie bawarskim. Uruchomiono tu réwnoczesnie cztery fundusze, z
ktdrych kazdy adresowat inng faze rozwoju i inng skale potrzeb kapitatowych. Bayern Kapital-
Seed Fonds oraz Bayern Kapital-Clusterfonds Start-Up miaty za zadanie wspierac

162 Dla uzmystowienia skali trudnosci zwigzanych z zarzadzaniem takimi portfelami moze postuzyé przykfad
polskiego Krajowego Funduszu Kapitatowego SA, ktéry do nadzoru nad 18 funduszami portfelowymi zatrudnia
30 0sbb (28 etatow).
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4)

najwczesniejsze fazy rozwoju. Beneficjentem tych funduszy mogty by¢ spotki, odpowiednio
nie starsze niz 12 i 12-24 miesigce przy limitach inwestycji wynoszgcych, odpowiednio 250
tys. euro i 500 tys. euro. Dwa kolejne fundusze - Innovationsfonds / Innovationfonds EFRE i
Bayern Kapital Wachstumsfonds Bayern nie musiaty juz trzymac sie fazy startu mogac w
pojedynczy projekt inwestowaé od 2 do 8 min euro. Podobne komplementarne rozwigzanie
zastosowano w programie wdrazanym przez kraj zwigzkowy Saksonie. Dwa uruchomione
fundusze Technologiegrunderfonds Sachsen SEED FUND i Technologiegrunderfonds Sachsen
START UP stanowity komplementarng oferte kapitatowa, kierujac swoje wsparcie elastycznie
do grupy podmiotéw (odpowiednio) nie starszych niz 12 miesiecy i nie starszych niz 5 lat przy
limicie inwestycyjnym wynoszgcym 500 tys. euro i 5 min euro.

Elastyczny limit kwotowy. Bardzo trudno jest wskazaé tendencje i dobre praktyki w zakresie
definiowania ograniczen inwestycyjnych (limity kwotowe, wskazania sektorowe).
Ograniczenia takie na ogoét wynikajg z pewnych narodowych (lokalnych) uwarunkowan np. w
zakresie skali zjawiska luki kapitatowej, rozmiaréw grupy przedsiebiorcéw dotknietych tym
zjawiskiem, jak i celéw definiowanych przez wtadze publiczne (polityka wobec MSP, polityka
proinnowacyjna). Z przeprowadzonej analizy wynika raczej, ze dobrg praktykg jest
elastycznos¢ i pragmatycznos¢ w definiowaniu ograniczenn inwestycyjnych niz sam rodzaj
ograniczenia, czy konkretne wskazanie co do kwoty. We wszystkich analizowanych
programach limity kwotowe zostaty zdefiniowane. Wynosity one od kilkuset tysiecy funtéw /
euro do kilku miliondw. W 16 przypadkach (na 22 analizowane, dla ktorych dane na temat
limitu inwestycyjnego byty dostepne®®®), limit kwotowy byt jednolity i ,sztywny” dla catego
okresu inwestycyjnego. Dwa z tych limitéw kwotowych miaty wysokg wartosé (nie wiecej niz
8 min euro i nie wiecej niz 20 min euro), gdyz dotyczyty duzych programow (Bayern Kapital
Wachstumsfonds Bayern i ERP-EIF Growth Facility) i konieczna byta zapewne precyzyjna
demarkacja, aby unikng¢ konkurowania srodkami publicznymi z rynkiem prywatnym. W
pozostatych przypadkach programy skierowane byly na wsparcie wczesnych faz rozwoju
przedsiebiorstwa, co implikowato niewielkie kwoty wsparcia. Jednak w szesciu programach
zastosowano zupetnie inne podejscie do formutowania limitu kwotowego. W tym przypadku
limit miat charakter ,kroczacy”, co niejako uwzgledniato, zaréwno zmienne warunki
otoczenia, jak i zmiany po stronie spotki portfelowe]. Najczesciej limit kwotowy byt tu tgczony
z przedziatem czasu — np. 1,5 min euro w okresie kolejnych 12 miesiecy, przy czym tacznie nie
wiecej niz 4,5 min euro (New Hungary VC Programme - JEREMIE 1), czy 1 mIn euro w fazie
seed i 2 mln euro w formie inwestycji kontynuowanej, ale tgcznie nie wiecej niz 3 min euro
(HIGH Tech Grunderfonds Ill) albo tez 150 tys. w ciggu 12 miesiecy, po ktdrych moze by¢
udzielone kolejne 150 tys. euro ale w formie pozyczki (New Hungary VC Programme - JOINT
SEED- JEREMIE I1). Rozwigzania takie w naszej ocenie sg bardziej pragmatyczne i lepiej
dopasowane do stanu podazy kapitatu na rynku prywatnym. Fakt zmiany warunkéw
regulacyjnych w jakich funkcjonowaty fundusze portfelowe KFK i zamiany sztywnego limitu
(1,5 min euro) na limit kroczacy (1,5 min euro w ciggu 12 miesiecy ale nie wiecej niz 3 min
euro) - zgodnie z postulatami srodowiska inwestoréw kapitatowych - moze wskazywaé na
wiekszg pragmatycznosc limitdw kroczacych.

163 pominieto tez program gdzie limitu nie zdefiniowano oraz irlandzki program grantowy.
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5)

6)

Wskazania braniowe (sektorowe). Pomimo, ze wskazania (ograniczenia) sektorowe
niewatpliwie bezposrednio korespondujg z uprawiang w danym kraju politykg wobec sektora
MSP, analiza programéw wsparcia wskazuje, ze pewnym trendem jest koncentrowanie
wsparcia na wybranej grupie docelowej, zamiast kierowania go w sposéb horyzontalny i de
facto rozproszony (wszystkie rodzaje projektéw). Na 26 programéw (dla ktérych
dysponowano danymi o ograniczeniach sektorowych), tylko w 10 przypadkach programy nie
definiowaty ograniczen sektorowych. Przy czym, w trzech programach wegierskich wskazano,
ze powinny to by¢ projekty innowacyjne (w programie New Hungary VC Programme -
JEREMIE | ustalono, ze minimum 60% inwestycji muszg stanowi¢ projekty innowacyjne), a w
przypadku brytyjskiego University Challenge Seed Funds inwestycje mogty by¢ dokonywane
wyltgcznie w projekty pochodzace z jednostek naukowych bedacych beneficjentami tego
programu (musiaty wiec to by¢ projekty ze znacznym komponentem B+R)®. W pozostatych
16 programach wskazania (ograniczenia) sektorowe zostaty zdefiniowane w sposéb mniej lub
bardziej szczegdétowy. W brytyjskim programie Innovation Investment Fund of Fund (gdzie
powstaty dwa fundusze funduszy) precyzyjnie wskazano, ze inwestycje dokonywane przez
fundusze kapitatowe mogg dotyczy¢ wytgcznie takich sektoréw jak: life science, technologie
cyfrowe, zaawansowane przetwdrstwo przemystowe, czyste technologie, technologie ,,low-
carbon”. W niemieckim programie HIGH Tech Grunderfonds wskazano jedynie, ze majg to by¢
sektory technologiczne bez dokfadniejszego definiowania tego pojecia; natomiast w
programie bawarskim wyraznie wskazano na IT/software, life science, nowe materiaty,
technologie ochrony s$rodowiska. Podobnie precyzyjne ukierunkowanie inwestycji
kapitatowych miato miejsce w programie Technologiegrunderfonds Sachsen (oba fundusze):
technologie medyczne, life science, zdrowie, IT i nowe media, technologie mobilne czy w
programie NRW.BANK.Seed Fonds Initiative (Nadrenia i Pdtnocna Westfalia): software,
technologie medyczne, biotechnologia, e-commerce, cleantech.

Kryteria selekcji wnioskodawcow. We wszystkich programach, w ktérych srodki publiczne
miaty by¢ inwestowane poprzez sie¢ funduszy kapitatowych (programow takich byto 13), ich
wybér dokonywany byt w oparciu o zbiér kryteriéw selekcyjnych. Generalnie mozna méwic o
duzym podobienstwie tych kryteriéw bez wzgledu na rodzaj programu. Z tego wzgledu
mozna wnioskowac o utarciu sie pewnego naturalnego standardu, ktéry wskazuje na trzy
kluczowe elementy tej selekc;ji (oceny):

— zespot zarzadzajacy,
- strategia inwestycyjna,
— pozostate elementy taktyki dziatania i zarzadzania funduszem.

Zespot zarzadzajacy, jego sktad i doswiadczenie, byly czynnikami selekcji pojawiajgcymi sie
najczesciej. W siedmiu (na 10 programodw, w ktérych wybierane byty fundusze portfelowe i
dla ktérych udato sie zgromadzi¢ informacje na temat stosowanych kryteriéw), kryterium
zespotu zasadniczo byto stawiane na pierwszym miejscu. Sprowadzato sie one do oceny
kompetencji i doswiadczenia inwestycyjnego - przyktadowo: doswiadczenie menedzerow w
inwestycjach w obszarze luki kapitatowej (brytyjski program - Regional Venture Capital

164

Dodatkowo jednostka naukowa zobowigzana byta przez caly okres inwestycji do posiadania

wiekszosciowego udziatu we wtasnosci spotki odpryskowej.
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Funds), sita zespotu zarzgdzajgcego - sktad, doswiadczenia kazdej osoby (program Enterprise
Capital Funds), doswiadczenia pracownikéw (New Hungary VC Programme - joint growth
fund JEREMIEII).

Kolejne kryterium to strategia (polityka inwestycyjna), w ramach ktorego ocenie poddawano
sposdb pozyskiwania projektéw (np. University Challenge Seed Funds - sposéb identyfikacji i
generowania deal flow, lista przyktadowych projektéw do realizacji), zasady inwestowania
(np. Enterprise Capital Funds — strategia inwestycyjna: w aplikacji wnioskodawca musiat
doktadnie opisaé strategie inwestycyjng tj. sektor, faze rozwoju odbiorcy ostatecznego,
strukture inwestycji, pochodzenie srodkéw na inwestycje ,follow-on”, czas trwania
inwestycji).

Trzecim kryterium byfa taktyka funkcjonowania funduszu — np. sposdéb zarzadzania
funduszem, osoby zarzadzajgce, personel, doradcy, zarzadzanie finansami, wynagrodzenie
menedzerdéw i sposdb udziatu w zyskach.

Przeglad wybranych programdw wsparcia kapitatowego pozwolit na zarysowanie szesciu powyzszych

tendencji i ogélnych standardéw postepowania. W tym kontekscie mozna sformutowac kilka uwag na
temat Dziafania 3.1 POIG.

1)

Wdrazanie Dziatania 3.1 POIG zasadniczo nie koresponduje 1z pierwszym ze
zidentyfikowanych standardéw. Przez caly okres realizacji tego Dziatania instytucja
wdrazajgcg byt PARP. Wczesniejsze doswiadczenia z rynkiem kapitatu ryzyka PARP zbierat
realizujgc dziatanie 1.2.3 SPO WKP. Program ten miat jednak inng formute (wsparcie
udostepniane byto profesjonalnym zespotom zarzadzajagcym) i byt realizowany na
zdecydowanie mniejszg skale (tacznie kapitalizacja szesciu utworzonych funduszy wyniosta
ok. 135 miIn zi). Doswiadczenia SPO WKP byly na pewno uzyteczne z punktu widzenia
Dziatania 3.1 POIG, ale w ograniczonym zakresie. Ponadto PARP jest agendg rzadowg o
bardzo szerokim zakresie zadan i obszernym katalogu realizowanych programoéw, konkurséw
i dziatan. Akumulacja doswiadczenia i specjalizacja, jest wiec ograniczona (spowolniona)'®®,
nie tylko poprzez znaczng réznorodnosc¢ zadan, ale takze fakt bycia de facto , para-urzedem”,
majacym np. ograniczone mozliwosci ptacenia rynkowych stawek wynagrodzen?®®. Trudno
obecnie oceni¢, na ile fakt niespetniania tego standardu mdgt rzutowaé na proces wyboru
beneficjentéw Dziatania 3.1 POIG i dalsze inwestycyjne efekty programu. Wspdtpraca z PARP
przez zdecydowang wiekszo$¢ beneficjentow byta oceniana bardzo dobrze, co jednak
bardziej odnosi sie do fazy ,po-konkursowej”, a nie efektywnosci samego wyboru. Z kolei
duza liczba wyjs¢ z inwestycji ze strata, a takze potencjalna duza liczba spétek nadajacych sie
do spisania w straty (a nie likwidowanych ze wzgledu na brak srodkéw na sfinansowanie
takiego postepowania) zapewne w duzej mierze wynika z natury dziatania funduszy
zalgzkowych / startowych i przyjetego modelu realizacji wsparcia poprzez instytucje
otoczenia biznesu, z ktérych wiekszos¢ nie miata doswiadczenia w tego typu inwestycjach, niz
faktu, ze wdrazanie realizowat PARP, a nie specjalna, dedykowana instytucja (np. BGK, KFK

165 Wedtug informacji zamieszczonych na stronie BIP PARP wdrazaniem Dziatania 3.1 zajmowat sie Departament
Wsparcia Instytucji Otoczenia Biznesu. Oprdcz Dziatania 3.1 realizowat on takze Dziatania: 3.3, 5.1, 5.2, 5.4.2.
Na koniec 2013 roku Departament ten dysponowat 26,5 etatami.

166 Co umozliwitoby przycigganie z rynku oséb z doswiadczeniem w pracy w funduszach kapitatowych.
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czy ARP)Y¥. Ze wzgledu na niewystarczajgcg liczbe o0séb zatrudnionych w PARP do
nadzorowania inkubatoréw w okresie trwatosci (okresie po-inwestycyjnym), niemozliwym
jest angazowanie sie w proces zarzgdzania portfelem. Stad tez ,niespecjalistyczny” charakter
PARP nie bedzie tutaj czynnikiem przeciw produktywnym. Zupetnie inaczej bytoby, gdyby w
okresie po-inwestycyjnym konieczne byto aktywne zachowanie (analogicznie jak w przypadku
KFK). Wéwczas formuta PARP jako podmiotu wdrazajgcego program wsparcia kapitatowego
w naszym przekonaniu moze by¢ nieadekwatna do realizowanych dziatan (jest to instytucja o
bardzo szerokim spektrum zadaniowym, zatem tego rodzaju ,program” nie miatby raczej
specjalnego, priorytetowego charakteru; watpliwe jest takze, czy mozliwe bytoby
zaoferowanie wynagrodzen, odpowiadajgcych stawkom rynkowym za zarzadzanie tego

rodzaju instrumentem?*),

2) Dziatanie 3.1 POIG zasadniczo byto zgodne z drugim ze zidentyfikowanych standardéw /
praktyk (ciggto$¢ wsparcia / ciagto$¢ podazy). Srodki finansowe w ramach Dziatania 3.1 POIG
byty uruchamiane cyklicznie w drodze czterech naboréw wnioskéw (z naborami wnioskéw w
2008, 2009, 2010 i 2013 roku). Przesuniecie czasowe wynoszgce ok. 9-12 miesiecy pomiedzy
pierwszymi trzema naborami oraz trzyletnie ostatniego naboru zapewniato wiec elementarng
ciggto$¢ podazy (i jej roztozenie w czasie). Srodki dodatkowo byty kierowane na rynek w
zrbwnowazonych ,porcjach”, tj. nie mieliSmy do czynienia z bardzo duzg alokacjy, a
nastepnie bardzo matg (byto to, odpowiednio ok.: 147 min zt, 228 min zt, 190 min zt i 266 min
zt udzielonego wsparcia). tacznie, realizowane byto 77 umdw wsparcia (realizowato je 69
inkubatoréw inwestycyjnych).

3) Trzeci ze standardéow / trenddw nie zostat spetniony. Dziatanie 3.1 POIG zostato
zorganizowane jako jednolity instrument wsparcia, adresujacy wytacznie problemy fazy
zalagzkowej i startu'®®. Rozwigzanie takie nalezy uznaé za niewtasciwe, gdyz w sytuacji bardzo
stabego rozwoju rynku aniotéw biznesu i komercyjnych funduszy VC, przy jednoczes$nie
stosunkowo niskiej i nieelastycznej kwocie limitu inwestycyjnego, szanse na pozyskanie
drugiej rundy finansowania dla spoétek portfelowych byty nizsze niz w przypadku
kompleksowych programéw zagranicznych. Nalezy jednak zaznaczy¢, ze jakkolwiek wsparcie
oferowane w ramach Dziatania 3.1 POIG miato postac jednolitej , oferty kapitatowej” (a nie
wachlarza produktéw finansowych), to w sposéb posredni pewien efekt komplementarnosci
zostat wykreowany przez PARP poprzez Dziatanie 3.3.1 POIG'”® (dwa nabory wnioskéw dla
instytucji otoczenia biznesu), majgcego wzmocni¢ gotowo$¢ inwestycyjng i zwiekszyc

167 Warto zaznaczy¢, ze obecnie wdrazanie w Polsce programdéw wsparcia kapitalowego zasadniczo czyni zado$é
temu standardowi. Utworzono w tym celu Krajowy Fundusz Kapitatowy SA oraz PFR Ventures (ktdre takze ma
przeja¢ kontrole nad KFK SA nalezgcym dotad do grupy BGK). Jedynie Dziatanie 1.3 POIR jest wdrazane przez
podmiot ,nie-dedykowany” tj. NCBR.

168 Naturalnie, nie mozemy wykluczyé (choé nasze stanowisko jest sceptyczne), ze w wyniku odpowiednich
decyzji i po zrealizowaniu okreslonych dziatarh przygotowawczych, PARP nie mdgtby podjac realizacji tego typu
zadan. Na pewno, koncepcja taka wymagataby przemyslenia oraz odpowiedniego czasu na przygotowanie (w
tym wdrozenie niezbednych rozwigzan wewnatrzorganizacyjnych).

169 Chociaz w sposéb kompleksowy, gdyz w ramach Dziatania 3.1. POIG realizowano faze preinkubacji (seed) i
startu.

170 Tworzenie systemu utatwiajgcego inwestowanie w MSP — wsparcie dla Instytucji Otoczenia Biznesu.
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4)

5)

zainteresowanie inwestycjami potencjalnych aniotéw biznesu'’

oraz pilotazowy Fundusz
Pozyczkowy Wspierania Innowacji, ktéry udzielit 58 pozyczek (jako element koinwestycji) na
taczng kwote 96,5 min zt¥2. Nalezy takze wspomnieé, ze elementem komplementarnosci
stato sie dziatanie 3.2 POIG wdrazane przez KFK. Przy czym fundusze dokapitalizowane przez
KFK rozpoczety swojg aktywnos$é operacyjng dopiero z poczatkiem 2011 rok, a wiec z
pewnym opdznieniem wobec Dziatania 3.1 POIG. Niewatpliwie efekt komplementarnosci —
nawet przy braku mozliwosci réznicowania warunkéw wsparcia w ramach Dziatania 3.1 POIG
— bytby znacznie wiekszy, gdyby wszystkie wymienione dziatania/programy byty uruchamiane

rownolegle (a dziatanie 3.3.1 nawet z wyprzedzeniem - przed dziataniami inwestycyjnymi).

Dwa kolejne standardy réwniez nie byty spetnione przez Dziatanie 3.1. Szczegdlng uwage
nalezy zwrdcié¢ na sztywny limit kwotowy (200 tys. euro). Mamy petng swiadomosé, ze kwota
ta zostata ustalona na takim poziomie dla unikniecia procedury notyfikacyjnej i mogta sie
wydawac adekwatna z punktu widzenia skierowania dziatania na projekty w fazie zalgzkowej
i startowej. Tym niemniej rozwigzanie takie nalezy uzna¢ za mato praktyczne, nie
dostrzegajace znacznej rdéznorodnosci potrzeb kapitatowych projektéw pochodzacych z
roznych sektorédw; nie dostrzegajace takze stabosci oferty rynkowej w strefie ,poza”
Dziataniem 3.1 POIG. Znacznie mniej krytycznie nalezy oceni¢ brak wyraznego
skoncentrowania Dziatania 3.1 POIG na zbiorze jakich$ sektoréow / specjalizacji branzowych.
Interwencja (tj. wejscie kapitatowe) zostato ukierunkowane na ,dziatalnos$¢ innowacyjng” co
jest pojeciem niezwykle szerokim i skutkowato zdominowaniem portfeli inkubatoréw
inwestycyjnych przez projekty z obszaru ICT o stosunkowo niskim zaawansowaniu
technologicznym (e-commerce, ustugi w obszarze Internet). Jednakze, brak koncentracji
sektorowej trudno traktowac jako powazny btad (tym bardziej, ze w ostatnim naborze
wskazano juz pewne, preferowane sektory). Po pierwsze, inwestycje ICT niewatpliwie
pozwolity na uruchomienie szeregu wartosciowych bizneséow (wielu respondentéw
podkreslato, ze bez tego wsparcia firma by nie powstata). Po drugie, wystepujacy do
ostatniego naboru brak wskazania sektorowego byt raczej poktosiem przyjmowania przez
agendy rzagdowe bardzo horyzontalnego podejscia do wsparcia MSP i braku - w tym okresie -
potencjatu do wskazywania obszaréw preferowanych (dopiero w okresie 2006-2008
rozpoczeto prace nad foresightem technologicznym majgcym wskazaé obszary krajowej
pozadanej specjalizacji; koncepcja koncentracji wsparcia znalazta dopiero praktyczny wymiar
w postaci Krajowych Inteligentnych Specjalizacjach w nowym okresie programowania po
2014 r.).

W sposdb neutralny nalezy skomentowaé sposdb spetnienia przez Dziatanie 3.1 POIG
ostatniego ze zidentyfikowanych standardéw tj. kryteribw oceny. Kryteria, ktére
zastosowano do oceny wnioskdw korespondowaty z tymi zidentyfikowanymi w analizie
(zespdt, strategia, pozostate elementy taktyczne dziatania funduszu). Raczej krytycznie nalezy

171 Beneficjentami Dziatanie 3.3.1 POIG zostato 13 instytucji otoczenia biznesu realizujgcych jednoczesnie
Dziatanie 3.1 POIG.

172 M. Gajewski, R. Kubajek, J. Szczucki, J. Witkowska, "Ewaluacja ex post projektu systemowego PARP pt.
<Utworzenie i dokapitalizowanie Funduszu Pozyczkowego Wspierania Innowacji> w ramach Pilotazu w Il osi
priorytetowe]j PO IG, PAG Uniconsult, Warszawa 2015, s. 22-25.
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jednak oceni¢ sposdb ujecia pierwszego z kryteribw — zespét. W Dziataniu 3.1 POIG
doswiadczenie oséb zaangazowanych w realizacje projektu stanowito jeden z kilkunastu
elementéw ocenianych w ramach kryteridw merytorycznych  obligatoryjnych'’3
(punktowanych zero-jedynkowo; wniosek dyskwalifikowata ocena zerowa na tym
kryterium)¥4.  Ocena zero-jedynkowa nadawata kazdemu kryterium takie samo
rozstrzygajagce znaczenie. Z tego punktu widzenia ocena ta podnosita znaczenie
doswiadczenia (jego brak wykluczat wnioskodawce). Jednak dwa inne elementy znaczenie to
pomniejszaty. Po pierwsze, w pierwszych dwdch naborach zastosowano wymaég co najmniej
dwuletniego do$wiadczenia zakresie komercjalizacji i inwestycjit”>; w kolejnych naborach za$
zniesiono cezure czasowa. Po drugie, w pierwszych trzech naborach, przyjeto zasade
przydziatu srodkow wedtug kolejnosci zgtoszen. Zasada pierwszenstwa mogta (przynajmniej
teoretycznie) skutkowaé sytuacjg, w ktdrej wnioskodawca posiadajacy zespdt o kilkuletnim
doswiadczeniu mdgt nie uzyska¢ dofinansowania tylko dlatego, ze jego wniosek zostat
ztozony pdiniej niz wniosek z zespotem spetniajgcym to kryterium w minimalnym zakresie
(zespot z 10-letnim doswiadczeniem byt w Swietle przyjetego progu tyle samo ,wart”, co
zespdt z jednorocznym doswiadczeniem)?’®.

Nalezy réwniez zwrécié uwage, ze w wymog doswiadczenia w inwestycjach typu early stage
magt znacznie ograniczy¢ zasieg Dziatania 3.1 POIG z uwagi na brak rynku VC w Polsce. Brak
kadr dysponujacych odpowiednim doswiadczeniem byt zauwazalny w przypadku
wczesniejszych interwencji: w pierwszym konkursie KFK (lipiec 2007) zgtosity sie 3 zespoty
zarzadzajgce, w dziataniu 1.2.3 SPO WKP zgtosito sie 12 zespotéw, podobnie jak w pierwszym
naborze w ramach dziatania 3.1 POIG. Dopiero kolejne konkursy spowodowaty lawinowy
wzrost zespotdw zainteresowanych realizacjg inwestycji z obszaru Venture Capital.

Na kolejnym rysunku, w uzupetnieniu do ww. konkluzji, przedstawiamy rozktad opinii przedstawicieli
inkubatoréw inwestycyjnych na temat polskiego ekosystemu wspierania kapitatowego start-upéw.

173 W ostatnim z naboréw wprowadzono dodatkowe kryteria merytoryczne, przy czym miaty one charakter
fakultatywny i nie dotyczyty zespotu zarzgdzajgcego.

174 Kryterium nr 4 (w ostatnim naborze wnioskéw): "Osoby zaangazowane w realizacje projektu posiadajg
kwalifikacje i doswiadczenie w zakresie analizy i komercjalizacji rozwigzan innowacyjnych, transferu technologii
oraz doswiadczenie w dokonywaniu inwestycji w spotki sektora mikro, matych i srednich przedsiebiorcow (w
tym réwniez wyjscia z inwestycji)"; opis kryterium: " Na podstawie opisu projektu, wykazu imiennego oséb
realizujgcych projekt wraz opisem zrealizowanych projektéw oraz informacjami na temat ich kwalifikacji
zawodowych, doswiadczenia zawodowego niezbednych do wykonywania powierzonych czynnosci zwigzanych z
realizacjq projektu oraz zataczonych do wniosku CV ocenia sie, czy Wnioskodawca dysponuje zasobami
kadrowymi zdolnymi do realizacji projektu w zakresie kryterium". W sumie jednak, z uwagi na pewng
ogdblnikowos¢ tego kryterium, trudno byto na jego podstawie dokonywaé z prawdziwego zdarzenia
réznicowania jakos$ci zespotow zarzadzajgcych

175 przyktadowo, opis kryterium w regulaminie konkursu z 2009 r. brzmiat nastepujaco: ,/../ osoby
zaangazowane w realizacje projektu posiadajg doswiadczenie (minimum 2 lata) i niezbedne kwalifikacje w
zakresie dokonywania analizy i komercjalizacji projektéw innowacyjnych lub doswiadczenie w dokonywaniu
inwestycji w spétki sektora mikro, matych i srednich przedsiebiorcow (w tym réowniez wyjscia z inwestycji) /.../”.
176 Na podstawie posiadanych informacji trudno ocenié¢ czy do takiej sytuacji mogto doj$é. W ostatnim z
naboréw ztozono 109 wnioskéw, a podpisano 33 umowy. Prawdopodobnie mechanizm ,pierwszenstwa”
jednak miat zastosowanie jako element rozstrzygajacy.
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Rysunek 27. Ponizej znajdujg sie stwierdzenia opisujgce system wsparcia kapitatowego start-upéw
w Polsce. Odwotujac sie do Paristwa wiedzy i opinii, w jakim stopniu zgadzajg sie
Panstwo z nastepujgcymi stwierdzeniami?

Do wypracowania polskiego systemu wsparcia startupéw w 2%
znacznym stopniu przyczynity sie rozwigzania Dziatania 3.1 43% 14% 2% 5%
POIG i doswiadczenia zwigzane z jego wdrazaniem

Inkubatory inwestycyjne (Dziatanie 3.1POIG) w znacznym 2%

stopniu przyczynity sie do powstania systemu wsparcia _ 45% 9% 5% 7%

kapitatowego startupéw w Polsce

Nie istnieje spojny system wsparcia kapitatowego
1€ spojny system wsp P & - 32% 25% 16%  11% 5%
startupéw w Polsce
Polski system wsparcia kapitatowego startupdw jest bardzo
v P pitaloweg pow) I 25% 16% 41% 11% 2%
dobrze rozwiniety

Powaznym problemem jest brak podmiotu publicznego,
odpowiadajacego za funkcjonowanie i dalszy rozwéj 25% 20% 23% 18% 9%
systemu wsparcia kapitatowego startupéw w Polsce

M Zdecydowanie sie zgadzam Raczej sie zgadzam Ani sie zgadzam, ani sie nie zgadzam

Raczej sie nie zgadzam Zdecydowanie sie nie zgadzam Nie wiem, trudno powiedzie¢

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie badania CAWI - beneficjenci, n=44

Powyzszy rysunek wskazuje wyraznie, ze przedstawiciele inkubatoréw inwestycyjnych postrzegajg
Dziatanie 3.1 POIG (jego mechanizm, jak i efekt instytucjonalny) jako kluczowy czynnik uksztattowania
obecnego ekosystemu wspierania kapitatowego start-updw - 77% badanych zgadza sie
("zdecydowanie" lub "raczej "), ze obecny ksztatt systemu wspierania start-upéw w Polsce jest
wynikiem przetestowanych rozwigzan Dziatania 3.1 POIG oraz zgromadzonych w toku jego wdrazania
doswiadczen . Widoczna jest jednoczesnie generalna opinia, ze system wsparcia inkubatoréw
wymaga jeszcze dalszego doskonalenia. Ponad potowa przedstawicieli badanych inkubatoréw nie
zgadza sie ("zdecydowanie" lub "raczej") z twierdzeniem, ze system wspierania start-updw jest
"bardzo dobrze rozwiniety". W przypadku pozostatych stwierdzen, badani majg bardzo zréznicowane
opinie (dotyczy to oceny spdjnosci systemu wspierania start-updw oraz obecnosci w systemie
podmiotu publicznego, ktéry bytby odpowiedzialny za dziatanie i dalszy rozwdj systemu wsparcia
kapitatowego start-updéw).
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7 Wnhnioski i rekomendacje

W trakcie niniejszego badania zebrano obszerny materiat analityczny prezentujgcy réine aspekty
realizacji Dziatania 3.1 POIG. Dziatanie to byto pierwszym i w analizowanym okresie jedynym
publicznym instrumentem (programem) wsparcia kapitalowego fazy zalgzkowej i startowej. Jego
wdrazaniu towarzyszyto ryzyko oraz caty szereg niewiadomych wynikajgcych z pionierskiego
charakteru programu i znacznej stabosci rynku VC, obserwowanej w latach, gdy program byt
projektowany i uruchamiany. Dziatanie 3.1 niewatpliwie okazato sie sukcesem w swojej warstwie
ilosciowej i edukacyjnej. Liczba dokapitalizowanych spétek znacznie przerosta poczatkowe
oczekiwania. Pojawito sie kilkadziesigt zespotéw inwestycyjnych, ktérych przedstawiciele nabyli
doswiadczenia inwestycyjne. Podobnie, efekt ten ma rdéwniez znaczenie, jesli chodzi o
pomystodawcéw. Natomiast stabiej wypada ocena Dziatania 3.1. w warstwie jakosciowej'”’. W
trakcie jego realizacji zmaterializowaty sie niektére ryzyka, ktérych program nie byt w stanie szybko
wyeliminowaé. Formutujgc okreslone oczekiwania wobec programu, takiego jak analizowane tu
Dziatanie 3.1, warto odwotac sie do konkluzji z badan dotyczgcych podobnych interwencji. Okazuje
sie, ze formutowanie oczekiwan wysokiej skutecznosci i efektywnosci takiej interwencji powinno by¢
dokonywane z duzg ostroznoscig. Przyktadem moga by¢ tu efekty dunskiego programu inkubatoréow
innowacyjnosci (IM-programme, Innovationsmiljgordningen - Danish Agency for Science, Technology
and Innovation)’8, wskazujace na wysoki udziat inkubowanych start-upéw, ktére w dtugim okresie
nie sy w stanie osiggng¢ masy krytycznej umozliwiajgcej im stabilne funkcjonowanie na rynku (ok. 1/3
firm). Ponadto, okoto 70% wyjs¢ z inwestycji, to dezinwestycje likwidacyjne lub upadtosciowe
(charakterystyczna jest niska przezywalnos¢ inkubowanych podmiotow). Z drugiej strony, istnieje
grupa firm - celéw inwestycyjnych inkubatoréw, ktére odnoszg powazne sukcesy, jednak dotyczy to
jednostek, ktére okres dziatania od momentu inkubacji przekracza 5 lat - wtedy to dopiero ujawniajg
sie ewentualne, udane przypadki inkubacji i akceleracji spétek z udziatem inkubatoréw!”. Sadzimy, ze
tego rodzaju doswiadczenia trzeba mie¢ na uwadze formutujgc oczekiwania wobec wszelkich
programow inkubacyjno-akceleracyjnych, w tym takze Dziatania 3.1 POIG.

Ponizej przedstawiamy podsumowanie i kluczowe rekomendacje.

1) Na pozytywng ocene zastuguje zastosowany w Dziataniu 3.1 POIG mechanizm wsparcia,
obejmujacy etap inkubacji pomystéw, tj. ich dopracowania i przygotowania wejscia
kapitatowego oraz etap inwestycyjny (kapitalizacji spotek). Logika interwencji przewidziana
dla Dziatania 3.1 jako instrumentu wsparcia byta prawidtowa, odpowiednio wkomponowana
w zatozenia i cele catej Il osi priorytetowej POIG ("Kapitat dla innowacji") i odpowiadata
istocie wspierania innowacyjnych start-upéw. Pozytywna ocena mechanizmu interwenc;ji
wynika w szczegdlnosci z uwzglednienia w Dziataniu sfery zadan inkubacyjnych, bez
watpienia potrzebnych w przypadku inicjowania przedsiewzie¢ o charakterze innowacyjnym.
Inkubatory inwestycyjne przeprowadzity 3 276 proceséw inkubacji, kilkakrotnie wiecej niz

177 7dajemy sobie jednak sprawe, ze efekty dziatann inwestycyjnych inkubatoréw nie ujawnity sie jeszcze
catkowicie - obserwowany obecnie obraz nie jest zatem kompletny (szczegdlnie jesli chodzi o efekty wynikajgce
z wyjs¢ z inwestycji), cho¢ zapewne odzwierciedla tendencje i specyfike inwestycji podwyzszonego ryzyka, w
tym na pewno wskazuje na korzystne rezultaty procesow inkubacji.

178 "Infrastructures and Innovation Programmes - The Danish case (TFC workshop materials)", DASTI, 2014. Na
przetomie 2013/2014 r. portfel zrealizowanych inwestycji przez 4 wspierane inkubatory objat ok. 1 000 firm.
Udzielone celom inwestycyjnym wsparcie kapitatowe wyniosto ok. 250 min euro).

179 "Econometric Analysis of the Danish Innovation Incubator Programme", DASTI, 2015, s. 8-10.



116

2)

zaktadano. W ramach inkubacji pomystodawcy otrzymywali wielodziedzinowe wsparcie,
aczkolwiek nie wszystkie jego elementy okazaty sie wystarczajace. Pomystodawcy nie
zauwazali niepotrzebnego nadmiaru dziedzin wsparcia merytorycznego (a w konsekwencji,
przynajmniej czesciowego ich niedopasowania) - wskazywali natomiast na obszary, w ktérych
nalezatoby szerzej oferowad wsparcie inkubacyjne. Generalnie nie byto wiekszych problemoéw
z wypracowywaniem biznes plandéw i zatozen finansowych. Natomiast niedostatki ujawnity
sie gtownie w sferze wsparcia rynkowego pomystodawcéw i ich projektdw (np. w zakresie
ksztattowania modeli biznesowych, szacowania potencjatu sprzedazowego, oceny
konkurencji, wspomagania kontaktow sprzedazowych 1z potencjalnymi klientami i
ksztattowania strategii marketingowych) oraz wsparcia prawnego, w tym w zakresie ochrony
wiasnosci intelektualnej. Z kolei w ocenie inkubatordw szczegdlne problemy zwigzane byty ze
wsparciem techniczno-technologicznym. Wynikaty one w duzej mierze z braku specjalizacji
,technologicznej” inkubatoréw, ktéra umozliwiataby utrzymanie blizszego kontaktu z
uczelniami wyzszymi, a dzieki nim, zaoferowanie pomystodawcom specjalistycznych ustug
natury technologicznej (prawdopodobnie jednak, tego typu specjalizacja rodzitaby ryzyko
mniejszej skali dziatania, z uwagi na mniejszg liczbe tego typu pomystéw oraz — zwykle — ich
wiekszg kapitatochtonnos¢, co nie szto w parze z mozliwg do zaoferowania wielkoscig
inwestycji; poza tym, specjalizacja jako taka nie byta kryterium wyboru inkubatoréw na
etapie naboru wnioskéw'®). Niemniej jednak, w sumie oceniamy, ze dziatalno$é¢ inkubatoréw
inwestycyjnych na etapie inkubacji dostarczyta przydatnej wiedzy i uzytecznego wsparcia
zgtaszajgcym sie pomystodawcom. Artykutowane przez pomystodawcéw oceny uzytecznosci
ustug w ramach etapu inkubacji okazaty sie bardzo satysfakcjonujace - w konsekwencji
analogiczna byta generalna ocena catego etapu inkubacji (jesli chodzi o dostarczone wsparcie
merytoryczne - lepsza niz w przypadku etapu po dokonaniu inwestycji, w ktérym dziatania
doradcze inkubatorédw, np. w zakresie zaopatrywania w "smart money", oceniane byty
gorzej.

W przeciwienstwie do ilosciowych celéw inwestycyjnych (liczba dokapitalizowanych spétek)
stosunkowo stabo nalezy oceni¢ oddziatywanie Dziatania 3.1 POIG na rozwdj struktury
podmiotowej rynku VC. Jakkolwiek cel taki nie byt mocno eksponowany w dokumentach
programowych Dziatania 3.1 POIG, to jednak towarzyszyto mu dorozumiane zatozenie (teoria
interwencji nie wyrazona explicite), ze inkubatory stang sie trwatym elementem rynku VC w
jego ,,najnizszym” i najtrudniejszym segmencie (instytucji specjalizujgcych sie w finansowaniu
bardzo wczesnych faz rozwojowych). Cel ten trudno bedzie osiggnac takze w przysztosci, gdyz
srodki jakie powrdca do systemu mogg by¢ na tyle mate, ze ich dalsze wykorzystanie na cele
inwestycyjne stanie sie nierealne (nie bedg wystarczaty na zbudowanie zdywersyfikowanego
portfela inwestycji). Szanse na osiggniecie efektu trwatosci w tym zakresie zostaty dodatkowo
ostabione przez dopuszczenie mozliwosci tworzenia inkubatoréw matych (tj. dysponujacych
kapitatem zaledwie kilku milionéw ztotych), czy stosowanie niskich wymogdéw co do
doswiadczenia inwestycyjnego. Nie bez znaczenia jest tez problem podwdjnego

180 Oznacza to, ze w przysztosci (w przypadku podobnych interwencji) mozna by silniej uwzgledniaé tego
rodzaju kryterium. Trzeba jednak pamieta¢ o jego ostroznym stosowaniu, tak aby zapewnié réznorodnosc
przedmiotu inkubacji / inwestycji. Musiatoby to réwniez by¢ powigzane z odpowiedniki wymogami, stawianymi
personelowi zarzadzajgcemu inkubatorem
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3)

4)

opodatkowania srodkéw z wyjs¢ kapitatowych (chodzi o sytuacje, gdy kapitat zainwestowany
w spotke, ktdra osiggnie zysk, opodatkowany jest w zakresie podatku dochodowego - CIT, a
potem po raz drugi, opodatkowywany w momencie dokonywania wyjscia z inwestycji - 19%
podatek od zyskow kapitatowych). Inng sytuacjg specyficzng dla Dziatania 3.1. POIG jest
podatek ptacony przez inkubator po wyjsciu z inwestycji (podatek dochodowy CIT). Catos¢
kwoty uzyskanej z inwestycji stanowi przychdd, a kwota zainwestowana w spoétke nie moze
stanowi¢ kosztu inkubatora, co zwieksza dochdd inkubatora i ptacony podatek CIT. Jezeli
srodki te nadal beda posiadaty status publiczny to mozna zatozyé, ze kolejne inwestycje bedg

rozliccane w ten sam sposob®®l.

Innym problematycznym elementem jest status
powracajgcych srodkéw tj. pomoc publiczna oraz przeznaczanie ich na inwestycje w
nowopowstate spoétki. Opodatkowanie zmniejszajgce atrakcyjno$é inwestycji oraz status
publiczny niniejszych srodkdéw utrudni realizacje koinwestycji z innymi funduszami (réwniez
realizujgcymi wsparcie zawierajgce pomoc publiczng) w ramach najbardziej ryzykownej fazy

inwestycji - seed i start-up (ryzyko naruszenia limitdw pomocy publicznej).

Z efektem trwatosci wigze sie kwestia poszerzania zakresu dziatania (oferty) instytucji
prowadzacych inkubatory inwestycyjne. Pod tym wzgledem Dziatanie 3.1 POIG réwniez
wypada niekorzystnie. Z dostepnych danych wynika, ze wsrdd beneficjentéw Dziatania 3.1
tylko cztery instytucje otoczenia biznesu (non profit) dalej dziatajg na rynku VC, zaktadajgc
nowe fundusze finansowane ze $srodkéw POIR. W przypadku podmiotow biznesowych (firmy
doradcze, firmy doradczo-inwestycyjne) trzy podmioty rozbudowaty swdj portfel o
aktywnos¢ na rynku VC. Niewatpliwie do nieplanowanych, ale pozytywnych efektow
Dziatania 3.1 POIG nalezy zaliczy¢ efekt ,kadrowy” i ,referencyjny” (zdobycie przez kilkaset
0sob doswiadczenia inwestycyjnego; mozliwos¢ legitymowania sie beneficjentéw - przed
innymi instytucjami - faktem prowadzenia inkubatora inwestycyjnego) . Pojawienie sie tych
korzysci bedzie miato duze znaczenie dla skutecznosci realizacji innych programéw?2,

Szereg ciekawych obserwacji - istotnych np. dla kwestii skutecznosci i efektywnosci Dziatania
3.1 POIG - wynika z analizy doswiadczen zagranicznych. Przede wszystkim nalezy tu wskazaé
na trend zastepowania podmiotéw administracyjnych, wdrazajgcych programy wsparcia
przez dedykowane profesjonalne para-biznesowe instytucje (utatwia to zatrudnienie
specjalistow i ptacenie rynkowych stawek wynagrodzenia). Zwieksza to skutecznosé
interwencji i jej efektywnos$¢. Inny istotny standard to ,elastyczno$¢ i koncentracja”:
elastycznos¢ w definiowaniu np. limitdw inwestycyjnych (zastepowaniu sztywnego
docelowego kwotowego limitu - takiego jaki zastosowano w Dziataniu 3.1. POIG - przez limit
,kroczgcy”, gdzie wartos¢ docelowa jest podwyzszana uwzgledniajgc potrzeby kapitatowe
rozwojowego projektu) i wyrazniejsze wskazywanie docelowych branz / dziedzin
inwestowania - chodzi tu o koncentrowanie wsparcia na wybranych sektorach, na ogot

181 powyzsze rozwazania i ich stuszno$é wymagajg szczegétowych analiz podatkowych, ktére nie byty ujete w
zakresie niniejszego badania.

182 W ramach Programu BRIdge Alfa powstanie okoto 60 funduszy VC zasilonych kadrg posiadajaca
doswiadczenie gtdwnie z Dziatania 3.1. POIG. Dodatkowo, fundusz Innovation Nest, utworzony w ramach
Programu 3.2 POIG, wykazujgc doswiadczenia w inwestycjach publiczno-prywatnych, uzyskat jako pierwszy w
Polsce finansowanie ze Srodkéw Europejskiego Banku Inwestycyjnego, ktory jest bardzo wymagajgcym
inwestorem.
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wysokotechnologicznych'®®. Rozwigzania takie prowadza do wymiernych korzyéci,
polegajgcych na tym, ze przekazywane wsparcie jest bardziej skuteczne i efektywne (wynik
wiekszej elastycznosci w dziataniu funduszu / oferowaniu szerszej gamy oferty inwestycyjnej,
elastycznie dostosowywanej do potrzeb, mozliwosci pozyskiwania bardziej doswiadczonych
zarzadzajacych, wreszcie — korzystne rezultaty specjalizacji).

W poprzednim okresie programowania (2007-2013) Dziatanie 3.1 POIG odgrywato kluczowg
role w systemie publicznego wsparcia kapitatowego na rynku VC w zakresie finansowania
start-updw. W nowym okresie programowania (2014-2020) wsparcie dla fazy seed i start-up
jest adresowane przez programy wdrazane przez NCBR (BRIdge Alfa) i PFR (Starter FIZ).
Trudno obecnie okresli¢, jak mocno oba programy bedg przywigzane do segmentu inwestycji
zalgzkowych / startowych. Szereg czynnikdbw - w tym przede wszystkim mata podaz
atrakcyjnych projektéw inwestycyjnych (gtdwnie z uwagi na wyczerpywanie sie zasobow
pomystodawcéw) i presja na dystrybucje Srodkdéw z programow operacyjnych - moze sktaniac
fundusze do poszerzania swojego obszaru dziatania i pozyskiwania projektow (spotek) coraz
bardziej dojrzatych, odchodzac tym samym od segmentu seed / start-up®. Jedli tak sie stanie
na rynku pojawi sie luka popytowa - pomysty biznesowe z fazy seed / start-up nie bedg
natrafia¢ na adekwatng podaz kapitatu; stopa narodzin innowacyjnych firm moze by¢ nizsza
w relacji do hipotetycznej sytuacji rownowagi rynkowej).

Cze$¢ inkubatoréw inwestycyjnych realizuje juz inwestycje ze srodkéw pochodzgcych ze
sprzedazy udziatow w pierwotnych spétkach. Inwestycje te, zgodnie ze wskazaniami PARP
realizowane sg na zasadach identycznych do inwestycji w ramach projektu z Dziatania 3.1
POIG, co zdaniem niektdrych podmiotéw moze by¢ nieco dysfunkcjonalne, gdyz moze by¢
trudno - przyktadowo dysponujac tylko srodkami na jedng inwestycje - aktywnie poszukiwaé
pomystodawcéw pragnacych zatozy¢é spotke. Dodatkowo, wsparcie to ma byé nadal
realizowane w formule pomocy de minimis, a wiec w sposéb dosy¢ obcigzajacy
dokapitalizowane spotki, szczegdlnie w sytuacji, gdy jeszcze przez jakis czas bedzie dostepne
wsparcie bezzwrotne w ramach Polityki Spdjnosci 2014-2020, takze czeSciowo realizowane w
formule pomocy de minimis. Zresztg wsparcie oferowane w ramach PO IR (np. w ramach
Starter FIZ, czy tez poddziatania 1.3.1) moze sie okazac znacznie bardziej atrakcyjne od oferty
inkubatoréw (biorgc pod uwage m.in. wysokos$¢ dofinansowania — do 3 min zt, czy tez
doswiadczenie zespotdéw zarzadzajgcych w funduszach VC).

Mechanizm wdrazania Dziatania 3.1 niewystarczajgco uwzglednit zasady monitorowania
beneficjentéw po zrealizowaniu projektéw, cho¢ obecnie czynione sg wysitki, aby usprawnic
sprawozdawczos$¢ sktadang przez inkubatory inwestycyjne, poprzez wprowadzenie nowego
informatycznego systemy sprawozdawczego. W rezultacie sprawozdawczos¢ nie jest
kompletna, bywa tez przekazywana z opdzinieniem - wszystko to bardzo utrudnia
monitorowanie sytuacji i pomiar jego efektéw, a takze identyfikowanie wystepujgcych

183 Koncentracja powinna wynikaé z szerszej polityki rozwojowej (polityki rzadu). W Dziataniu 3.1 POIG nie
znalazly sie na ten temat zadne wskazania (pozostawiono to catkowicie w gestii inkubatoréw).

184 Dodatkowo, maksymalne limity inwestycyjne w dziataniach BRIdge Alfa, STARTER FIZ czy BlZnest -
odpowiednio 3 i 4 min zt - mogg zachecaé do inwestycji na wyzszych etapach rozwoju.
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probleméw®. Nalezy rozwazyé bardziej aktywny monitoring wyj$é z inwestycji (realizowany
przez PARP), tak aby informacje o ciekawych projektach i dobrych praktykach byty
propagowane wobec grona interesariuszy inwestycji kapitatowych w Polsce, co wzmocni
efekt edukacyjny Dziatania 3.1. POIG.

Niektére spétki portfelowe aplikowaty o wsparcie w formie dotacji ze srodkéw publicznych,
przede wszystkim oferowanych na bazie sSrodkéw europejskich. Czes¢ z nich miata problemy
w uzyskaniu potwierdzenia, ze spetniajg one kryteria firmy sektora MSP, w rozumieniu
Zatacznika 1 do Rozporzadzenia 651/2015%, mimo, ze Rozporzadzenie to pozwala na
klasyfikacje firm jako samodzielnych w sytuacji, gdy wiecej niz 25% udziatéw (ale ponizej
50%) posiadajg w nich ,publiczne korporacje inwestycyjne, spotki venture capital, osoby
fizyczne lub grupy osdb fizycznych prowadzgce regularng dziatalno$é inwestycyjng w oparciu
o venture capital, ktére inwestujg w firmy nienotowane na gietdzie (tzw. ,,anioty biznesu”)”.
W zwigzku z tym podjeto dziatania majace wyjasnic¢ te sytuacje w konsultacji z Urzedem
Ochrony Konkurencji i Konsumentéw, ktére miaty w rezultacie skutkowaé opracowaniem
pozytywnej opinii, co do dopuszczalnosci - co do zasady i po spetnieniu warunkéw
przewidzianych w Rozporzadzeniu - klasyfikowania takich firm jako firm sektora MSP. W
zwigzku z tym co najmniej jeden z inkubatoréw inwestycyjnych — beneficjentéw Dziatania 3.1
we wspodtpracy z Ministerstwem Rozwoju podjat dziatania, majgce wyjasni¢ te sytuacje w
konsultacji z Urzedem Ochrony Konkurencji i Konsumentédw. UOKiK wydat takg pozytywna
opinie'®, dotyczy ona jednak tylko konkretnej instytucji i mozliwosci jej zaklasyfikowania jako
publicznej korporacji inwestycyjnej. Opinia ta jest zas niestety pomocna tylko w
ograniczonym stopniu dla innych tego typu instytucji.

Rekomendacje:

1)

Wsparcie innowacyjnych start-upéw to istotny z punktu widzenia gospodarki kierunek
rozwoju kraju. 96% przedsiebiorstw w Polsce to mikroprzedsiebiorstwa, ktére s3
odpowiedzialne za wytwarzanie ponad 30% krajowego PKB (oraz ponad 40% w grupie
przedsiebiorstw). Zatrudniajg 38,2% pracujacych. Z kolei naktady na inwestycje to zaledwie
30 mld PLN (14% wartoéci naktadéw catego sektora przedsiebiorstw)®. W kontekscie
globalnej ,wojny” o talenty jest to kluczowe dziatanie z punktu widzenia utrzymanie
kreatywnych ludzi w kraju, dajgc im mozliwos¢ realizowania wtasnych pomystéw, w ramach
przedsiebiorstw z udziatem kapitatu pomystodawcy i funduszy VC. Brak wsparcia procesu
tworzenia start-upéw oraz budowania tzw. gotowosci inwestycyjnej utrudni wykorzystanie
Srodkow z Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj (2014-2020), ktdre przeznaczone s3
na inwestowanie w podmioty realizujagce prace B+R oraz innowacyjne projekty w
pdzniejszych fazach rozwoju.

185 przyktadowo, informacje o liczbie wej$é kapitatowych w przypadku niektérych inkubatoréw przekazywane w
ramach badan jakosciowych wyraznie odbiegajg od danych posiadanych przez PARP.

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

187 pismo z 25 wrzeénia 2017 nr DMP-52-284(2)/17/MP skierowane do Pani Agnieszki Matkowskiej, Zastepcy
Dyrektora Programéw Wsparcia Innowacji i Rozwoju MR,

188 p_ Chaber, J. tapiiski, M. Nie¢, J. Ortowska, R. Zakrzewski , t. Widta-Domaradzki, A. Domaradzka Raport o
stanie sektora MSP w Polsce 2017, PARP 2017.
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Biorgc pod uwage generalnie pozytywne doswiadczenia ptyngce z realizacji procesu
preinkubacji warto zauwazyé, ze w chwili obecnej brak jest programéw inwestycyjnych, w
ktérych wbudowane bytyby procesy preinkubacyjny. Wyjgtkiem jest program BRIdge Alfa, w
ktérym finansowane sg dwie fazy: proof of principle*®® oraz proof of concept. W praktyce
oznacza to witadnie realizacje procesu inkubacyjnego. Niemniej, dziatania te s3
ukierunkowane na projekty, w ktérych prowadzone sg prace B+R (I 0$ POIR). Z drugiej strony,
w ramach Il i Il osi POIR, gdzie B+R nie stanowig priorytetu, na instrumenty kapitatowe (oraz
quasi kapitatowe) przeznaczono 2,3 mld zt Srodkéw publicznych. Biorgc pod uwage wielkosé
interwencji ukierunkowanej na instrumenty finansowe w ramach | osi POIR (2,5 mlid zf)
nalezy oczekiwaé znacznej konkurencji funduszy VC o projekty oraz brak wystarczajgcej
podazy interesujgcych projektéw ze strony pomystodawcow. W zwigzku z powyzszym,
preferencje funduszy VC bedy przesuwaé sie w kierunku rynku bardziej dojrzatych
przedsiebiorstw omijajagc rynek seed i start-up. W takiej sytuacji realizacja zadan
inkubacyjnych ukierunkowanych na budowe gotowosci inwestycyjnej (faza seed) bedzie
kluczowa dla efektywnego alokowania srodkdw przeznaczonych na inwestycje kapitatowe.
Dziatania o charakterze inkubacyjnym s3 rdéwniez realizowane przez programy PARP:
Poddziatania 1.1.2 Programu Operacyjnego Polska Wschodnia (platformy startowe) oraz
programu ScaleUP. Biorgc pod uwage pierwsze wnioski i rekomendacje nalezy po ich
uwzglednieniu kontynuowac te dziatania na szerszg skale.

Programy uruchamiane w przysztosci podobne do Dziatania 3.1 POIG, jesli bedg stawiaty
sobie za cel pojawienie sie efektu trwatosci bedg musiaty w szerszym zakresie zawierac
zabezpieczenia przed oportunizmem beneficjentdw i zachety do trwatosci w postaci
adekwatnych kryteriow dostepu i kryteridw oceny (wysoka minimalna , wartos¢” projektu,
ponadregionalna skala dziatania wnioskodawcy, wysokie wymagania profesjonalne wobec
zespotu realizacyjnego, strategia dziatania uwzgledniajgca rozbudowe oferty o inwestycje
kapitatowe, dopuszczenie podmiotéw biznesowych prowadzacych dziatalnos$¢ inwestycyjng).

Nalezy odchodzi¢ od stosowania sztywnych kwotowych limitdw inwestycyjnych zastepujac je
limitami ,kroczacymi” znacznie elastyczniejszymi i uwzgledniajagcymi  kontynuacje
inwestycji'®®. Definiujgc grupe docelowg, do ktérej skierowane majg by¢ inwestycje
kapitalowe nalezy dokfadniej rozwazyé¢ ryzyka zwigzane ze stosowaniem podejscia
,rozproszonego” (przedsiebiorcy innowacyjni). Takie ryzyko to szerokie inwestowanie
srodkéow publicznych w projekty rynkowo atrakcyjne, ale zawierajagce w sobie maty
komponent B+R bedacy synonimem zaawansowania technologicznego. Jako alternatywe

189 Faza Projektu B+R (preseed), polegajaca na wczesnej weryfikacji pomystu, w czasie ktdrej realizowane s3
badania przemystowe i eksperymentalne prace rozwojowe, wstepna ocena potencjatu Projektu B+R, analizy
otoczenia konkurencyjnego, zdefiniowanie planu badawczego i pierwszych kamieni milowych rozwoju Projektu
B+R; jej realizacja mozliwa jest m. in. w jednostkach naukowych (uczelnie, instytuty naukowe PAN, instytuty
badawcze, inne jednostki naukowe) lub poprzez przez osoby fizyczne lub dedykowane zespoty projektowe
(wynalazcy, pomystodawcy); jej prowadzenie nie bedzie zasadniczo zwigzane z odrebnym prawnie podmiotem
dedykowanym do realizacji Projektu B+R;

190 Czyli zamiast jednolitego limitu kwotowego (maks. 1 min zt) limit taki mozna zapisaé w postaci szerszego
przedziatu (tez kwotowego) z limitami inwestycyjnymi uwalnianymi po spetnieniu pewnych warunkdéw: nie
wiecej niz 1 min w pierwszym wejsciu, ale po osiggnieciu kamieni milowych np. maks. 5 min. Tego typu
kroczacy limit lepiej powinien uwzgledniac ,,rosniecie” spotki.
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nalezy rozwazy¢ koncentrowanie wsparcia na konkretnych sektorach/specjalnosciach i
projektach z komponentem B+R. Jest to podejscie znacznie trudniejsze (choéby z powodu
wyboru sektoréw/specjalnosci), ale dtugookresowo moggce gospodarce i spoteczeristwu
przynies¢ wieksze bo trwalsze efekty strukturalne (wyzsza warto$¢ dodana, trwalsza
przewaga konkurencyjna w dfugim okresie, rozbudowa aktywéw naukowych, zasobow

kompetencyjnych i relacyjnych)®*.

5) Programy wsparcia kapitatowego zmierzajgce do osiggniecia okreslonych wskaznikéw
ilosciowych nie mogg abstrahowac od bodZcéw pro-efektywnosciowych w odniesieniu do
portfela inwestycyjnego. Zespoty zarzadzajgce muszg zatem by¢ wynagradzane w potgczeniu
z uzyskanymi efektami inwestycyjnymi. Jesli jest to trudne lub niemozliwe w przypadku
kapitalizowania inkubatoréw poprzez dotacje z powoddw regulacyjnych®? to nalezy formute
dotacyjng zastgpi¢ co najmniej mieszang: dotacja na sfinansowanie inkubacji plus instrument
zwrotny na cele inwestycyjne.

6) Trendy zagraniczne wskazujg na koniecznos¢ tworzenia lub - jesli takie instytucje juz istniejg -
powierzania wdrazania programéw wsparcia kapitatowego dedykowanym instytucjom quasi-
biznesowym (spoétki celowe tworzone wytgcznie do obstugi danego programu kapitatowego
(przyktadem krajowym moze by¢ PFR Ventures). Jako wariant minimum nalezy rozwazy¢
wspotprace z takimi instytucjami (np. konsorcjum PARP z Krajowym Funduszem Kapitatowym
S.A.). Niewskazane jest jednak przejmowanie monitoringu inkubatoréw i spétek portfelowych
z Dziatania 3.1. POIG przez wskazane powyzej instytucje, gtdwnie z uwagi na odmienny
charakter instrumentéw. Inkubatory inwestycyjne stanowig instrument o charakterze
dotacyjnym, w znacznej czesci realizowany przez podmioty o specyficznym charakterze.
Natomiast KFK S.A., jak i PFR SA to instytucje dedykowane do zarzadzania instrumentami
zwrotnymi o charakterze kapitatowym.

7) Srodki uzyskane z dezinwestycji powinny by¢ bezwzglednie przeznaczane na kolejne
inwestycje, tak jak ma to miejsce w dziataniu 3.1 POIG. Niemniej jednak warto zastanowi¢ sie
nad mozliwoscig zastosowania pewnych preferencji podatkowych w zakresie realizacji
kolejnych inwestycji. Warunki regulacyjne nie pozwolity na zastosowanie mechanizméw
»przezroczystych” podatkowo (tj. zastosowanie rozwigzan powszechnie wykorzystywanych w
Unii Europejskiej i na Swiecie, gdzie inwestycje VC nie s3 opodatkowywane na poziomie
»wehikutu” inwestycyjnego ale tylko na poziomie zysku zrealizowanego przez spotke
portfelowa. Dodatkowo, $rodki reinwestowane przez wehikut s3 czesto zwolnione z dalszych
optat!®, co pozwala na dalsza cyrkulacje kapitatu inwestycyjnego w gospodarce. Tym samym,
warto obecnie zastanowi¢ sie nad zastosowaniem preferencji w tym zakresie, aby kazda
kolejna inwestycja dokonana z tych $rodkéw nie pomniejszat srodkéw na inwestycje w

191 Obecne ukierunkowanie wsparcia publicznego na tzw. inteligentne specjalizacje jest w naszej ocenie

wtasciwe w sensie strategicznym, ale mato praktyczne jako wskazanie w ,szczegétowych” programach
wsparcia. Inteligentne specjalizacje sg kategoriami bardzo obszernymi dajagcymi wnioskodawcom
(beneficjentom) zbyt duze pole do interpretacji (mozna spodziewac sie, ze oportunizm wnioskodawcéw bedzie
polegat np. na wskazywaniu we wniosku o wsparcie wszystkich mozliwych IS).

192 Mogg to wykluczaé przepisy unijne zalecajgce w przypadku inwestycji VC stosowanie wytacznie
instrumentéw zwrotnych.

193 W Wielkiej Brytanii - Enterprise Investment Scheme lub Venture Capital Schemes.



122

8)

9)

przysztosci. Mozna réwniez rozwaza¢ (poprzez analize uwarunkowan prawnych tych
Srodkow) umozliwieniem inkubatorom wykupu srodkéw powracajgcych z dezinwestycji pod
warunkiem kontynuacji dziatalnosci VC. Dziatanie to ma na celu spowodowanie utraty przez
srodki statusu srodkdéw publicznych i ich wykorzystanie m.in. jako koinwestycje z bardziej
doswiadczonymi funduszami, czy tez wktad wtasny do nowych funduszy VC. Umozliwitoby to
ich dalsze, bardziej elastyczne inwestowanie bez ograniczen i jednoczesnie zacheci do ich
wykorzystania nie tylko na preinkubacje realizowane przez etatowych pracownikéw. Takie
rozwigzania zastosowano m.in. w lzraelu, umozliwiajgc wykup kapitatu przez fundusze w
programie Yozma. W przypadku tego programu z 5-cio letniej opcji wykupu udziatu
rzgdowego skorzystato 8 z 10 funduszy Venture Capital. Wprawdzie zabezpieczenie opcji
inwestowania w start-upy przez tak sprofilowane fundusze statoby sie trudniejsze'®*, to
jednak umozliwitoby to wykorzystanie niniejszego kapitatu do zasilenia nowych funduszy
Venture Capital powstajacych w perspektywie 2014-2020. Z drugiej strony pozostawienie
kapitatu na obecnych warunkach i przy zachowaniu statusu publicznego, nie gwarantuje
realizacji zatozonych celéw.

Alternatywa dla powyzszej rekomendacji jest pozostawienie funduszom mozliwosci realizacji
preinkubacji, ale pod warunkiem zabezpieczenia kapitatu na inwestycje w inkubowany
podmiot juz na etapie preinkubacji (np. poprzez deklaracje — commitment, ze strony
inwestora).

Warto rozwazy¢ umozliwienie zmiany zasad dokonywania reinwestycji, biorgc po uwage fakt,
ze Srodki sptywajace ze sprzedanych udziatéw bedy pojawiaé sie dos¢ powoli i utrudniaé
realizacje inwestycji w wiecej niz 1 lub 2 spétki (maksymalnie kilka). W tym celu warto bytoby
przedyskutowa¢ w gronie beneficjentéw, Instytucji Zarzadzajacej i Posredniczgcej POIG (MR)
oraz Instytucji Wdrazajgcej POIG (PARP) mozliwosci oraz ewentualne kierunki nowelizacji
Rozporzadzenia Ministra Infrastruktury i Rozwoju w sprawie udzielania przez Polska Agencje
Rozwoju Przedsiebiorczosci pomocy finansowej w ramach Programu Operacyjnego
Innowacyjna Gospodarka, 2007-2013 z dnia 18 czerwca 2014 r.2%°. W szczegdlnosci warto
bytoby rozwazyc:

— rezygnacje z wymogu dokonywania inwestycji wytgcznie w nowotworzone spétki, ktore
byty przedmiotem wczesniej zrealizowanych dziatan preinkubacyjnych i dopuszczenie
inwestycji w podmioty juz dziatajgce na rynku, przy respektowaniu odpowiednich
przepiséw, dotyczacych pomocy publiczne;j .

—  zwiekszenie wartosci wejscia kapitatowego (o ile wczesniej zostanie dokonana zmiana
statusu wsparcia w kontekscie przepisbw o pomocy publicznej), jednak tylko pod
warunkiem transzowania $rodkéw i przy zatozeniu okreslonej maksymalnej wartosci
wejscia kapitatowego.

— dopuszczenie mozliwosci przeznaczenia okreslonej czesci kwot pochodzgcych z wyjsé
kapitatowych (np. do 10% lub 15%) na dziatania wspierajgce i nadzorcze, realizowane
przez inkubatory inwestycyjne wobec spétek portfelowych, takie jak sprawowanie

194 Mozliwoé¢ zastosowania umowy warunkowej, gdzie wykup bytby mozliwy przy zachowaniu odpowiednich
warunkow w przysztosci.
195 Rozporzadzenia Ministra Infrastruktury i Rozwoju z 18 czerwca 2014 r.
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nadzoru wtascicielskiego, poszukiwanie kolejnych inwestoréw, pomoc w nawigzywaniu
kontaktow.

— dopuszczenie mozliwosci inwestowania $rodkéw w inne projekty w zakresie
finansowania inwestycji na wczesnych etapach rozwoju. Chodzi tu o finansowanie
wktadu wtasnego do innych projektéw realizowanych z udziatem srodkéw publicznych,
w ktorych dany inkubator stawatby sie partnerem / konsorcjantem.

Zaleta proponowanych zmian bytoby, z jednej strony, uelastycznienie zasad dokonywania
wejs¢ kapitatowych, co powinno pozwoli¢ na zwiekszenie pola wyboru celdw inwestycyjnych
inkubatora, z drugiej zas, zaproponowane zmiany powinny pozwoli¢ na bardziej aktywne
wspieranie, jak rdwniez zwiekszenie skutecznosci nadzoru wtascicielskiego sprawowanego
przez dany inkubator inwestycyjny wobec spdtek w portfelu inwestycyjnym. Ostatecznie
rozwigzania te beda prowadzi¢ (w zaleznosci od jakosci kadry inkubatora i realizowanych
dziatan nadzorczych i wspierajgcych) do szybszego rozwoju spétek i korzystniejszych efektow
wyjs¢ z inwestycji.

10) Celowe i uzyteczne bytoby dokonanie (dla firm rozpoczynajgcych dziatalnos¢ gospodarczg)
zmiany formuty udzielania pomocy z pomocy de minimis na pomoc publiczng udzielang w
trybie art. 22 Rozporzadzenia 651/2014 (pomoc dla przedsiebiorstw rozpoczynajacych
dziatalno$¢)'®®. Zasadniczg zaletg proponowanej zmiany bytoby usuniecie ograniczen,

zwigzanych z ubieganiem sie przez spotki bedgce przedmiotem nowych wejsé kapitatowych o

inne niz wejscie kapitalowe wsparcie (np. pozyczke czy poreczenie), majgce charakter

pomocy de minimis. Powinno to pomdc (choé¢ oczywiscie w do$¢ ograniczonej skali) w

rozwoju dokapitalizowanych spétek (trudno powiedzie¢, jaka moze byé skala korzystania

przez spotki z innych instrumentéw, udostepnianych jako pomoc de minimis, ale na pewno
proponowane rozwigzanie, umozliwi spdétkom korzystanie z szerokiej palety wspieranych
instrumentéw finansowych; w rezultacie, wieksza bedzie rzeczywista komplementarnosc
instrumentéw finansowych). Dodatkowo rozwigzanie to pozwoli na realizacje wejs¢
kapitatowych w wiekszej wysokosci niz limity pomocy de minimis. Dotyczy¢ to moze w
szczegblnosci szybko rozwijajacych sie spdtek (wejscia o wiekszym wymiarze mogtyby by¢
transzowane, co w pewnym stopniu redukowatoby ryzyko). W zwigzku z tym proponujemy,
aby stworzy¢ mozliwos¢ funduszom — beneficjentom Dziatania 3.1 — udzielania pomocy
publicznej na zasadach okreslonych w powyiszych przepisach GBER, albo poprzez
nowelizacje Rozporzadzenia Ministra Infrastruktury i Rozwoju w sprawie udzielania przez

Polskg Agencje Rozwoju Przedsiebiorczosci pomocy finansowej w ramach Programu

Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka, 2007-2013 z dnia 18 czerwca 2014 (t.j. z dnia 27

wrzesnia 2017 r., Dz.U. z 2017 r. poz. 2021), badz tez poprzez zmiane rozporzadzenia,

wskazujgc, ze nie ma ono zastosowania do wejs¢ kapitatowych, realizowanych w ramach

,rewolwingu” srodkéw, zas odpowiednie przepisy wprowadzi¢ do Rozporzadzenia Ministra

Gospodarki w sprawie udzielania przez Polska Agencje Rozwoju Przedsiebiorczosci pomocy

finansowej niezwigzanej z programami operacyjnymi z dnia 2 grudnia 2006 r. (tekst jednolity

z dnia 4 stycznia 2018 r., Dz.U. z 2018 r. poz. 315).

1% po zbadaniu prawnej dopuszczalnoéci takiego rozwigzania.
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11)

12)

13)

14)

Wielko$¢ srodkow posiadanych przez najmniejsze inkubatory moze by¢ zbyt niska, aby
pojedynczy inkubator inwestycyjny mdgt kontynuowac efektywng dziatalnos¢ inwestycyjng
zgodnie z zatozeniami Dziatania 3.1. POIG. Dodatkowo, niekiedy inkubatory nie dysponujg
wystarczajacymi $rodkami finansowymi do poszukiwania projektédw, ich inkubowania, a
nastepnie realizacji inwestycji w sposdb zapewniajgcy dywersyfikacje i perspektywy
znacznego zysku w przysztosci. Niestety, ze wzgledéw organizacyjno-prawnych jako
niestychanie trudny (a w zasadzie niemozliwy) nalezy oceni¢ wariant stopniowego
przejmowania przez Polskg Agencje Rozwoju Przedsiebiorczosci portfeli inwestycyjnych
inkubatoréw lub tez srodkdéw, pochodzacych ze sprzedanych udziatéw w spétkach
portfelowych. W szczegdlnosci nie wydaje sie, aby inkubatory inwestycyjne zgodzity sie na
oddanie ptynnych $rodkdéw, gdyz posuniecie takie jest niekorzystne z punktu widzenia
interesu inkubatorow (destrukcja przyjetych strategii zarzgdzania tymi srodkami), a ponadto
ze wstepnej analizy prawnej wynika, ze PARP nie posiada mozliwosci wycofania srodkéw
pienieznych bez zgody drugiej strony.

Dalsze gospodarowanie $rodkami Dziatania 3.1 POIG, przynajmniej teoretycznie, moze
polega¢ na przejeciu catych portfeli tj. srodkéw finansowych i udziatéw w spdtkach
portfelowych od inkubatoréw inwestycyjnych. Niestety, obok wspomnianych wyzej
ograniczen, wigzatoby sie to z koniecznoscig utworzenia funduszu inwestujgcego w portfele
inkubatoréw inwestycyjnych, a zatem skutkowatoby koniecznoscig zatozenia przez PARP (lub
inny podmiot publiczny — np. z grupy PFR — wtgczony w obstuge zadan w ramach dziatania 3.1
POIG) spotki kapitatowej i wyposazenia jej w Srodki ptynne (i szerzej — zapewnienia
potencjatu, odpowiednio do stawianych jej zadan). Ponadto konieczno$¢ rynkowego
podejscia do nabycia catych portfeli wymagatoby utworzenia funduszu skapitalizowanego na
,czystym” kapitale (gotdwka), a nastepnie sktadania instytucjom prowadzgcym inkubatory
ofert odkupu portfeli. Wszystkie te rozwigzania wydajg sie by¢ niestychanie trudne, a w
zasadzie prawie niemozliwe do przeprowadzenia. Stad tez zmiana obecnego stanu nie
wydaje sie niestety realna.

Nalezy koniecznie doskonali¢ mechanizmy (jednak w sposdéb minimalizujgcy zakres
obowigzkéw po stronie beneficjentdow) monitorowania rezultatéw Dziatania 3.1, w
szczegblnosci pod katem dostepnosci wiarygodnych danych na temat wyjs¢ kapitatowych, a
takze przypadkdéw likwidacji spotek, w celu analizy dtugoterminowych skutkdw Dziatania.
Dodatkowo, warto wyciggna¢ wnioski z pewnych utomnosci monitorowania rezultatéw
Dziatania 3.1 i odpowiednio zaprojektowac systemy monitorowania rezultatéw wdrazania
instrumentéw kapitatowych, wdrazanych w okresie 2014-2020, tak aby byly one oparte na
odpowiednim przyjaznym dla uzytkownika formularzu elektronicznym i zawierat kluczowe
dane charakterystykach spotek — celow inwestycyjnych. Nalezy realizowa¢ monitoring na
etapie wyjs¢ z inwestycji, przede wszystkim, aby skutecznie propagowac sukcesy
inwestycyjne i dobre praktyki.

Ministerstwo Rozwoju we wspodtpracy z Polskim Funduszem Rozwoju oraz Urzedem Ochrony
Konkurencji i Konsumentdéw powinno opracowaé wytyczne / mini-podrecznik, dotyczacy
kryteridw spetniania przez spétki portfelowe funduszy kapitatowych definicji MSP i
odpowiednio jg upowszechnié¢, zarbwno w gronie posrednikéw finansowych oferujgcych
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finansowanie kapitatowe, ale takze i w szczegdlnosci wsrdd instytucji zarzadzajgcych i
posredniczacych, odpowiedzialnych za udzielanie wsparcia w ramach Polityki Spéjnosci 2014-
2020. W szczegdlnosci kluczowe bytoby doprecyzowanie, jakie warunki trzeba spetnic, aby
dany inkubator inwestycyjny / fundusz kapitatowy lub inni inwestorzy spetniali definicje
publicznej korporacji inwestycyjnej, spotki venture capital, funduszu rozwoju regionalnego
lub aniota biznesu, o ktérych mowa w Zataczniku 1 do Rozporzadzenia Komisji (UE) nr 651 z
dnia 17 czerwca 2014 r.
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8 Tabela wnioskow i rekomendacji

Lp.

Tres¢ wniosku

Tres¢ rekomendacji

Adresat
rekomendac;ji

Sposéb wdrozenia

Termin wdrozenia
(kwartat)

Klasa
rekomendacji

Obszar
tematyczny

Program
operacyjny

Wspieranie proceséw inkubacji
pomystéw biznesowych powinno by¢
kontynuowane. Dziatania w tym
zakresie umozliwig identyfikacje i
dopracowanie pomystow, ktére
nastepnie beda mogty stac sie celem
wejs¢ kapitatowych w ramach
wspieranych instrumentéw
inwestycyjnych, ukierunkowanych na
wczesne fazy rozwoju
przedsiebiorstw.

Nalezy uruchomic¢ programy, w
ktérych wspierane beda procesy
inkubacji pomystow /
przedsiewziec biznesowych.
Powinny by¢ one oferowane w
powigzaniu z programami
wspierajgcymi inwestycje
kapitatowe we wczesnych fazach.
Realizowane dotad dziatania
pilotazowe (Platformy startowe w
Polsce Wschodniej, program
ScaleUP) powinny przejs¢ w faze
petnej realizacji.

Ministerstwo
Rozwoju, Polska
Agencja Rozwoju
Przedsiebiorczosci,
Polski Fundusz
Rozwoju

Przeglad obecnie
oferowanych /
planowanych
instrumentéw
wspierania
inwestycji
kapitatowych i
proceséw
inkubacyjnych -
pod katem
odpowiedniego
"powigzania"
programow, a takze
zaprojektowania
nowych, w ktérych
uwzgledniony
zostanie
komponent
wsparcia
inkubacyjnego.
Uruchomienie
wsparcia
podobnego do
Dziatania 3.1z
uwzglednieniem
zaproponowanych
ponizej
rekomendacji
strategicznych oraz
operacyjnych.

IV kwartat 2018

Horyzontalna;
strategiczna

Innowacyjnos¢
oraz badania i
rozwoj

POIR i inne
programy

Dla niektorych instytucji otoczenia

Programy uruchamiane w

Ministerstwo

Uwzglednienie w

Il kwartat 2018

Operacyjna;

Innowacyjnos¢

POIG
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L. L, N Adresat ) . Termin wdrozenia Klasa Obszar Program
Lp. Tres¢ wniosku Tres¢ rekomendacji . Sposob wdrozenia .. R
rekomendacji (kwartat) rekomendacji tematyczny operacyjny
biznesu udziat w Dziataniu 3.1 POIG przysztosci podobne do Dziatania Rozwoju, Polska regulaminach programowa oraz badania i
mogt wynikaé z pobudek 3.1 POIG, jesli beda stawiaty sobie Agencja Rozwoju konkurséw obecnie rozwéj
oportunistycznych tj. checi za cel pojawienie sie efektu Przedsiebiorczosci, realizowanych
pozyskania dotacji umozliwiajacej trwatosci, beda musiaty w Polski Fundusz (BRIdge Alfa,
podtrzymanie funkcjonowania danej szerszym zakresie zawiera¢ Rozwoju (PFR BRIdge VC, Starter
organizacji. Taka motywacja nie zabezpieczenia przed Ventures) FIZ czy BIZnest)
zaktadata wystgpienia efektu oportunizmem beneficjentow i
trwatosci tj. poszerzenia swojej zachety do trwatosci w postaci
oferty o ustugi finansowe w zakresie adekwatnych kryteriéow dostepu i
VC. kryteriow oceny: konieczne jest
stosowanie kryterium minimalnej
wartosci projektu (np. nie mniej niz
20 min zt), wnioskodawca
powinien by¢ instytucjg o
ponadregionalnym charakterze,
posiadac aktywa o minimalnej
wielkosci. Szczegdlnie wysokie
wymagania powinny byc¢ stawiane
w zakresie zespotu (doswiadczenie
inwestycyjne). Oczywiscie, duzo
zalezy takze od tego, czy
przekazywanie srodkéw
beneficjentom/posrednikom
finansowym bedzie miato
charakter bezzwrotny (jak w
Dziataniu 3.1), czy tez zwrotny.
. . Nalezy odchodzi¢ od stosowania Uwzglednienie w
Stosowanie w programach wsparcia T
. . . sztywnych kwotowych limitow nowych
kapitatowego jednolitych sztywnych ; - o . Innowacvinosé
limitéw kwotowych okreslajacych |!1ersty.cyjnyc zaste.pu!qqe. . Ministerstwo programac Strategiczna; e .
3. . - - limitami , kroczacymi” tj. takimi . wytycznych w Il kwartat 2018 oraz badania i POIG
wartos¢ dopuszczalnej inwestycji ) ) o Rozwoju ) ) . horyzontalna ..
- s . ., | gdzie kwota inwestycji jest zakresie wspierania rozwoj
utrudnia inwestowanie i ,nadgzanie ) .
. " . . dopasowana do faz rozwoju kapitatowego start-
inwestycji za rozwojem projektu. o o ,
przedsiebiorstwa lub spetnienia upow,
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L .. . Adresat 3 . Termin wdrozenia Klasa Obszar Program
Lp. Tres¢ wniosku Tres$¢ rekomendacji . Sposéb wdrozenia .. )
rekomendacji (kwartat) rekomendacji tematyczny operacyjny
pewnych kryteriow (np. limit wykorzystujgcych
inwestycji dla pierwszego wejscia, takze mozliwosci,
limit dla inwestycji po 12 jakie daje art. 22
pierwszych miesigcach dziatania, GBER (Pomoc dla
limit faczny na catosé inwestycji). przedsiebiorstw
rozpoczynajacych
dziatalnosg).
Opracowanie
dobrych praktyk
ora orcowych
Zespoty zarzadzajgce muszg by¢ ¢ YVZ . W
L - rozwigzan
. N N wynagradzane w zaleznosci od Ministerstwo . .
Skutecznos$¢ realizacji inwestycji VC i B , . (ewentualnie, takze
L, . uzyskiwanych efektéw Rozwoiju, Polska Ly,
efektywnos¢ portfela w najwiekszym | . ) . ekspertyza prawna, . Innowacyjnos¢
. . . . inwestycyjnych. Korzystnym Agencja Rozwoju Operacyjna; L.
4. stopniu zalezy od profesjonalizmu . . L L L. dotyczaca Il kwartat 2018 oraz badania i POIG
. . rozwigzaniem bytoby umozliwienie | Przedsiebiorczosci, T horyzontalna .
zespotu zarzgdzajgcego oraz jego . ) mozliwosci rozwaj
. . ) osobom zarzadzajgcym, aby Polski Fundusz .
motywacji materialne;j. . . partycypacji w
partycypowaty w zysku z wyjscia z Rozwoju L,
. . zyskach z wyjsé z
inwestycji. . .
inwestycji
personelu
zarzadzajacego).
Wdrazanie programow wsparcia W ramach
Trendy wystepujace zagranica kapit.a’fowego powi.nno by¢ proceséw .
wskazuja na koniecznosc tworzenia pOW|e.rzane profeSJor?aInym prograr.nowanla .
lub - jesli takie instytucje juz istniej - podmiotom dysponUchym know- wsparaa w .zakre5|e
powierzania wdrazania programéw how w zakresie rynku VC (np. KFK, finansowania | o
. . i i i¢ i = nnowacyjnos¢
e wsparcia kapitatowego PFR). POdnﬂ_"Oty U2 [P T P e Ministerstwo kaplFa.ioweg.o Il kwartat 2018 Strategiczna; b JIJ L POIG
’ dedykowanym instytucjom quasi- role pr0fes.]or|a|nego I.:und o Rozwoju zdef|n.|c,)wan|e warta horyzontalna oraz “a ania |
biznesowym (spéti celowe Fund.s, gdzie |rTgerelzn.c1a w zakres kryterl.ow w rozwoj
dedykowane wytacznie do obstugi Pranzowx ey J?kOSCIO\f\Iy iprawg ) .
danego programu kapitatowego). inwestycji powinna by¢ profesjonalizmu
realizowana na etapie wyboru dystrybutora
zespotu zarzadzajacego i jego wsparcia oraz ich
strategii a nie ingerowania w stosowanie przy
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Lp.

Tres¢ wniosku

Tres¢ rekomendacji

Adresat
rekomendacji

Sposob wdrozenia

Termin wdrozenia
(kwartat)

Klasa
rekomendacji

Obszar
tematyczny

Program
operacyjny

przedmiot inwestycji z poziomu
komitetu inwestycyjnego
poszczegolnych funduszy.

wyborze
podmiotéw do
petnienia funkcji
Funduszu
Funduszy.
Ograniczenie
kontroli decyzji
inwestycyjnych
wytacznie do
prawidtowosci
formalnej oraz
braku jasno
zdefiniowanego
konfliktu
interesow.

Warunki regulacyjne nie pozwolity na
zastosowanie mechanizméw
,przezroczystych” podatkowo (tj.
zastosowanie rozwigzan
powszechnie wykorzystywanych w
Unii Europejskiej i na $wiecie, gdzie
inwestycje VC nie s3
opodatkowywane na poziomie
,wehikutu” inwestycyjnego ale tylko
na poziomie zysku zrealizowanego
przez spotke portfelowa.

Konieczne jest rozwazenie
zastosowania zwolnienia
podatkowego dla inkubatoréow
inwestycyjnych/funduszy
kapitatowych, jesli Srodki z wyjscia
kapitatowego przeznaczajg, w
ciggu okreslonego czasu, na nowe
inwestycje. Pozwali to na dalsza
cyrkulacje kapitatu inwestycyjnego
w gospodarce.

Ministerstwo
Rozwoju,
Ministerstwo
Finanséw

Opracowanie
memorandum dla
Ministerstwa
Finanséw w
zakresie
podatkowego
traktowania
przychodow z
dezinwestycji
inkubatoréw/fundu
szy kapitatowych i
reinwestowania
srodkow,
opisujacego
jednoczesnie dobre
praktyki z najlepiej
rozwinietych
rynkow

IV kwartat 2018

Strategiczna;
horyzontalna

Innowacyjnos¢
oraz badania i
rozwoj

POIG
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Tres¢ wniosku

Czesc inkubatordow realizuje juz
inwestycje ze srodkdw pochodzacych
ze sprzedazy udziatéw w pierwotnych
spotkach. Inwestycje te, realizowane
sg na zasadach identycznych do
inwestycji podejmowanych w ramach
projektu z Dziatania 3.1 POIG, co
moze by¢ nieco dysfunkcjonalne,
gdyz moze byc¢ trudno - przyktadowo
dysponujac tylko srodkami na jedna
inwestycje - aktywnie poszukiwaé
pomystodawcow pragngcych zatozy¢
spotke. Wsparcie to ma by¢ nadal
realizowane w formule pomocy de
minimis, a wiec w sposob dosy¢
obcigzajacy dokapitalizowane spotki,
szczegOlnie w sytuacji, gdy jeszcze
przez jaki$ czas bedzie dostepne
wsparcie bezzwrotne w ramach
Polityki Spéjnosci 2014-2020, takze
czesciowo realizowane w formule
pomocy de minimis.

Tres¢ rekomendacji

Warto rozwazy¢ umozliwienie
zmiany zasad dokonywania
reinwestycji, biorgc pod uwage
fakt, ze Srodki sptywajace ze
sprzedanych udziatéw beda
pojawiac sie dos¢ powoli i
utrudniac realizacje inwestycji na
szerszg skale. W tym celu warto
bytoby przedyskutowac w gronie
beneficjentéw, Instytucji
Zarzadzajacej i Posredniczacej
POIG (MR) oraz Instytucji
Wdrazajacej POIG (PARP)
mozliwosci oraz ewentualne
kierunki nowelizacji
Rozporzadzenia Ministra
Infrastruktury i Rozwoju w sprawie
udzielania przez Polska Agencje
Rozwoju Przedsiebiorczosci
pomocy finansowej w ramach
Programu Operacyjnego
Innowacyjna Gospodarka, 2007-
2013 z dnia 18 czerwca 2014 r. W
szczegolnosci warto bytoby
rozwazyc:

— zmiane (dla firm
rozpoczynajacych dziatalnosc)
formuty udzielania pomocy z
pomocy de minimis na pomoc
publiczng udzielang w trybie art.
22 Rozporzgdzenia 651/2014
(pomoc dla przedsiebiorstw

Adresat
rekomendac;ji

Ministerstwo
Rozwoju, Polska
Agencja Rozwoju
Przedsiebiorczosci

Sposob wdrozenia

kapitatowych.

Przedyskutowanie
w gronie
kluczowych
interesariuszy
zasadnosci i
zakresu
ewentualnych
zmian; dokonanie
stosownych zmian
w cytowanym
rozporzadzeniu
oraz upewnienie
sie, co do
wykonalnosci
rekomendacji od
strony prawne;j.

W razie pozytywnej
opinii, dokonanie
stosownych zmian
Rozporzadzenia
Ministra
Infrastruktury i
Rozwoju w sprawie
udzielania przez
Polska Agencje
Rozwoju
Przedsiebiorczosci
pomocy finansowej
w ramach
Programu
Operacyjnego
Innowacyjna

Termin wdrozenia
(kwartat)

IV kwartat 2018

Klasa
rekomendacji

Operacyjna
programowa

Obszar
tematyczny

Innowacyjnosé
oraz badania i
rozwoj

Program
operacyjny

POIG
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Lp.

Tres¢ wniosku

Tres¢ rekomendacji

Adresat
rekomendacji

Sposob wdrozenia

Termin wdrozenia
(kwartat)

Klasa
rekomendacji

Obszar
tematyczny

Program
operacyjny

rozpoczynajacych dziatalnosc);
rezygnacje z wymogu
dokonywania inwestycji
wytgcznie w nowotworzone
spotki, ktore byty przedmiotem
wczesniej zrealizowanych
dziatan preinkubacyjnych i
dopuszczenie inwestycji w
podmioty juz dziatajgce na
rynku, przy respektowaniu
odpowiednich przepisow,
dotyczacych pomocy publicznej;
zwiekszenie wartosci wejscia
kapitatowego (o ile wczesniej
zostanie dokonana zmiana
statusu wsparcia w kontekscie
przepisdw o pomocy publicznej),
jednak tylko pod warunkiem
transzowania srodkow i przy
zatozeniu okreslonej
maksymalnej wartosci wejscia
kapitatowego;

dopuszczenie mozliwosci
przeznaczenia okreslonej czesci
kwot pochodzacych z wyjsc¢
kapitatowych (np. do 10% lub
15%) na dziatania wspierajace i
nadzorcze, realizowane przez
inkubatory inwestycyjne wobec
spotek portfelowych, takie jak
sprawowanie nadzoru
wiascicielskiego, poszukiwanie
kolejnych inwestoréw, pomoc w
nawigzywaniu kontaktow;

Gospodarka, 2007-
2013 z dnia 18
czerwca 2014 r.
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R L. . Adresat 3 . Termin wdrozenia Klasa Obszar Program
Lp. Tres¢ wniosku Tres$¢ rekomendacji . Sposéb wdrozenia .. )
rekomendacji (kwartat) rekomendacji tematyczny operacyjny
— dopuszczenie mozliwosci
inwestowania srodkéw w inne
projekty w zakresie
finansowania inwestycji na
wczesnych etapach rozwoju.
Chodzi tu o finansowanie
wktadu wtasnego do innych
projektow finansowanych z
udziatem Srodkéw publicznych,
w ktérych dany inkubator
stawatby sie partnerem /
konsorcjantem.
Rozwigzania te powinny prowadzic
(w zaleznosci od jakosci kadry
inkubatora i realizowanych dziatan
nadzorczych i wspierajacych) do
szybszego rozwoju spotek i
korzystniejszych efektow wyjs¢ z
inwestycji.
Mechanizm wdrazania Dziatania 3.1 Nalezy koniecznie doskonali¢ Zaprojektowanie
POIG niewystarczajgco uwzglednit mechanizmy (jednak w sposéb sprawozdania w
zasady monitorowania beneficjentéw | minimalizujacy zakres obowigzkéw wersji on line i jego
po zrealizowaniu projektéw, choé po stronie beneficjentéw) wdrozenie dla
obecnie czynione sa wysitki, aby monitorowania rezultatéw Polska Agencja beneficjentow
usprawni¢ sprawozdawczo$é Dziatania 3.1 POIG, w szczegdlnosci | Rozwoju Dziafania 3.1 POIG. . L,
. L - L. Operacyjna / Innowacyjnos¢
8. §kfadana Przez inkubatory . pc.)d katem dostepnosci Pr'ze'dsm;blorczosa, Zaprojektowanie Il kwartat 2018 strategiczna oraz badania i POIG
inwestycyjne, poprzez wprowadzenie | wiarygodnych danych na temat MInIStt?FStWO . odpowiednich programowa rozwéj
stosownego modutu w systemie wyjs¢ kapitatowych, a takze Rozwoju, Polski rozwigzan dla
informatycznym PARP. W rezultacie przypadkdéw likwidacji spotek, w Fundusz Rozwoju programéw okresu
sprawozdawczos¢ nie jest kompletna, | celu analizy dtugoterminowych 2014-2020, w celu
bywa tez przekazywana z skutkow Dziatania. Dodatkowo, prowadzenia
opdznieniem - wszystko to bardzo warto wyciggna¢ wnioski i monitoringu w
utrudnia monitorowanie sytuacji i odpowiednio zaprojektowac formie
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R L. . Adresat 3 . Termin wdrozenia Klasa Obszar Program
Lp. Tres¢ wniosku Tres$¢ rekomendacji . Sposéb wdrozenia .. )
rekomendacji (kwartat) rekomendacji tematyczny operacyjny
pomiar efektow interwencji, a takze systemy monitorowania elektronicznej w
identyfikowanie wystepujacych rezultatéw wdrazania sposdb
probleméw. Wiedza na ten temat instrumentdéw kapitatowych, minimalizujacy
moze okazac sie bardzo cenna dla realizowanych w okresie obcigzenie
celéw projektowania / wdrazania programowania 2014-2020. odbiorcow
innych interwencji. (generalnie, nalezy rygorystycznie ostatecznych, a
zadba¢ o kompletnoé¢ sprawozdan jednoczesnie
— ,0d wszystkich” i ich pozwalajacy na
terminowos¢; w szczegdlnosci, zebranie
powinny zawiera¢ informacje o kluczowych danych
zrealizowanych wyjéciach, ich (podstawowe dane
rodzajach <w tym finansowe i
Jlikwidacyjnych”>, kwotach). dotyczace wartosci
niematerialnych i
prawnych,
zatrudnienie,
ogdlne dane o
sktadzie
udziatowcow).
Niektére spotki portfelowe Ministerstwo Rozwoju we
aplikowaty o wsparcie w formie wspotpracy z Polskim Funduszem Opracowanle
dotacji ze srodkow publicznych, Rozwoju oraz z Urzedem Ochrony N
odpowiednich
przede wszystkim oferowanych na Konkurencji i Konsumentow - wytycznych, a
bazie srodkdw europejskich. Cze$¢ z powinno opracowac wytyczne / Ministerstwo s
nich miata problemy w uzyskaniu mini-podrecznik, dotyczacy Rozwoju, Polski . o,
. o o - v . . przeprowadzenie . Innowacyjnosé
9. potwierdzenia, ze spetniajg one kryteridw spetniania przez spotki Fundusz Rozwoju, akeji promocyjno- Il kwartat 2018 Operacyjna AR ECERR POIG
kryteria firmy sektora MSP, w portfelowe funduszy kapitatowych | Urzad Ochrony informacyjnej programowa -
rozumieniu Zatacznika 1 do definicji MSP i odpowiednio ja Konkurencji i wérdd
Rozporzadzenia 651/2015, mimo, ze up,0\,/vs?echnic’,}/v szczegé'lnos'ci . Konsumentow el 12 [
Rozpqrza(?lzehle t.o pozwala n.a WSTOd mlstytucp zarzadzajacych i oraz funduszy
klasyfikacje firm jako samodzielnych posredniczacych, kapitatowych .
w sytuacji, gdy wiecej niz 25% odpowiedzialnych za udzielanie
udziatéw (ale ponizej 50%) posiadajg | wsparcia w ramach Polityki
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Tres¢ wniosku

w nich ,publiczne korporacje
inwestycyjne, spotki venture capital,
osoby fizyczne lub grupy oséb
fizycznych prowadzace regularng
dziatalno$¢ inwestycyjng w oparciu o
venture capital, ktdre inwestujg w
firmy nienotowane na gietdzie (tzw.
»anioty biznesu”)”. W zwigzku z tym
podjeto dziatania majace wyjasnic te
sytuacje w konsultacji z Urzedem
Ochrony Konkurencji i Konsumentow,
ktére miaty w rezultacie skutkowac
opracowaniem pozytywnej opinii, co
do dopuszczalnosci - co do zasady i
po spetnieniu warunkéow
przewidzianych w Rozporzadzeniu -
(klasyfikowania takich firm jako firm
sektora MSP).

W zwigzku z tym co najmniej jeden z
inkubatoréw inwestycyjnych -
beneficjentéw Dziatania 3.1 POIG we
wspotpracy z Ministerstwem Rozwoju
podjat dziatania, majace wyjasnic te
sytuacje w konsultacji z Urzedem
Ochrony Konkurencji i Konsumentow.
UOKiK wydat taka pozytywna opinie,
dotyczy ona jednak tylko konkretnej
instytucji i mozliwosci jej
zaklasyfikowania jako publicznej
korporacji inwestycyjnej. Opinia ta
jest za$ niestety pomocna tylko w
ograniczonym stopniu dla innych
tego typu instytuciji.

Adresat

Tres¢ rekomendacji ..
rekomendac;ji

Sposob wdrozenia

Spéjnosci 2014-2020. W
szczegdlnosci kluczowe bytoby
doprecyzowanie, jakie warunki
trzeba spetnié¢, aby dany inkubator
inwestycyjny / fundusz kapitatowy
lub inni inwestorzy spetniali
definicje publicznej korporacji
inwestycyjnej, spotki venture
capital, funduszu rozwoju
regionalnego lub aniota biznesu, o
ktérych mowa w Zataczniku 1 do
Rozporzadzenia Komisji (UE) nr 651
z dnia 17 czerwca 2014 r.

Termin wdrozenia
(kwartat)

Klasa
rekomendacji

Obszar
tematyczny

Program
operacyjny
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L. L, N Adresat ) . Termin wdrozenia Klasa Obszar Program
Lp. Tres¢ wniosku Tres¢ rekomendacji . Sposob wdrozenia .. R
rekomendacji (kwartat) rekomendacji tematyczny operacyjny
Nie rekomenduje sie rozwazanego
rozwigzania, polegajacego na
utworzeniu funduszu, ktéry
bazowatby na srodkach
inkubatoréw i tycyjnych,
Warunki realizacji Dziatania 3.1 POIG " uh adorow}:nwes.}/’cyjnyc
ochodzacych z wyjs¢
w zbyt matym stopniu uwzglednity P . ey vl . .
. . kapitatowych w ramach Dziatania
ryzyko rozproszenia kapitatu (brak . .
, . . 3.1 POIG — uznajemy, ze jest to
efektow skali). W rezultacie skala . . .
o L . scenariusz nierealny do skutecznej
kumulacji sSrodkéw finansowych jest .
. . . realizacji, a ponadto bardzo
zbyt niska, aby pojedynczy inkubator )
. . , , konfliktogenny.
inwestycyjny mégt kontynuowad ) )
efektywna dziatalnos$¢ inwestycyjng Proponowane rF>ZW|qzan|e .ma
zgodnie z zatozeniami dziatania 3.1. pewne zalety (zintegrowanie
POIG. Inkubator nie ma rozproszonego kapitatu, mozliwos¢
wystarczajacych srodkéw a.ktywnego zarzadza.nia Ministerstwo Brak Brak 0 ina / | Yy
10 finansowych do poszukiwania zmtegroYNan.ym kaplltafem, . Rozwoju, Polska . o . o tpetracyjna nnO\ga;an.os.c POIG
. projektéw, ich inkubowania, a optymallzac!a kosztow zaradzan.la Agencja Rozwoju (rozwigzanie nie (rozwigzanie nie strategiczna oraz “a anial
kapitatem), jednak zdecydowanie rekomendowane). rekomendowane). programowa rozwoj

nastepnie realizacji inwestycji
zapewniajacy dywersyfikacje i
perspektywy znacznego zysku w
przysztosci.

Remedium moze by¢ utworzenie
funduszu bazujacego na przejetych
srodkach pienieznych pochodzacych z
,WYj$¢” z inwestycji poszczegdlnych
inkubatoréw inwestycyjnych
(przejecie czesci lub wszystkich
$rodkow z wszystkich inkubatorow).

przewazaja nad nimi jego bardzo

istotne wady. Kluczowe z nich sg

nastepujace:

— istnieje mate
prawdopodobienstwo, aby
inkubatory zgodzity sie na
oddanie ptynnych srodkéw, gdyz
posuniecie takie jest
niekorzystne z punktu widzenia
interesu inkubatoréw
(destrukcja przyjetych strategii
zarzgdzania tymi Srodkami);

— ze wstepnej analizy prawnej
wynika, ze PARP nie posiada
mozliwosci wycofania srodkéw

Przedsiebiorczosci
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Lp.

Tres¢ wniosku

Tres¢ rekomendacji

Adresat
rekomendacji

Sposob wdrozenia

Termin wdrozenia
(kwartat)

Klasa
rekomendacji

Obszar
tematyczny

Program
operacyjny

pienieznych bez zgody drugiej
strony (!);

— $rodki te mogg juz by¢

zaangazowane (do czego
instytucje prowadzace
inkubatory moga sie oficjalnie
nie przyznawac) w inne projekty
jako wktad wtasny (np. 1.3.1
POIR); wycofanie ich moze
oznacza¢ utrudnienie realizacji
interwencji publicznej w innych
programach;

— konieczno$¢ zatrudnienia oséb

zajmujacych sie nowymi
inwestycjami (zapewnienie
rynkowych wynagrodzen,
system motywacyjny);

— oskarzanie PARP o zmiane regut

gry post factum; ,czarny” PR
wobec PARP w mediach
spotecznosciowych;

— ujawnienie planow przejecia

powracajgcych srodkéw moze
zacheci¢ do szybkiego
wychodzenia z inwestycji do
»podstawionych” inwestoréw
(,prywatyzacja” inwestycji;
fikcyjne wyjscia) dla
zminimalizowania strumienia
powracajgcego kapitatu.
Dodatkowym, kontekstowym
ograniczeniem jest to, ze w
obecnej sytuacji rynkowej mamy
do czynienia z nadpodazg srodkéw




Lp.

11.
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Tres¢ wniosku

Przejecie jedynie sSrodkéw
finansowych pochodzacych ze
zrealizowanych inwestycji
inkubatoréw nie rozwigzuje
problemu zarzadzania i monitoringu,
dotyczacego biezacych portfeli
inkubatoréw inwestycyjnych. W
zwigzku z tym, mozna rozwazac inne
rozwigzanie, polegajgce na przejeciu
catych portfeli tj. Srodkow
finansowych i udziatéw w spétkach
portfelowych. Niezbedne do tego jest
utworzenie funduszu inwestujacego
w portfele inkubatoréw
inwestycyjnych. Rozwigzanie to
wymagac bedzie zatozenia przez
PARP spofki kapitatowej i
wyposazenia jej w srodki ptynne.

Adresat

Tres¢ rekomendacji ..
rekomendac;ji

publicznych kierowanych na rynek
venture capital oraz brakiem
kapitatu prywatnego, a takze
innowacyjnych projektow
mogacych staé sie przedmiotem
inwestycji.

Nie rekomenduje sie wdrozenia
tego rozwigzania.

Takze i w tym przypadku jest to
rozwigzanie, w ktérym wady
zdecydowanie przewyzszajg jego
zalety (wynikajg one z koncentracji
kapitatu / portfeli i zarzgdzania
nimi, w tym optymalizacji kosztow,
przeprowadzenia wycen aktywoéw,
zaoferowania nowego wsparcia
spotkom portfelowym).

To teoretycznie poprawne Ministerstwo

Rozwoiju, Polska
Agencja Rozwoju
Przedsiebiorczosci

rozwigzanie uprawdopodabnia
osiggniecie pewnych korzysci, ale
tylko w wariancie powotania
klasycznego ,,secondary fund”
(utworzenie funduszu z ptynnymi
srodkami i odkupowanie portfeli
na zasadach rynkowych: wycena
portfela + oferta nabycia).

Scenariusz ten jest jednak bardzo
trudny do szybkiego wdrozenia ze
wzgledu na koniecznos¢
zbudowania struktury rynkowej
(powotanie spotki, wyposazenie jej
w kapitat, zatrudnienie
odpowiedniej jakosci zespotu

Sposob wdrozenia

Brak
(rozwigzanie nie
rekomendowane).

Termin wdrozenia
(kwartat)

Brak

(rozwigzanie nie
rekomendowane).

Klasa
rekomendacji

Operacyjna /
strategiczna
programowa

Obszar
tematyczny

Innowacyjnosé
oraz badania i
rozwoj

Program
operacyjny

POIG
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Lp.

Tres¢ wniosku

Tres¢ rekomendacji

Adresat
rekomendacji

Sposob wdrozenia

Termin wdrozenia
(kwartat)

Klasa
rekomendacji

Obszar
tematyczny

Program
operacyjny

zarzadzajgcego).

Poza tym, istnieje znaczne ryzyko
dla PARP, ze na sprzedaz zostang
wystawione stabe portfele ze

spotkami bez aktywow, mozliwosci

,wycisniecia” z przejetych portfeli
wartosci dodanej beda bardzo
mate.

Inne, szczegdlnie istotne wady,
wymagajace podkreslenia, sg
nastepujace:

— rozwigzanie jest niekorzystne dla

inkubatoréw majacych w
portfelu grupe spotek

perspektywicznych i/lub srodki z
wyj$¢ (inkubatory pozbywaja sie

przysztych zyskow);
— wymusza ono konieczno$é¢

rynkowego podejscia do nabycia

catych portfeli (w innym

przypadku pojawig oskarzenia o

zmiane regut ex-post), to zas

oznacza konieczno$¢ utworzenia

funduszu skapitalizowanego na
czystym kapitale (gotdwka), a

nastepnie sktadaniu instytucjom

prowadzacym inkubatory ofert
odkupienia portfela;

— wystgpi koniecznosc
zatrudnienia profesjonalnych
fund managerow;

— spotki portfelowe moga nie
akceptowac zmian
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Lp.

Tres¢ wniosku

Tres¢ rekomendacji

Adresat
rekomendacji

Sposob wdrozenia

Termin wdrozenia
(kwartat)

Klasa
rekomendacji

Obszar
tematyczny

Program
operacyjny

wtasnosciowych na poziomie
zarzadzajacych, co bedzie
skutkowa¢ wyprowadzeniem
know-how ze spotek oraz
przejsciem kluczowego
personelu do konkurencji.
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9 Zatacznik (raport metodologiczny)

Wersja postrealizacyjna (dokument zewnetrzny, 15.05.2018)



