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Spis skrotow i pojec

Aniotowie biznesu

okreslenie osob prywatnych posiadajacych nadwyzki finansowane przezna-
czane na finansowanie przedsiebiorstw (MSP) o potencjalnej wysokiej stopie
zwrotu we wczesnych fazach ich rozwoju

Bootstrapping

finansowanie przez zatozycieli przedsiewzie¢/projektéw we wczesnych
etapach rozwoju ze Srodkéw wtasnych

B+R+I|

badania, rozwdj i innowacje

Crowdfunding,
crowdinvesting

forma spotecznosciowego finansowania przedsiebiorstw lub przedsiewzie¢,
najczesciej za posrednictwem wyspecjalizowanych platform internetowych

CVC (Corporate Venture
Capital)

fundusze wysokiego ryzyka tworzone przez korporacje

Gll (Global Innovation
Index, globalny indeks
innowacji)

ranking innowacyjnosci obejmujacy wiekszos$¢ panstw $wiata

EIS (European Innovation
Scoreboard)

europejski ranking innowacyjnosci panstw

EFI (Europejski Fundusz
Inwestycyjny)

instrument Unii Europejskiej finansujgcy mate i Srednie przedsiebiorstwa
w Europie, réwniez z wykorzystaniem VC

FoF (Fund of Funds,
fundusz funduszy)

specjalny fundusz utworzony w celu inwestowania w inne fundusze VC

Fundusz koinwestycyjny

fundusz inwestujgcy wytgcznie wspdlnie z jednym lub wieloma partnerami

ICT (Information and
Communication Technologies)

technologie informacyjne i komunikacyjne

IPO (initial public offering)

wprowadzenie przedsiebiorstwa na gietde, czyli dokonywana po raz pierwszy
oferta publiczna okreslonej liczby papieréw wartosciowych

Invest Europe (d. EVCA)

europejskie stowarzyszenie funduszy oraz inwestoréw Venture Capital i Private
Equity

Jednorozec (Unicorn)

mtode przedsiebiorstwo, ktérego wycena rynkowa przekracza 1 mld USD

Mezzanine

hybrydowa forma finansowania tgczaca elementy finansowania dtuznego
(np. kredytu) i udziatowego (np. emisja akcji)

Micro VC

niewielkie kwotowo inwestycje VC w przedsiewziecia na wczesnych fazach
rozwoju (oznaczajgce w USA od 25 tys. do 500 tys. USD)

MSP (mate i $rednie
przedsigbiorstwa)

przedsiebiorstwa, ktére zatrudniajg mniej niz 250 pracownikow i ktérych
roczny obrot nie przekracza 50 milionéw euro lub catkowity bilans roczny
nie przekracza 43 milionéw euro
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NCBR (Centrum, Narodowe
Centrum Badan i Rozwoju)

rzgdowa agencja wykonawcza realizujgca zadania z zakresu polityki naukowej,
naukowo-technicznej i innowacyjnej parfistwa

NIF (NCBR Investment Fund)

powotany przez NCBR fundusz koinwestycyjny

NVCA (National Venture Capital
Association)

amerykanskie stowarzyszenie branzy Venture Capital i Private Equity

OECD (Organisation for Econo-
mic Co-operation and Develop-
ment, Organizacja Wspotpracy
Gospodarczej i Rozwoju )

organizacja miedzynarodowa o profilu ekonomicznym skupiajgca panstwa
wysokorozwiniete

pari-passu

(z fac. rownym krokiem) klauzula prawna, ktéra zobowigzuje do rownego
traktowania wierzycieli

PARP (Polska Agencja
Rozwoju Przedsigbiorczosci)

agencja rzgdowa wspierajgca przedsiebiorczos¢, od 2019 roku w strukturach
Grupy PFR

PE (Private Equity)

inwestycje kapitatowe w spotki, ktére nie sg przedmiotem obrotu publicznego
np. gietdowego, w celu poprawy efektywnosci na pézniejszych etapach
rozwoju przedsiebiorstwa

Grupa PFR (Grupa Polskiego
Funduszu Rozwoju)

grupa instytucji finansowych i doradczych dla przedsiebiorcow

PO IG (Program Operacyjny
Innowacyjna Gospodarka)

finansowany z Funduszy Europejskich program operacyjny na lata 2007-2013

PO IR (Program Operacyjny
Inteligentny Rozwaj)

finansowany z Funduszy Europejskich program operacyjny na lata 2014-2020

PSIK (Polskie Stowarzyszenie
Inwestoréow Kapitatowych)

krajowe stowarzyszenie inwestoréw PE/VC

SBIC (Small Business
Investment Companies)

program wsparcia przedsiebiorstw w USA

Smart money

inwestycja funduszu VC, ktdra niesie za sobg takze korzysci pozafinansowe
Zwigzane ze wsparciem przedsiebiorstwa w jego rozwoju

SPO WKP (Sektorowy Program
Operacyjny Wspieranie
Konkurencyjnosci
Przedsiebiorstw)

finansowany z Funduszy Europejskich program operacyjny na lata 2004-2006

Spétka portfelowa

przedsiebiorstwo, ktérego udziaty posiada fundusz VC lub PE, czyli takie ktére
znajduje sie w jego portfelu inwestycyjnym

Start-up

przedsiebiorstwo z branzy nowoczesnych technologii w poczatkowej fazie
rozwoju poszukujgce kapitatu na rozwdj biznesu

Scale-up

przedsiebiorstwo rosngce w tempie co najmniej 20% w ciggu ostatnich trzech
lat

VC (Venture Capital)

inwestycje kapitatowe w przedsiewziecia o podwyzszonym ryzyku i duzym
potencjale wzrostu
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Od dyrektora NCBR

Szanowni Panstwo,

Narodowe Centrum Badan i Rozwoju po-
siada w swojej ofercie konkursowej szereg
inicjatyw majgcych za zadanie wspieranie
szeroko rozumianego procesu B+R. Od 15
lat budujemy ekosystem wsparcia uczelni i
przedsiebiorstw, tworzac platforme finan-
sowania najbardziej ambitnych projektdw.
Jedng z ciekawszych form takiego wsparcia
sg fundusze kapitatowe. Wspomniane roz-
wigzanie moze by¢ skutecznym narzedziem
prowadzenia polityki innowacyjnej panstwa,
co realnie przetozy sie na wzrost konkuren-
cyjnosci naszej gospodarki.

Oddaje w Panstwa rece kolejng publikacje
z cyklu ,Krajobraz innowacji”, w ktorej dzie-
limy sie wiedzg i obserwacjami w obszarze
wsparcia przedsiebiorstw oraz wartoscio-
wych projektow, posiadajgcych rynkowy
potencjat wdrozeniowy przy pomocy venture
capital. Przyblizamy w niej jakie znaczenie ma
kapitat wysokiego ryzyka dla gospodarki i jej
innowacyjnosci. Zwracamy przy tym uwage
na istotng role wsparcia rozwoju rynku VC
srodkami publicznymi. Przedstawiamy kon-

kretne przyktady takich programow, takze
poza Polskg. Podobnie jak w poprzednich
publikacjach, wartoscig dodang niniejszego
wydania jest studium przypadku oparte na
doswiadczeniach NCBR.

W 2022 roku obchodzimy jubileusz 15-lecia
dziatalnosci Centrum. To okazja do podsu-
mowan realizacji ambitnych zadan i popu-
larnych programow. To takze dobry moment
na refleksje, ktérej celem powinno by¢
ulepszenie i usprawnienie funkcjonowania
NCBR jako kluczowej instytucji w systemie
wsparcia badan, rozwoju i innowacji. Jestem
przekonany, ze dzieki wsparciu ze strony
Centrum, zachecimy naszych Innowatoréw
do pojecia trudnych zadan i realizacji ambit-
nych projektéw.

Zachecam do lektury i dyskusiji.
dr Pawet Kuch

p. o. dyrektor Narodowego Centrum
Badan i Rozwoju
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Liczby

:

0,015%
udziat inwestycji VC w PKB Polski w 2020 roku

. 10%
udziat srodkow z NCBR w transakcjach na rynku VC
w 2021 roku

:

37%

udziat transakcji z wykorzystaniem srodkow z NCBR
we wszystkich transakcjach na rynku VC w 2021 roku

5

H

liczba programow/przedsiewzie¢ NCBR nakierowanych
na wsparcie VC

379

liczba spotek, w ktore zainwestowaty fundusze VC
w Polsce w 2021 roku

. 3,6mlid zt

wartosc inwestycji VC w Polsce w 2021 roku

(156 mid $
wartos¢ inwestycji VC w krajach OECD w 2019 roku
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Wstep

Na kwestie finansowania przedsiebiorstw
Za pomocag venture capital mozna patrzec
z réznych perspektyw: przedsiebiorcow
poszukujgcych srodkéw na rozwdéj swojego
pomystu, przedsiebiorcéw potrzebujgcych
wsparcia w budowie modelu biznesowego,
inwestoréw oczekujgcych zyskéw z zainwe-
stowanych pieniedzy czy funkcjonowania
samych funduszy. W niniejszej publikacji
staramy sie przyblizy¢, czym jest venture
capital i dlaczego moze by¢ narzedziem
prowadzenia polityki innowacyjnej panstwa.
Poszczegolne rozdziaty odpowiadajg na pyta-
nia dotyczgce kwestii bardzo ogdlnych —jak
dziata, jakg ma historig, jak i szczegdtowych.
Dlaczego w ogdle panstwo (a wtasciwie
panstwa, bo Polska nie jest przeciez wy-
jatkiem) angazuje sie we wspieranie tego
segmentu rynku kapitatowego? Jak jest
zbudowany system wsparcia w Polsce?
Jaka jest rola Narodowego Centrum Badan
i Rozwoju i z jakich powodow instytucja
wspierajgca badania stosowane angazuje
sie w przedsiewziecia zwigzane z rynkiem
kapitatowym? W ostatniej czesci dzielimy
sie doswiadczeniami Centrum, ktére moga
pomoc w planowaniu podobnych interwen-
cji. Opieramy sie na wnioskach z badan
programow NCBR prowadzonych w latach
2016-2020 oraz przygotowanego na ich pod-
stawie podsumowania, tzw. metaewaluaciji.
Ze wzgledu na hermetycznos¢ uzywanego
w branzy jezyka oraz skomplikowanie pew-
nych technicznych aspektdw dziatalnosci
funduszy, tam gdzie to mozliwe staralismy
sie pewne kwestie upraszczac z nadziejg,
ze nie czynimy tego nadmiernie.
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Kazdy pomyst, ktéry ma sie przetozy¢
na przedsiewziecie przynoszace zyski
potrzebuje srodkdéw na start. Pozyskanie
takich srodkow nie zawsze jednak jest ta-
twe. Ewolucja rynku kapitatowego pozwolita
na stworzenie nowych form inwestowania,
a oznacza to, ze jednoczesnie otworzyta
przed przedsiebiorcami nowe mozliwosci
pozyskiwania srodkdw na rozwaj.

Finansowanie typu venture capital (VC)
i private equity (PE) jest formg inwestycji
kapitatu (Srodkow pienieznych) w spotki nie-
notowane na gietdzie — zaréwno powstajgce,
jak ijuz funkcjonujgce na rynku. Dokonujg
ich wyspecjalizowane podmioty — fundusze
inwestycyjne wysokiego ryzyka. Minimalna
inwestycja to znaczaca kwota — co najmniej
kilkaset tysiecy ztotych. Inwestowanie po-
lega na objeciu akcji lub udziatéw w danym
podmiocie. Innymi stowy mozna ujac to tak,
ze w zamian za wkitad finansowy fundusz
private equity lub venture capital zostaje
wspotwiascicielem finansowanej spotki.
Finansowanie w tej postaci zawsze jest re-
alizowane w okreslonych ramach czasowych.
Inwestor moze wejsé z kapitatem w udziaty
spotki na dwa, trzy lata w celu sfinansowania
konkretnej fazy jej rozwoju, badz dtuzej (np.
na 7 lat), tak aby finansowac jej dynamiczny
rozwoéj w perspektywie dtugookresowej.
Wraz z koricem okresu finansowania fundusz
wycofuje swoj kapitat poprzez sprzedaz
udziatéw lub akcji'.

P. Tamowicz Venture capital — kapitat na start, PARP Gdarisk 2004.

[SRNE

za pomocg wyspecjalizowanych metod.

N

Definicja Invest Europe — europejskiego
stowarzyszenia branzy VC i PE — doprecy-
zowuje obszar, w ktorym dokonywana jest
inwestycja. Dostarczany kapitat ma gene-
rowac znaczny wzrost przedsiebiorstwa,
ktérego celem jest rozwdj innowacyjnych
(nowych dla rynku) produktéw, technologii
i procesow lub wzrost kapitatu obrotowego,
a takze przejmowanie spoétek czy poprawa
bilansu przedsiebiorstwa?. Rozbijajgc te
definicje widoczne jest, ze szansa na zysk
upatrywana jest we wzroscie wartosci przed-
siebiorstwa. Drogg do osiggniecia tego moga
by¢ nowe produkty lub rozwigzania. Moze
to tez dotyczy¢ samej technologii, ktérej
potencjalna wartos¢ i znaczenie sprawia,
ze rosnie wycena przedsiebiorstwa?.

Tego typu inwestycje sg w szczegdlnosci
domeng venture capital — kapitatu wysokiego
ryzyka. W tym przypadku bardzo czesto
inwestycje dokonywane sg w podmioty
posiadajgce technologie, rozwigzania, ktére
jeszcze nie weszty rynek i nie wiadomo jak
bedg sie sprzedawac. Fundusze private
equity wolg natomiast inwestycje w mnigj
ryzykowne przedsiewziecia.

Przy tej okazji warto tez zaznaczy¢, ze ze
wzgledu na zasadniczo podobny mechanizm
inwestycje typu venture jako odrebne od
private equity zaczeto wyréznia¢ pdzniej,
w zasadzie w latach 90. XX wieku. Stad tez
zdarza sie, ze obydwa pojecia w literaturze
przedmiotu stosowane sg zamiennie albo
tgcznie (np. jako skrot PE/VC) co czasami
moze wprowadza¢ w konfuzje. W niniejszej
publikacji obydwie te formy sg rozrézniane,
tylko w przypadku danych pochodzgcych
z Invest Europe sg one przedstawiane
tgcznie.

K. Kasner Rynek Private Equity. Historia i aktualna organizacja, Studia Ekonomiczne nr 2/2010 (LXIX), s. 194-195.
Wycena technologii, wycena wtasnosci intelektualnej, wycena wartosci niematerialnych i prawnych jest dokonywana przez niezalezne podmioty
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Venture capital dostarcza srodki
na rozwoj przedsiebiorstwom, inwestujac
W nie na wczesnych etapach ich rozwoju.
Ujmujac to bardziej formalnie mozna stwier-
dzi¢, ze umozliwia takim podmiotom dostep
do rynku kapitatowego. Mozna to zilustrowac
na przykfadzie wykorzystujgcym model zycia
mtodego przedsiebiorstwa technologicz-
nego — start-upu. Model ten przedstawia

teoretyczng sciezke finansowania, choc¢
— Co trzeba zastrzec — jest to tylko pewne
przyblizenie, bo w kazdym projekcie moze
to wygladac odrobine inaczej. Przy tej okazji
warto nadmieni¢, ze srodki pochodzace
z venture capital okresla sie takze mianem
smart money (madrych pieniedzy), poniewaz
Oznaczajg, ze idzie za nimi takze wsparcie
spotki wiedzg i kontaktami inwestora.

Rysunek 1 Cykl zycia przedsiewziecia o podwyzszonym ryzyku, a zrodta finansowania przedsiewziecia

Finansowanie

granty na badania granty na badania . ) aniotowie fundusze VC fundusze VC wejscie na gietde
podstawowe stosowane srodki wiasne biznesu wczesnych faz fundusze PE fuzje lub przejeci
ptynnosé
,dolina $mierci"
badania badania potwierdzenie zatozen dziatajacy prace nad produkcia wprowadzenie wzrost dochoc
podstawowe stosowane (Proof of Concept) prototyp prototypem prototypow produktu skalowanie dziate

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Lifecycle of Venture, UCDavies.

Kazda z faz realizacji projektu wigze sie
z zapotrzebowaniem na srodki finansowe
potrzebne do rozwijania produktu. W poczat-
kowej fazie srodki na rozwdj mogg zapewniac
granty badawcze, i to zaréwno na badania
podstawowe (jezeli oczywiscie sg potrzebne
w danym przypadku), jak i na badania sto-
sowane, czyli takie, ktdre sg zorientowane
na praktyczne zastosowanie wynikéw. Przy
pierwszych probach komercjalizacji pomystu
(czytaj — wygenerowania z nich zysku) czesto
przyjmowang strategig jest finansowanie

pierwszych dziatart zmierzajgcych do tego
ze srodkdéw wiasnych (tzw. bootstrapping).
Kolejng jest pozyczanie pieniedzy od rodziny
i znajomych (w niektérych publikacjach ten
etap okresla sie jako FFF — family, friends and
fools, czyli rodzina, przyjaciele i naiwniacy).
Kolejnym potencjalnym zrédtem finansowania
projektow sg aniotowie biznesu (business
angeles), czyli zamozne osoby, ktére sg
gotowe samodzielnie inwestowaé w takie
przedsiewziecia®. Fundusze VC wskazywane
sg jako zrédto finansowania w tzw. ,dolinie

4 Por. P. ,Tamowicz Business Angels. Pomocna dton kapitatu”, PARP, Gdarsk 2007.
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smierci”, czyli w kolejnych, ale takze bardzo
wczesnych, etapach rozwoju projektu. Jest
to okres, w ktérym przedsiewziecie lub mtode
przedsiebiorstwo jest najbardziej narazone
na upadek w zwigzku z brakiem odpowied-
niego finansowania. Fachowo kolejne etapy
okresla sie mianem fazy zasiewu (seed),
kiedy dopiero pracuje sie nad rozwigzaniem
oraz fazy start-up, kiedy spotka juz ,kietkuje”.
Przedsiebiorstwo rozwijajgc sie, wprowa-
dzajgc i sprzedajgc produkt moze wejs¢
w faze ekspansji. P0Zniejsze etapy rozwoju,
zZwtaszcza wspomniana faza ekspansiji, sg
bardziej domeng funduszy private equity.
Dalsze etapy pozyskiwania kapitatu moga
sie tgczy¢ z przejeciem przedsiebiorstwa
lub jego potgczeniem z innym (mergers
and aqusitions) lub wejsciem na gietde (co
wigze sie z tzw. IPO — Initial Public Offering,
oferowaniem akcji przed wprowadzeniem ich
do obrotu).

Standardowo zapotrzebowanie na srodki
finansowe w projekcie rosnie wraz z zaawan-
sowaniem prac. W Stanach Zjednoczonych
przyjmuje sig, ze zapotrzebowanie na kapitat
w bardzo wstepnej fazie przy finansowaniu
wiasnym moze wynosi¢ od 5 do 50 tys. USD.
To samo dotyczy innych zrédet na kolejnych
etapach pozyskiwania srodkow, tj. aniotéw
biznesu (50-500 tys. USD, w Europie od 25-
250 tys. EUR), funduszy VC finansujgcych
wczesne fazy rozwoju (0,5-2 min USD, w Eu-
ropie 0,3-1,5 min EUR) oraz fazy pdzniejsze
(2-50 mIn USD, w Europie 2-50 min EURS®).
S3 to oczywiscie szacunki, gdyz granice te
moga byc¢ ptynne i rézni¢ sie w zaleznosci
od kraju (chocby tylko zwigzanego z tym
poziomu ptac i innych kosztéw), jak i od
branzy. Przyktadowo, zupetnie inne sg koszty
projektu informatycznego niewymagajacego
znacznych naktaddéw na kosztowny sprzet
i badania, a inne przedsiewziecia zwigza-
nego z produkcjg leku lub terapii. Réznica
pomiedzy venture capital a private equity
jest dobrze widoczna przy poréwnaniu etapu
zaawansowania przedsiewziecia. Fundusze

Tamowicz P. (2004), op. cit.
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niewielka.
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PE inwestujg w zaawansowane fazy rozwoju
spotki i na wiekszg skale®, a inwestowanie
odbywa sie najczesciej na zasadzie fuzji,
przejecia lub wykupu menadzerskiego (cza-
sem nawet do 100% udziatdw). Natomiast
VC podejmuje mniejsze inwestycje, ktorych
celem jest szybki wzrost wartosci mtodego
i innowacyjnego przedsiebiorstwa’.

Warto wspomniec o jeszcze jednej potencjal-
nej formie finansowania. Przedsiebiorstwa
przed wejsciem na gietde mogg udostepniac
do sprzedazy swoje akcje przez wyspecjali-
zowane platformy w ramach tzw. crowdfun-
dingu (finansowania spotecznosciowego),
czyli finansowania réznego rodzaju projektéw
w ramach niewielkich wptat dokonywanych
przez osoby indywidualne. Obecnie taka
forma pozyskiwania kapitatu jest w Polsce
jednak stosunkowo rzadka®. Inng i bardziej
tradycyjng formg pozyskiwania srodkéw
z rynku publicznego jest gietda. W Polsce
do potrzeb mtodych przedsiebiorstw
w sektorach nowych technologii jest przy-
stosowany rynek New Connect na Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Fundusze VC oczywiscie nie inwestujg we
wszystkie rozwijajgce sie przedsiebiorstwa.
Kapitat kierowany jest przede wszystkim
do przedsiebiorstw charakteryzujgcych
sie potencjalnie wysokg innowacyjnoscig,
zwifaszcza w branzach o wysokim potencjale
wzrostu. W obszarze ich zainteresowan lezg
przede wszystkim przedsiebiorstwa z branzy
nowych technologii, takich jak np. informa-
tyka, ustugi finansowe, biotechnologia, urzg-
dzenia medyczne, media i rozrywka, ustugi
finansowe, ale takze produkty konsumenckie
i ustugi. Czasem fundusze dziatajg w sekto-
rach bardziej tradycyjnych, jak np. rolnictwo
czy sektor spozywczy, ale ich celem sg nowe
ustugi lub nowe technologie w tych obsza-
rach. Na kierunki inwestycji funduszy wptyw
ma przede wszystkim strategia inwestycyjna,
ale takze regulacje prawne, ktdére warunkujg
sposob funkcjonowania funduszy czy pocho-
dzenie kapitatu®.

Dabrowska E., Halbersztat W. Wspdtpraca inwestordw wysokiego ryzyka z osrodkami innowacji, PARP, Warszawa 2011, s. 15-16.

Fatat-Kilijanska I., ,2013" [w:] Zarzadzanie i Finanse, Vol. 2., Issue 4, s. 125-138.
Niemniej w Polsce istniejg wyspecjalizowane platformy zajmujgce sig¢ pozyskiwaniem srodkéw w ten sposob, jednak skala ich dziatalnosci jest

9 Kilijarska-Fatat |. Zwiekszenie innowacyjnosci polskiej gospodarki, czyli jak wzmocnic rodzime inwestycje venture capital [w:] Prace naukowe

Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu nr 462, s.46-60.
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Od strony organizacyjnej w procesie inwesto-
wania uczestniczy kilka rodzajow podmiotéw:

» inwestorzy, zasilajgcy fundusze srod-
kami;

o firmy zarzadzajace - wyspecjalizowane
w zarzgdzaniu funduszami na zréznico-
wanych etapach rozwoju;

Rysunek 2 Schemat dziatania funduszu VC

Narodowe Centrum Badafi | Rozwoju

o fundusze — wspierajgce swoim kapita-
tem przedsiebiorstwa lub samodzielne
projekty inwestycyjne;

e Srodki inwestowane sg w przedsie-
biorstwa, start-upy, ktére okreslane sa
mianem spotek portfelowych.

Inwestor W Inwestor j [Inwestor w Inwestor j [Inwestor W Inwestor
i iy it iy iy

k)

Fundusz
Venture Capital

Firma VC - podmiot
zarzadzajacy c

Spo+ka

Spotka W Spotka
portfelowa portfelowa portfelowa

Spotka
ortfelowa

Spotka W Spotka
portfelowa portfelowa

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie A. Kornasiewicz, op.cit.

Inwestorzy zewnetrzni (zwani takze Limited
Partners) majg zazwyczaj ograniczony wptyw
na polityke inwestycyjng. Inwestorami mogg
by¢ zaréwno osoby prywatne, jak tez i inne
przedsiebiorstwa, w tym banki, towarzystwa
ubezpieczeniowe, fundusze emerytalne,
a nawet instytuty naukowe i badawcze,
uczelnie, czy instytucje publiczne™. Fundusze
VC mogag stanowic¢ atrakcyjng alternatywe
dla innych sposobdw inwestowania dla oséb
zamoznych, dysponujgcych znacznym kapi-
tatem, a takze sktonnych do ryzyka. Zachetg

10 Investing in Europe. Private Equity Activity 2020. Invest Europe, 2021.

jest szansa osiggniecia znaczgcego zysku
z zainwestowanego kapitatu. Zwrot ten moze
by¢ dos¢ znaczny i siegac wielokrotnosci
wartosci pojedynczej inwestycji. Nalezy
jednak pamietac¢ o tym, ze inwestycje te sg
jednoczesnie bardzo ryzykowne, a wyniki
poszczegodlnych funduszy VC (i inwestycji)
Znaczgco réznig sie od siebie”. Doswiadcze-
nia z najbardziej rozwinietego rynku, jakim sg
Stany Zjednoczone pokazujg, ze % inwestycji
nie przynosi zwrotu z zainwestowanego ka-
pitatu, a tylko okoto 10-20% przynosi zyski'.

n Poréwnania miedzy zwrotami z funduszy VC a réznymi mozliwosci inwestowania (tzw. benchamarki) np. na rynku amerykanskim regularnie

publikuje firma Cambridge Associates.

12 Gage D. The Venture Capital Secret: 3 Out of 4 Start-Ups Fail, Wall Street Journal, 20.09.2012, https://www.wsj.com/articles/SB10000872396390

443720204578004980476429190
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Inwestorzy w Europie

Struktura inwestoréw w funduszach venture w Europie odpowiada poziomowi ryzyka, jakie za sobg niosg
takie inwestycje — az za 30% kapitatu dostarczanego funduszom odpowiadajg instytucje rzgdowe (np.

agencje takie jak NCBR).

instytucje akademickie
1%

agencje rzgdowe

30%

fundusze funduszy

12%

ip‘westorzy indywidualni
1%

Zrédto: Investing in Europe. Private Equity Activity 2020. Invest Europe, 2021.

panstwowe fundusze majgtkowe

1%
fundacjg
3%

ban@
4%

inne instytucje finansowe

4%

family office
7%

firmy ubezpieczeniowe
8%

fundusze emerytaine
9%

inwestorzy korporacyjni
10%

Poréwnujgc z innymi typami funduszy widac takze, ze oprécz wiekszego udziatu sSrodkéw z instytucji publicz-
nych, zdecydowanie mniej kapitatu funduszom venture dostarczajg fundusze emerytalne. Bardziej aktywne sg
natomiast korporacje, ktérych celem inwestycji czesto jest nie tylko zysk, ale i dostep do nowych technologii.

Firma zarzgdzajgca funduszem, partne-
rzy zarzgdzajgcy (okreslani jako General
Partners) z kolei zajmujg sie zarzgdzaniem
funduszem, pozyskiwaniem kapitatu, doko-
nywaniem inwestycji w rokujgce spotki oraz
przeprowadzaniem wyjs¢, czyli odzyskiwa-
niem zainwestowanego kapitatu. Partnerzy
zarzadzajacy takze inwestujg w fundusz
wiasne srodki.

Poprzez objecie udziatow w spotce portfe-
lowej fundusz staje sie wspolnikiem i dzieli
ryzyko inwestycji wraz z innymi wiascicielami.
Cel funduszu jest tozsamy z celami wtasci-
ciela firmy — jest to rozwdj przedsiebiorstwa
oraz wzrost jego wartosci w perspektywie
srednio lub dtugookresowej. Dla mtodego
przedsiebiorstwa pozyskanie funduszy
z rynku publicznego (kredyty, pozyczki,

N
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leasingi) moze byc¢ bardzo trudne. Wynika
to z wysokiego ryzyka niepowodzenia in-
westycji, a takze braku historii kredytowej.
Co wiecej - jak byto wspomniane - fundusze
VC nie ograniczajg sie tylko do dostarczania
srodkow finansowych. Dzieki dopuszczeniu
inwestora typu venture, firma zdobywa
wspdlnika z doswiadczeniem w inwesto-
waniu, znajgcego rynki kapitatowe, posia-
dajgcego cenne kontakty biznesowe oraz
myslacego w perspektywie kilku lat'®. Inwe-
storzy ze wzgledu na duze doswiadczenie,
oferujg przedsiebiorcom (w przypadku VC
sg to czesto poczatkujgcy przedsiebiorcy)
wsparcie w zarzgdzaniu (np. w zakresie
strategii i budzetowania, budowie odpowied-
nich mechanizmow zarzgdczych, nadzoru
i kontroli nad spdtkg, budowie zespotu,
rozwigzywaniu problemow, przygotowania
do kolejnej fazy inwestycji), dostep do wie-
dzy (np. ekspertow, technologii) know-how
oraz kontaktow (np. partneréw, klientow,
0s6b z funduszy). Firmy z udziatem kapitatu
VC sg tez bardziej odporne na zmiany oto-
Czenia oraz rozwijajg sie szybciej niz branza,
w ktorej funkcjonujg™.

Zysk funduszu moze by¢ realizowany na kilka
sposobdw. Zalicza sie do nich: sprzedaz, od-
sprzedaz udziatéw innej firmie private equity,
inwestorowi branzowemu (przedsiebiorstwu),
wejscie na gietde, umorzenie udziatéw, wy-
kup przez wtasciciela lub sprzedaz instytuciji
finansowej. Czesto stosuje sie takze bardziej

yyyyyyyyyyyyyyyyyyyyyyyyyyyy

skomplikowane sposoby jak forma wykupu
akcji preferencyjnych/pozyczek mezzanine
(jest to hybrydowa forma finansowania
przedsiebiorstw, za pomocg diugu i kapitatu
wiasnego). W Europie przecietny czas trwa-
nia inwestycji dla funduszy VC wynosi okoto
6 lat.

Istnieje wiele kryteriow podziatu funduszy
venture zwigzanych ze sposobem ich
dziatania. Mamy do czynienia z funduszami
prywatnymi i publicznymi, czyli takimi, ktére
korzystajg ze srodkéw publicznych, np. pozy-
skiwanych od agencji rzgdowych. Uwzgled-
niajgc terytorialny zakres dziatania mozemy
wyodrebni¢ fundusze miedzynarodowe,
krajowe i regionalne. Na rynku funkcjonuja
tez fundusze uniwersalne, obejmujgce swoja
dziatalnoscig wszystkie formy inwestycji
w przedsiebiorstwa oraz fundusze specja-
listyczne, korzystajgce tylko z wybranych
instrumentéw finansowych lub zwigzane
z konkretng branzg, w ktdérg inwestujg. Co
wiecej, fundusze VC mozna podzieli¢ row-
niez na fundusze komercyjne — nastawione
na maksymalizacje zysku pochodzgcego ze
zbycia udziatéw przedsiebiorstwa oraz fun-
dusze pomocowe, ktérych gtéwnym celem
jest wspieranie rynku (interwencja), gdzie
zysk nie jest podstawowym motywem ich
dziatalnosci®™. Jeszcze inny podziat obejmuje
fundusze tradycyjne, fundusze korporacyjne
(CVC - corporate venture capital), filantro-
pijne oraz uniwersyteckie'.

13 Melnarowicz K. (2011) Uwarunkowania rozwoju funduszy typu private equity, Studia i Prace, Kolegium Zarzgdzania i Finanséw, Zeszyt naukowy

110, (2011), SGH, s. 146-160.
14 Kapuscinska-Przybylska W., tukowski M. op. cit., s. 287-300.

15 Rosa A. Venture Capital w Polsce [w:] Zeszyty naukowe Instytutu Ekonomii i Zarzadzania, nr 12, 2008, s. 133-143.
16 D. Rose, C.Patterson Research to Revenue. A Practical Guide to University Start-ups, University of North Carolina Press, 2016, s.61-63.
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Jaka jest rola kapitatu
wysokiego ryzyka
w gospodarce?
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W gospodarkach poszczegdlnych krajow
fundusze petnig stosunkowo niewielkg role,
jesli uwzglednimy wielkos¢ srodkow jakimi
dysponujg czy zasieg ich dziatania. Nawet
w gospodarce Stanéw Zjednoczonych sza-
cuje sie, ze tylko utamek procenta nowych
przedsiebiorstw (ok. 0,16%) korzysta lub
otrzymuje dofinansowanie tego typu?. Inwe-
stycje funduszy stanowig tez niewielki udziat
w PKB tego kraju. Wedtug danych OECD
w USA stanowig one ok. 0,63% PKB, przy
czym tak duzy udziat nalezy potraktowac
jako wyjatek (na drugim miejscu jest lzrael,
w ktorym udziat ten wynosi do 0,38% PKB).
Udziaty pozostatych krajow sg duzo nizsze,
praktycznie sladowe. W przypadku Polski
inwestycje VC wedtug statystyk Invest Eu-

yyyyyyyyyyyyyyyyyyyyyyyyyyyy

rope to 0,015% PKB, co i tak stanowi wiekszy
udziat niz w np. w Czechach i Portugalii, ale
generalnie réznice pomiedzy poszczegdinymi
Krajami sg znikome.

W liczbach bezwzglednych wida¢ jeszcze
wiekszg dysproporcje finansowania venture
capital miedzy USA a resztg krajow. Nawet
biorgc pod uwage tylko cztonkéw OECD
(czyli klub panstw tzw. wysoko rozwinietych)
roznice te sg znaczace. W 2019 roku w USA
kwota inwestycji wyniosta blisko 136 mld
USD, podczas gdy w pozostatych krajach
OECD wyniosta 21,5 mld USD™®. Poza krajami
OECD do krajéw o wyzszym udziale kapitatu
wysokiego ryzyka w PKB mozna zaliczy¢
takze Singapur, Indie i Chiny.

Rysunek 3 Wysokosé inwestycji venture capital w USA i pozostatych krajach OECD w latach 2007-2020 (mid

uUsD)
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych OECD ,Venture capital investments”, Structural and Demographic Business Statistics (database). Uwaga,
w kategorii ,pozostatych krajow OECD” brakuje danych dla Izraela od 2014 roku oraz dla kilku panstw w 2020 roku.

17 Global Innovation Index 2020. Who will finance the innovation? Cornell University, INSEAD and WIPO, Ithaca, Fontainebleau and Geneva 2020,

s.67-74

18 W momencie przygotowywania publikacji (marzec 2022) dane dla USA za 2020 rok nie byty jeszcze dostepne w bazach OECD.
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To jednak inne statystyki i mierniki niz relacja
tego kapitatu do PKB pokazujg role kapitatu
wysokiego ryzyka w gospodarce. W Stanach
Zjednoczonych, wedtug danych NVCA, czyli
amerykanskiego stowarzyszenia branzy,
w 2021 roku ponad 14 400 przedsiebiorstw
korzystato z takiego finansowania. Nato-
miast aktywami o wartosci 995 mld USD
zarzgdzato az 5 338 funduszy VC'®. Widac¢
zatem, ze skala zarédwno inwestycji, jak
i zaangazowanych srodkow jest dos¢ duza
(cho¢ juz nie w odniesieniu do catej gospo-
darki). Natomiast rok wczesniej w Europie
dokonano inwestycji o wartosci 12 mld USD
w 5 005 przedsiebiorstw, wsréd ktérych 97%
stanowity mate i srednie?°.

Jeszcze istotniejszy jest jakosciowy cha-
rakter inwestycji. Okoto 60% spotek, ktore
zadebiutowaty na gietdzie w Stanach
Zjednoczonych, wczesniej korzystato
z tego typu finansowania. Wsrdd najbardziej
znanych przedsiebiorstw korzystajgcych
z finansowania mozna wskaza¢ np. Google
(obecnie Alphabet), Apple, Facebook, Twitter,
Zalando, Zoom, Spotify, Dropbox. Spoza USA
natomiast zaliczajg sie do nich np. chinskie
przedsiebiorstwa jak Xiaomi czy gigant
handlu internetowego Alibaba (wtasciciela
znanej takze w Polsce platformy internetowe;j
AliExpress). Firmy te poprzez swoje obroty,
kapitalizacje, a przede wszystkim sposdb
dziatania i globalng skale dziatalnosci od-
grywajg waznag role nie tylko w gospodarce
wiasnych krajow.

19 NVCA 2022 Yearbook, https://nvca.org/wp-content/uploads/2022/03/NVCA-2022-Yearbook-Final.pdf.
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20  Investing in Europe. Private Equity Activity 2020. Invest Europe, 2021.
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Jakie znaczenie majg fundusze
venture dla innowacyjnosci?
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Fundusze VC/PE odgrywajg istotng role
w dostarczaniu srodkéw finansowych
na rozwaoj przedsiebiorstw, w szczegdInosci
matych i $rednich, zwtaszcza tych, ktore sg
innowacyjne. Wynika to z tego, ze finanso-
wanie wdrozen, ktére koiczg sie innowacja
jest duzo tatwiejsze w przypadku duzych

przedsiebiorstw, ktére najczesciej przezna-
czajg na ten cel srodki wtasne. W przypadku
przedsiebiorstw i inicjatyw dopiero sie rozpo-
czynajgcych —jak wskazano to na schemacie
cyklu zycia przedsiewziecia — jest to duzo
trudniejsze i tutaj rola tego typu kapitatu jest
Kluczowa.

Pozycja Polski we wskaznikach dotyczacych obszaru VC

(miejsce w rankingu)

Pomimo rozwoju rodzimego rynku venture, Polska nadal zajmuje odlegte miejsce pod tym wzgledem w po-
szczegolnych wskaznikach rankingdw miedzynarodowych. Przyczyng tego moze by¢ zaréwno jakos¢ danych,
ktdre sg wykorzystywane, jak i ich sptaszczanie (branie pod uwage sredniej z kilku lat). W poszczegdlnych

rankingach wyglada to nastgpujgco:

European Innovation Scoreboard

N

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

EIS - Inwestycje VC
jako % PKB (miejsce
wsrod krajow Unii
B ey | 19 | 21 20 | 21 | 21 | 19 | 21 | 19
Zrédio: Opracowanie wtasne przy wykorzystaniu EIS-RIS Overview Module, kraje EU27
Global Innovation Index

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
Umowy
Venture
Capital
(micjace 09 | 49 | 35 |55 |40 59 47 | 41| 41 | 62| 63
w rankingu
na swiecie)

Zrédto: Opracowanie wiasne przy wykorzystaniu EIS-RIS Overview Module, kraje EU27
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Zauwazalna rola funduszy we wspieraniu
innowacyjnych przedsiewzie¢ oraz wzrost
popularnosci tej formy finansowania spra-
wita, ze wigczono je do czynnikéw majgcych
wptyw na innowacyjnos¢ panstw. Znalazto
to praktyczny wymiar w miedzynarodowych
rankingach innowacyjnosci. Rankingi te
wykorzystujg specjalnie przygotowywane
wskazniki, na ktére sktadajg sie dane z roz-
nych obszaréw aktywnosci gospodarcze;.
Dwa najwazniejsze i najbardziej znane
rankingi to europejska tablica wynikow in-
nowacyjnosci (bardziej znana jako European
Innovation Scoreboard) oraz globalny indeks
innowacji (Global Innovation Index). Obydwa
korzystajg takze z miar i danych dotyczacych
venture capital. European Innovation Sco-
reboard jest przygotowywany dla Komisji
Europejskiej i, zgodnie z nazwg, przede
wszystkim dotyczy panstw europejskich.
Wsréd 32 wskaznikéw do pomiaru uzywa
sie takze liczby inwestycji VC w odniesieniu
do wielkosci PKB. Zrédtem danych (w 2021
roku) byt Invest Europe. Drugi z rankingéw —
Global Innovation Index — obejmuje wiekszos¢
krajow swiata. Postuguje sie miarg umow,
inwestycji VC w odniesieniu do wielkosci
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gospodarki, czyli w przeliczeniu na 1 mid
$ PKB. Jest to jeden z okoto 80 wskazni-
kow wykorzystywanych w tym projekcie”.
Zrédtem danych jest serwis Refinitiv Eikon
w zakresie transakcji private equity. Miary
te — zdaniem autoréw rankingdw — obrazujg
dynamike tworzenia nowych przedsiebiorstw,
w szczegolnosci tych wykorzystujgcych lub
tworzgcych nowe, jeszcze obarczone ryz-
kiem, technologie.

Na gruncie teoretycznym miejsce VC w sys-
temie innowacji mozna pokaza¢ na przykta-
dzie modelu potréjnej helisy. Podstawowy
model przedstawia zaleznosci pomiedzy po-
szczegdlnymi interesariuszami tego systemu,
tj. biznesem, naukg i panstwem, jako istotne
dla powstawania innowacji. Fundusze VC sg
czescig sektora biznesu, ale ich inwestycje
moga obejmowac takze projekty wywodzgce
sie ze swiata nauki. Sektor publiczny takze
odgrywa istotng role zaréwno ze wzgledu
na ustanowienie warunkéw ich dziatalnosci,
jak i mozliwos¢ bezposredniego ich wsparcia.
Z perspektywy modelu potréjnej helisy fun-
dusze venture capital sg zwigzane z kazdym
Z jego elementéw —i tym samym przyczyniajg
sie do tworzenia innowacji.

Rysunek 4 Schematyczna lokalizacja funduszy VC w modelu potrdjnej helisy

przedsiebiorstwa

Zrédto: opracowanie wiasne

jednostki naukowe

administracj
publiczna

21 Liczba wskaznikéw moze sig rézni¢ w zaleznosci od edycji. Od 2021 wskazniki dotyczgce obszaru opierajg sie o $rednie trzyletnie. W 2021 roku
dodano takze wskaznik dotyczacy odbiorcdw inwestycji, w oparciu o lokalizacje - kraj, w ktérym znajduje sie spdtka portfelowa. Polska pod tym

wzgledem znalazta sie na 68 miejscu.
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Z kolei w modelach zarzgdzania projektami
B+R+| czasem uwzglednia sie role funduszy
wydzielajgc je jako odrebny byt, ktéry oddzia-
tuje z biznesem?2. Fundusze moga odgrywac
takze pewna role w tworzeniu sieciowych
powigzan innowatorow, co przyczynia sie
do szybszego wprowadzania innowaciji.
W tym kontekscie czesto uzywa sie takze
pojecia ekosystem startupdw. Jest to sie¢
powigzan i interakcji pomiedzy podmiotami
takimi jak start-upy, fundusze venture, ak-
celeratory, inwestorzy czy mentorzy, a takze
ich otoczenie. Poziom zaawansowania tych

.

relacji mozna mierzyc¢, czego przyktadem jest
np. raport poréwnujgcy ekosystemy miedzy
Krajami?s.

Rola kapitatu wysokiego ryzyka dla rozwoju
procesow innowacyjnych, szczegdlnie
w matych i srednich przedsiebiorstwach,
jest dostrzegana przez wiele panstw. Stad
tez wsparcie tej formy rynku kapitatowego
jest wigczane do ich polityk innowacyjnych
zaréwno w formie specjalnych programaow,
jak i tworzenia odpowiednich warunkow
do inwestowania?“.

Posredni wptyw na nakiady na badania i rozwoj

Niektore z amerykanskich przedsiebiorstw korzystajacych w przesztosci z finansowania VC zaliczajg sie
do tych o najwyzszej kapitalizacji — wartos¢ gietdowa wspominanego Facebooka, Alphabet (Google), a takze
Apple? przekroczyta granice 1 biliona dolaréw. Nie tylko zaliczajg sie one do przedsiebiorstw innowacyjnych,
ale ich aktywnos¢ ma takze przetozenie na dalsze inwestycje w B+R. Alphabet z wydatkami rzedu 23,2 mid
USD w 2019 roku zajmowat pierwsze miejsce na liscie 2500 przedsiebiorstw ponoszacych najwieksze naktady
na prace B+R na swiecie, Apple pigte (14,4 mid USD), Facebook siédme (12,1 mid USD), a Intel 6sme (11,9
mld USD)?%. Prezentowane firmy nalezg do branzy ICT, ale na liScie mozna znalezé takze przedsigbiorstwa
z innych branz gospodarki, ktére korzystaty z finansowania VC. Co wiecej, cze$¢ z nich sama pdzniej zatozyta
fundusze VC, zaliczajgce sie do tzw. CVC (Corporate Venture Capital — funduszy korporacyjnych), co ma

znaczenie dla dalszego rozwoju tego rynku.

22 Procesy zarzgdzania projektami B+R+l. Raport z badania, KIC na zlecenie NCBR, Warszawa 2016.
23 Polska w rankingu jest na 30. miejscu na $wiecie. Global Startup Ecosystem Index 2021, StartupBlink https://www.startupblink.com/startupeco-

systemreport.pdf
24 Wersesa M. Polityka Innowacyjna, PWN, Warszawa 2014, s. 186-189.

25  Apple korzystato w poczgtkach swojej dziatalnosci ze wsparcia aniotow biznesu, a pozniej trzech rund inwestycyjnych funduszy VC.
26 R&D Ranking of the World Top 2500 Companies; https://iri.jrc.ec.europa.eu/scoreboard/2020-eu-industrial-rd-investment-scoreboard.



https://www.startupblink.com/startupecosystemreport.pdf
https://www.startupblink.com/startupecosystemreport.pdf
https://iri.jrc.ec.europa.eu/scoreboard/2020-eu-industrial-rd-investment-scoreboard
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Brak dostepnosci srodkéw w stosunku
do zapotrzebowania nazywa sie ,lukg finan-
sowg”. Oznacza to, ze przedsiebiorstwo lub
pomystodawca (np. naukowiec) potrzebujacy
okreslonej kwoty na dalszy rozwdj nie moze
jej pozyskac z rynku, bo albo nie ma insty-
tucji finansujgcych dang faze rozwijanego
projektu, albo oferowane srodki finansowe
sg zbyt mate w stosunku potrzeb. Braki te
moze wypetnié¢ panstwo poprzez stworze-
nie systemu funduszy dziatajgcych w tych
obszarach.

Zaangazowanie srodkow publicznych w fun-
dusze VC wynika z kilku powoddéw. Jednym
z nich jest wspominana luka finansowa,
ograniczony dostep do kapitatu. A réznice
w dostepie do srodkéw ilustruje chocby
wspomniana wielkos¢ zaangazowanych
srodkow na inwestycje w USA i pozostatych
krajach OECD (jest to oczywiscie pewne
uproszczenie, bo braki w dostepie do s$rod-
kéw analizowane sg w podziale na segmenty
rynku). Jeszcze innym powodem moze by¢
brak rynku venture lub jego niewielki rozmiar
oraz brak odpowiednio wykwalifikowanych
kadr potfafiacych zarzadzac tego typu pro-
jektami. Srodki publiczne moga postuzy¢ jego
aktywizacji (por. Business Finland VC) lub
wrecz stworzeniu odpowiedniego srodowiska
dziatania (por. program Yozma). Kolejnym
powodem jest mozliwos¢ ,sterowania”
inwestycjami, tj. wchodzeniem w projekty
o konkretnym profilu, waznym z punktu wi-
dzenia polityki panstwa. Dodatkowo wparcie
publiczne powoduje, ze zostaje przejeta
przez nie czesc¢ ryzyka inwestycyjnego.

Tym samym fundusze VC sg bardziej sktonne
do wchodzenia w projekty o wysokim ryzyku
i umiarkowanym potencjalnym zwrocie. Moga
to by¢ takze projekty, ktére nie wpisujg sie
w aktualne trendy rynkowe, a wrecz moga
je zmienic.

Badania wskazuja, ze zaangazowanie pan-
stwa, szczegdlnie w przypadku dotgczenia
srodkéw publicznych do srodkéw prywat-
nych, zwieksza mozliwosci finansowania dla
przedsiebiorstw?. Dzieje sie to nie tylko po-
przez zwiekszenie dostepnosci srodkow, ale
takze poprzez efekt dodatkowosci. Oznacza
on, ze w takiej sytuacji jest wiecej zaanga-
zowanych srodkéw prywatnych, niz gdyby
wsparcia publicznego nie byto. Wsparcie to
zwieksza takze liczbe przedsiebiorstw, ktore
otrzymujg dofinansowanie, a nie otrzymatyby
go od funduszy prywatnych. Co wazne,
w takiej sytuacji nie zaobserwowano tzw.
efektu wypychania, czyli sytuacji w ktérej
srodki publiczne zastepujg srodki prywatne.

W ramkach ponizej przedstawiono rézne
przyktady wsparcia publicznego. Jednym
z nich jest izraelski program Yozma. Stanowit
on istotny kamien milowy w rozwoju venture
capital i mtodych przedsiebiorstw w tym
kraju (przyjeto sie nawet okreslenie Izraela
jako ,narodu start-updéw”?8). Drugi przyktad
pokazuje standardowy sposob finansowania
publicznego funduszy w kraju o wysokim
poziomie innowacyjnosci na przyktadzie
Finlandii. W kolejnej czesci publikacji przed-
stawiono takze rozwigzania zastosowane
przez Stany Zjednoczone i Unie Europejska.

27  James A. Brander, Qiangian Du, Thomas Hellmann, The Effects of Government-Sponsored Venture Capital: International Evidence, Review of

Finance, Volume 19, Issue 2, March 2015, Pages 571-618.

28  Od tytutu ksigzki Senor D., Singer S. Narod start-upow. Historia cudu gospodarczego Izraela, Wydawnictwo Studio EMKA, 2013.
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Program Yozma

Program Yozma byt realizowany w latach 1993-1998. Jego gtéwnym zatozeniem byto powotanie funduszu
Yozma zasilonego kapitatami publicznymi w wysokosci 100 min USD. Zadaniem funduszu byto uruchomienie
inwestycji przez 10 prywatnych funduszy (Yozma dziatat jako fundusz funduszy), na co przeznaczono 80%
przekazanego kapitatu publicznego oraz uruchomienie samodzielnych inwestycji w projekty wysokotechno-
logiczne. Fundusze, w ktdre inwestowat Yozma, musiaty by¢ niezaleznymi od innych podmiotéw finansowych
spotkami izraelskimi, ktére posiadaty partnera w postaci profesjonalnego zagranicznego inwestora venture
capital (gwarancja przeptywu know-how) oraz krajowej uznanej instytucji finansowej (gwarancja stabilnosci
finansowej). Polityka inwestycyjna funduszy byta ukierunkowana na izraelskie spotki z sektora wysokich
technologii znajdujace sie na bardzo wczesnym etapie rozwoju. Pojedyncza inwestycja w spotke na wstepie
wynosita od 0,5 do 1 min USD, a Yozma wspierat nowy fundusz kwotg odpowiadajgcg 40% pozyskanych
$rodkéw prywatnych (ale nie wigcej niz 8 min USD). Dzieki zainicjowanemu programowi rozwdj rynku venture
capital nabrat znacznego tempa. Fundusze utworzone na bazie programu Yozma okazaty sie efektywne
i zdobywaty finansowanie w kolejnych rundach (trzy i wiecej rund finansowania). Na koniec 2000 roku
fundusze zarzadzaty suma ok. 3,2 mld USD , co stanowito 54% sumy kapitatow pozyskanych w latach
1993 — 2000 przez catg branze VC w Izraelu. Sam fundusz Yozma przeprowadzit z sukcesem dwie kolejne
rundy finansowania (Yozma Il i Yozma lll), a kapitat zarzadzany przez wszystkie trzy fundusze wyniost 220
mln USD. Grupa zrealizowata ponad 50 bezposrednich inwestycji w spotki z sektordw, takich jak komunikacja,
informatyka i technologie medyczne. Inwestycja portfelowa funduszu waha sie w przedziale od 1 min USD
do 6 min USD z ukierunkowaniem na wczesne fazy rozwoju celdw inwestycyjnych. Yozma jest aktywnym
inwestorem wspierajgcym spotki, zaréwno przy budowaniu i rozwijaniu ich strategii, pozyskiwaniu menadze-
réw, jak i mobilizowaniu dodatkowego kapitatu. Program przyczynit sie do znacznego rozwoju sektora VC
w lzraelu, byt takze inspiracjg do uruchamiania podobnych programoéw w innych krajach.

Sukces programu Yozma zwigzany byt z wieloma czynnikami zewnegtrznymi m.in. z rewolucjg w sektorze
ICT, deregulacjag rynkéw telekomunikacyjnych, naptywem wyksztatconych imigrantéw z bytych republik
radzieckich?® i powrotem do$wiadczonych emigrantéw z USA oraz zmiang regulacji prawnych w zakresie
inwestycji venture capital i przedsiebiorczosci. Dodatkowym elementem byt rozwdj izraelskiego sektora
militarnego, ktdry chtonat wszelkie innowacyjne rozwigzania technologiczne z sektora przedsigbiorstw.

29 Przyjazd imigrantéw z bytego ZSRR do Izraela w latach 90. oznaczat przyptyw duzej liczby wysoko kwalifikowanych specjalistéw z réznych
dziedzin. Szacuije sig, ze byto wsrdd nich ponad 80 tys. inzynieréw (wobec ogdtem ok. 30 tys. wyksztatconych w Izraelu), 15 tys. lekarzy i 14 tys.
naukowcow. Za: Matusiak M. ,Rosyjska ulica” Miejsce i znaczenie imigrantdw z bytego ZSRR w Izraelu, OSW, Warszawa 2021.
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Business Finland Venture Capital

Business Finland Venture Capital (BFVC) dostarcza srodkéw funduszom venture capital inwestujgcym
w fidskie firmy na ich wczesnym etapie rozwoju. Celem spétki jest rozwéj rynku venture capital w Finlandii
przez usuniecie niedoskonatosci rynku, polegajacej na braku mozliwosci finansowania w poczatkowych
stadiach dziatalnosci przedsigbiorstw, czyli w fazie zalgzkowej lub start-up i podniesienie poziomu inwestycji
ze Srodkéw prywatnych.

Business Finland Venture Capital jest spdtkg skarbu panstwa. Po potgczeniu z poprzednim operatorem
- TEKES, finska agencja ds. innowacji, zarzadza nig w Business Finland. Wielko$¢ potencjalnego zaangazo-
wania w pojedynczym funduszu docelowym nie przekracza potowy jego catkowitego kapitatu. Maksymalng
granicg zaangazowania kapitatowego jest 20 milionéw euro. BFVC inwestuje w fundusze, ktére majg wiary-
godna i sprawng polityke inwestycyjng nakierowang na podniesienie wartosci przedsiebiorstw docelowych
i generowanie dochoddw. Menedzerowie spoétki zarzadzajacej funduszem powinni mie¢ doswiadczenie
w dziedzinie polityki inwestycyjnej funduszu i posiadac¢ historie sukcesu swoich dziatan inwestycyjnych.

BFVC nie uczestniczy w procesie wyboru firm docelowych przez fundusze i w podejmowaniu decyzji in-
westycyjnych. Business Finland jest reprezentowany w Radzie Nadzorczej funduszy. Fundusz moze takze
inwestowac w spotki zarejestrowane poza Finlandig do wysokosci 40% wartosci kapitatu funduszu. Inwestycje
muszg by¢ oparte o plan biznesowy, ktéry zawiera szczegdtowe informacje na temat produktéw i ustug, jak
réwniez dane dotyczace sprzedazy i rozwoju rentownosci spotki celowe;.

Obecnie BFVC jest zaangazowany w 13 funduszy VC, ktére pozyskaty ponad 200 min euro, z czego potowe
od prywatnych inwestoréw. Fundusze zainwestowaty tgcznie w ponad 300 spotek.
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Stany Zjednoczone

1946 - Powstajg fundusze VC J.H. Whitney
i Rockefeller Brothers

1946 - utworzenie funduszu inwestycyjnego
American Research and Development
(zakonczyt dziatalno$¢ w 1973 roku)

1958 - zainicjowanie programu Small Business
Investment Companies

1961 - Powstaje pierwszy fundusz VC w Dolinie
Krzemowej (Davies & Rock)

1972 - Powstajg fundusze Sequoia Capital
i Kleiner Perkins Caufield & Byers

1973 - kryzys naftowy, zatamanie rozwoju
rynku VC

1978 - Revenue Act — obnizenie podatkéw od
zyskow kapitatowych

1979 - fundusze emerytalne moga inwestowac
w VC

1985 - na rynku dziata 250 przedsiebiorstw
zarzadzajgcych 530 funduszami VC
i17 mld USD

2000 - peka tzw. banka dotkomdw, co dotyka
takze rynek funduszy VC (przed nig
dziata ok. 700 firm zarzadzajgcych 143
mld USD)

2008 - kryzys finansowy (przed nim dziata ok.
900 firm zarzadzajgcych 230 mid USD)

2010 - wejscie na rynek nowych graczy, tzw.
micro VC

2020 - dziata ok. 1300 przedsiebiorstw VC

Korzenie dziatalnosci funduszy PE/VC w USA
siegajg XIX wieku. Inwestorzy — gtownie
bogate rodziny i inwestorzy indywidualni
— lokowali $rodki finansowe takze w przed-
siewziecia technologiczne, poczgtkujgce
i dobrze rokujgce przedsiebiorstwa. Dziatania
te nie miaty wowczas zinstytucjonalizowanej
formy, mechanizmem przypominaty Aniotdw
Biznesu®C.

Poczgtkowo podejscie inwestycyjne byto
pozbawione pierwiastka doradczego
w prowadzeniu interesu i skoncentrowane
wytgcznie na dostarczeniu srodkéw finan-
sowych. Nie miato ono réwniez charakteru
zinstytucjonalizowanego. Instytucje posred-
nika miedzy inwestorem a przedsiebiorcag
wyksztatcita wraz z rozwojem gospodarki.
Dostarczali oni ustugi zaréwno dawcom, jak
i biorcom kapitatu. Tym pierwszym dostar-
czali wiarygodne informacje o potencjalnych
obiektach inwestowania i dokonywali selekcji,
dla drugich stanowili istotne wsparcie mery-
toryczne w wielu kwestiach.

Rynek zaczat instytucjonalizowac¢ sie po
Il wojnie swiatowej. W drugiej potowie lat
40. XX wieku, w odpowiedzi na powojenng
stagnacje gospodarki, wprowadzono zmiany
prawne utatwiajgce inwestycje w nowopow-
stajgce przedsiebiorstwa. Powstat takze
pierwszy fundusz inwestycyjny — American
Research and Development (ARD). Lokowat
on kapitat w firmach inzynieryjnych opiera-
jacych swojg dziatalnosé na rozwoju tech-
nologii wykorzystywanych podczas Il wojny
Swiatowej®'. Sam fundusz byt powigzany
z bostonskim srodowiskiem uniwersyteckim
(MIT i Harvard)32. Kolejnym krokiem w roz-
woju rynku funduszy VC byt amerykanski pro-
gram Small Business Investment Companies
(SBIC) zainicjowany w 1958 roku. SBIC petnit
role pomocowag w stosunku do prywatnych
funduszy kapitatowych, posredniczac w po-
zyczkach udzielanych przez rzgdowag agencje
Small Business Administration. Inwestorzy
zachecani byli do lokowania kapitatu prefe-
rencyjnymi warunkami pozyczek oraz ulgami

30 Piotrowski S. Venture Capital jako forma finansowania MSP w polityce wspierania innowacji w UE, Rozprawa doktorska, Wydziat Gospodarki

Miedzynarodowej, Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu. 2011
31 Fafat-Kilijanska I. (2013) op.cit., s. 125-138.
32 Kornasiewicz A. op. cit. s. 75-90
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podatkowymi, tj. mozliwoscig posiadania
rezerwy na pokrycie ewentualnych strat lub
odliczenie inwestycji od podatku docho-
dowego. Fundusze venture capital miaty
za zadanie wspiera¢ polityke innowacyjng
panstwa.

W kazdym nastepnym dziesiecioleciu zwiek-

Narodowe Centrum Badafi | Rozwoju

sniejsze. Pierwszym z nich byt kryzys naftowy
i pdZniejsza recesja lat 1974-1975. Odrodze-
nie rynku i zwigzany z nim boom trwajgcy
do konca lat 80. przypisuje sie uchwaleniu
szeregu aktow prawnych utatwiajgcych
dziatalnos¢ funduszy VC na przetomie lat 70.
i 80. W latach nastepnych rozwdj przerwato
spowolnienie na poczatku lat 90., a pdzniej

szata sie zaréwno liczba przedsiebiorstw
zarzgdzajgcych funduszami, jak i liczba
funduszy oraz zarzgdzanych przez nich
aktywow. Podobnie jak w przypadku innych
segmentdéw rynkéw finansowych, jego rozwdj
przerywaty kryzysy. Jednak po kazdym z nich
liczba funduszy oraz zarzgdzanych srodkdw
zwiekszaty sie przekraczajgc wartosci wcze-

Lpekniecie banki” zwigzanej z inwestycjami
w przedsiebiorstwa internetowe (tzw. dot-
komy) w 2000 roku. Ostatnig cenzurg —i to
istotng — dla ekspansji venture capital byt
kryzys finansowy lat 2007-2008. Niemnigj
przez caty ten czas Stany Zjednoczone
pozostawaty niekwestionowanym liderem
na rynku VC.

Small Business Investment Companies

W kontekscie doswiadczen amerykanskich zasadniczo mozna moéwic o istnieniu jednego instrumentu zwrot-
nego oraz dwdch programéw grantowych (instrumenty dotacyjne) oddziatujgcych na rynek VC i dziatalnos$¢
B+R prowadzong przez przedsiebiorcow. Instrumentem oddziatywania na rynek VC jest program Small
Business Investment Companies (SBIC) funkcjonujacy od 1958 roku.

Jest to formuta mechanizmu zasilania strony podazowej rynku kapitatu ryzyka poprzez mechanizm dzwigni
finansowej, czyli lewarowanie kapitatami publicznymi srodkéw prywatnych zgromadzonych w funduszach
VC (zarzadzanych prywatnie). Mechanizm zasilania polega na udzielaniu funduszom dtugookresowych
pozyczek na sfinansowanie kapitatu inwestycyjnego. Warunkiem otrzymania wsparcia publicznego jest
posiadanie minimalnego wktadu prywatnego (min. 150 tys. USD), inwestowanie wytgcznie w mate i Srednie
przedsiebiorstwa oraz nabywanie mniejszosciowych pakietéw. Program nie zawiera zadnych preferenciji
do inwestowania w projekty zawierajgce pierwiastek B+R. Oprécz wspierania strony podazowej sektor
publiczny przejmowat na siebie réwniez czes¢ ryzyka inwestycyjnego. W przypadku upadtosci funduszu
posiadajgcego status SBIC panstwo gwarantowato pokrycie strat inwestorow.

Funkcjonowanie SBIC w istotny sposdb przyczynito sie do iloSciowego rozwoju rynku i spopularyzowania
koncepciji inwestycji VC. W potowie lat 60. funkcjonowato blisko 700 funduszy majgcych status (licencje) SBIC,
ktdre kontrolowaty wiekszos¢ rynku kapitatu ryzyka w USA. SBIC okazaty sie jednak pasywnymi inwestorami,
ktérzy w wiekszosci przypadkéw, oprocz kapitatu, nie wnosili do spoétek portfelowych zadnego doswiadczenia.
W zwigzku z faktem, ze srodki publiczne byty wprowadzane do funduszu prywatnego w formie pozyczki,
menedzerowie preferowali inwestycje w bardziej stabilne, mato ryzykowne przedsiewziecia gospodarcze.
Gwarantowato to pewnos$¢ dochoddéw na obstuge pozyczki. Dodatkowo, Swiadomos¢ gwarantowania czesci
inwestycji ze srodkéw publicznych doprowadzita do sytuaciji, kiedy to menadzerowie SBIC nie mieli bodzcéw
do nalezytego monitorowania portfela inwestycji. W poczatkowym okresie program doprowadzit do hadpodazy
kapitatu i deficytu kadry zarzagdzajgcej funduszami. W 1968 roku stopa zwrotu wszystkich funduszy SBIC
wyniosta zaledwie 2,4%. Rola SBIC zaczeta male¢ w tym okresie, na co wptyw miat takze dynamiczny rozwdj
rynku prywatnych inwestoréw. W 2015 roku funkcjonowato 245 licencjonowanych funduszy majgcych
pod zarzadem aktywa o wartosci ok. 20 mid USD, z czego ponad 10 mid USD byt to kapitat prywatny. W roku
2013 fundusze te zainwestowaty w 1 038 przedsiebiorstw.

tacznie, od 1958 roku, SBIC dostarczyt ponad 50 mld USD kapitatu do ponad 100 tysiecy matych
przedsiebiorstw.
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Europa

1945 - Powstaje pierwsza organizacja dla
finansowania inwestycji VC w Wielkiej
Brytanii — ICFC

1965 — Powstaje pierwszy niemiecki
fundusz PE — DBG (Deutsche
Beteiligungsgeselchaft)

1973 - Powstaje pierwszy szwedzki fundusz
VC

1975 - Powstaje pierwszy niemiecki
fundusz VC - WFG (Deutsche
Wagnisfinanzierungs- gesellschaft)

1981 - Powstaje program gwarancyjny dla
firm Private Equity (PPM) w Holandii

1983 - utworzenie stowarzyszenia EVCA
(obecnie Invest Europe)

1983,1985 - Francja wprowadza nowe formy
prawne dla funduszy

1994 - powstaje Europejski Fundusz
Inwestycyjny

1998 - Komisja Europejska przyjeta Risk
Capital Action Plan (RCAP)

2011 - przyjeto dyrektywe AFIM regulujaca
dziatalno$¢ funduszy

2013 - przyjeto rozporzgdzenie EUVeca
dotyczace dziatalnosci europejskich
funduszy VC

2015 - w Europie dziata ok. 700 firm zarza-
dzajgcych VC

2016 - uruchomiono paneuropejski
instrument dla funduszéw funduszy
VentureEU

2020 - uruchomiono program
pilotazowy ESCALAR dla tzw.
scale-updéw (szybko rozwijajacych sie
przedsiebiorstw)

2020 - przyjeto rozporzgdzenie ECSP
regulujgce crowdfunding

W krajach europejskich rynek VC/PE zaczat
rozwijac sie poczgtkowo w Wielkiej Brytanii.
W 1945 roku najwieksze banki komercyjne
i Bank Anglii stworzyty tzw. Industrial and
Commercial Finance Corporation (ICFC).
ICFC sladem amerykanskich funduszy inwe-
stowat srodki w przedsiebiorstwa o wysokim
potencjale rozwojowym poprzez objecie
udziatéw lub wykup akcji. ICFC funkcjonuje
zresztg do dzis®*. W Europie kontynentalnej
poczatki tego rodzaju finansowania datuje sie
(w zaleznosci od zrodta) na lata 60. i 70. XX
wieku®*, Rozwdj europejskiego rynku venture
capital nastgpit jednak dopiero w latach 80.,
a jego wiasciwe uksztattowanie miato miejsce
dopiero w drugiej potowie lat 90.35 Wolniejszy
rozwdj ttumaczy sie m.in. dwczesnymi polity-
kami gospodarczymi, ktére nie byty nakiero-
wane na wsparcie matych przedsiebiorstws®
oraz konserwatyzmem przedsiebiorcow,
niechetnym nowym typom finansowania.

Poszczegdlne rynki VC w krajach europej-
skich posiadajg swojg wewnetrzng specyfike,
ktora historycznie wynikata chocby tylko
z réznych przepiséw prawno-podatkowych.
Niemniej, rola sektora publicznego w jego
rozwoju — podobnie jak w Wielkiej Brytanii —
byta istotna. Byto tak chocby w Szwecji, gdzie
fundusz Féretagskapital powstat w 1973
roku w wyniku wspotpracy strony rzgdowej
z bankami handlowymi¥. W Szwecji pewng
role odgrywaty takze inicjatywy na poziomie
regionalnym, ktdére byty wzorowane na ame-
rykanskim programie SBIC (wiekszos¢ zostata
jednak rozwigzana w trakcie kryzysu lat
90.). Wiekszg role na poziomie regionalnym
odgrywaty zwtaszcza fundusze dziatajgce
w Niemczech. Tam wsparcie typu udzia-
towego pozostaje zwykle w gestii rzgdow
landow, co wynika z przyjetej polityki rozwo-
jowej®8. Generalnie jednak mozna wskazac,
ze w aktywizacji funduszy VC istotng role
miaty odpowiednie programy rzgdowe,
regulacje prawne, zachety podatkowe oraz
promowanie przedsiebiorczosci i wiedzy
o tym typie finansowania kapitatowego®.

33 Jako Investors in Industry Group PLC (3i Group): http://venture-capital.pl/venture-capital/geneza-i-historia-zjawiska-venture-capital, dostep

2110.2021.

34 Autorzy réznie wyznaczajg poczatki sektora, co wynika z tego, ze jeszcze nie byt nazywany w ten sposéb. Niemniej w literaturze najczesciej

wskazuje sie wiasnie na lata 60. i 70.

35  Por. Kornasiewicz A. Venture Capital w krajach rozwinietych i w Polsce, CeDeWu, Warszawa 2004, s. 91-165

36  Wierzbicka K. Gardocka-Jatowiec A. Analysis of the Attractiveness of the Polish Market for Venture Capital Funds, e-Finanse, 2017, vol. 13/ nr 3.
37  Baygan G. Venture Capital Policies in Sweden, OECD Science, Technology and Industry Working Papers 2003/11.

38  Revest V. Sapio A. Financing technology-based small firms in Europe: what do we know? Small Business Economics 39, 179-205 (2012).

39  Kornasiewicz A., op. cit, s. 165.
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Bez watpienia istotny wptyw na sektor miato
zainteresowanie tematem przez Komisje
Europejskg. W latach 90. raporty i projekty

Narodowe Centrum Badafi | Rozwoju

Regulacja rynkoéw nastepowata poprzez ko-
lejne unijne akty prawne, a wsparcie poprzez
szereg programoéw uruchamianych przez EFI.

Komisji Europejskiej wskazywaty na znaczng
role tego typu kapitatu w ksztattowaniu i po-
budzaniu rynku pracy w Unii Europejskiej*.
Inspiracjg do dziatan byty doswiadczenia
i sukcesy wspartych w ten sposdéb innowa-
cyjnych firm z USA. Efektem tych dziatan
byto powotanie w 1994 roku Europejskiego
Funduszu Inwestycyjnego (EFI). Jest to
najwazniejszy i najwiekszy publiczny instru-
ment oddziatywania na europejski rynek VC.
W 1998 roku zatwierdzono specjalny plan
dziatania — Risk Capital Action Plan — majacy
utatwic¢ pozyskiwanie kapitatu przez mate ! | G ¢
i $rednie przedsiebiorstwa na inwestycje W Pranzy private equity i venture capital.
obarczone duzym ryzykiem — miedzy innymi  Invest Europe jest tez waznym zrodtem
poprzez fundusze venture capital (z realizacji ~ danych, badan i spostrzezen rzucajgcym
planu ,spowiadano” sie w kolejnych latach). Swiatto na dziatalnos¢ branzy w Europie’.

Warto tez wspomniec¢ o roli europejskiego
stowarzyszenia branzy. W 1983 roku zato-
zono Europejskie Stowarzyszenie Private
Equity (EVCA), ktére w 2015 roku zmienito na-
zwe na Invest Europe. Do Invest Europe mogg
przynaleze¢ zaréwno inwestorzy, jak i mene-
dzerowie funduszy oraz inni interesariusze,
jak np. firmy prawnicze, konsultanci, doradcy
finansowi lub naukowcy. Stowarzyszenie
stoi na strazy standardéw zawodowych,
ksztattuje zasady etycznego postepowania
i zaufania w relacjach miedzy podmiotami

Europejski Fundusz Inwestycyjny

Europejski Fundusz Inwestycyjny (EFI) jest instrumentem finansowym wspierajgcym dostep do finansowania
matych i $rednich przedsiebiorstw w Europie. Powstat w 1994 roku z siedzibg w Luksemburgu. Nalezy do EIB
Group (European Investment Bank Group) (EIB Group). Udziatowcami EFl sg Europejski Bank Inwestycyjny,
Unia Europejska, reprezentowana przez Komisje Europejskg oraz szeroka gama publicznych i prywatnych
bankéw i instytucji finansowych (m.in. z Polski). Jego celem jest identyfikacja i eliminacja niedoskonatosci
rynku przy wsparciu MSP w UE z naciskiem na regiony stabiej rozwiniete.

EFI nie wspiera przedsiebiorstw bezposrednio. Opracowuije i oferuje ukierunkowane produkty finansowe
posrednikom, tj. bankom, firmom gwarancyjnym i leasingowym, podmiotom udzielajgcym mikrokredytéw
oraz funduszom private equity. Dziata jako inwestor kontrcykliczny, tj. w przypadku negatywnej koniunktury
na rynku. Wspiera takze nowo powstate zespoty i projekty, gdzie ryzyko dla inwestoréw jest najwieksze,
chocby z powodu krotkiej historii przedsiebiorstwa.

EFI jest czotowym dostawca kapitatu, w tym kapitatu wysokiego ryzyka (VC), dla finansowania mtodych
i innowacyjnych przedsiebiorstw w Europie. EFl ma znaczgcg role w zakresie dostarczania kapitatu w tym
obszarze. Analitycy Funduszu oceniali, ze ok. 41% wszystkich inwestycji na europejskim rynku VC byto wsparte
przez EFl, a 10% pochodzito z bezposrednich srodkéw EFI. W latach 1996-2014 ze srodkow EFIl wsparto
facznie 2 934 przedsiebiorstwa we wczesnych fazach: zasiewu oraz start-up. Inwestycje VC odgrywaja
znaczaca role w aktywnosciach EFl odpowiadajgc za 40 do 60% tgcznego zaangazowania aktywow EFI.

EFl ma szereg programow skierowanych na rynek VC/PE. Wsréd nich mozna wymieni¢ m.in. VentureEU,
program wsparcia funduszy z 2016 roku, European Angels Fund skierowany do aniotéw biznesu i innych in-
westorow pozainstytucjonalnych, fundusz funduszy Mezzanine Facility for Growth skierowany na wsparcie tej
formy finansowania, Single EU Equity Financial Instrument, ktéry wspiera wzrost przedsiebiorstw, ich badania

40  Grzegorczyk E. (2013) Funkcjonowanie kapitatu private equity /venture capital w Europie na przetomie pierwszej i drugiej dekady XXI w. [w:]
Studia Ekonomiczne/Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, nr 174, 2013, s.277-290.
41 https://www.investeurope.eu/, dostep 20.10.2021.
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i rozwoj od wczesnych faz po pozniejsze. Warto tez wspomnie¢ o programie InnovFin Equity wspierajgcym
inwestycje zwigzane z funduszami, ktérych strategie ogniskuja sie na transferze technologii, fundusze VC
wspierajgce przedsiebiorstwa na wczesnym etapie i fundusze, w ktére zaangazowani sg aniotowie biznesu.
InnovFin Equity wykorzystywany byt takze do mitygowania skutkéw pandemii COVID19.

W Polsce EFI realizuje we wspotpracy z instytucjami krajowymi inicjatywe Polish Growth Fund of Funds
(Polski Fundusz Funduszy Wzrostu - PGFF) skierowang do przedsiebiorstw nastawionych na rozwoj w Polsce
oraz krajach Europy Srodkowo-Wschodniej poprzez inwestycje venture capital, private equity i mezzanine.
PGFF zostat uruchomiony w 2013 roku jako wspdlna inicjatywa EIF i Banku Gospodarstwa Krajowego (BGK)
o wartosci 90 min euro (30 min euro z EFI, 60 min euro z BGK), w celu stymulowania inwestycji kapitatowych
w przedsiebiorstwa nastawione na rozwdj na terenie Polski.

EFI jest tez waznym Zrédtem informacji o rynku VC i PE w Europie. Wyniki badan dostepne sg w ramach
serii EIF Working Papers.
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Jak rozwijat sie ryne
w Polsce?




NCBR®»

entrum Badar | Rozwolu

W Polsce fundusze PE/VC pojawity sie
dopiero po przemianach 1989 roku. Wigzato
sie to przede wszystkim z odejsciem od
rozwigzan gospodarki socjalistycznej, a co
wazniejsze, z rozwojem przedsiebiorczosci,
systemu bankowego i odrodzeniem rynku
kapitatowego. Pierwsze fundusze (przede
wszystkim miaty charakter private equity)
byty gtéwnie finansowane ze srodkéw zagra-
nicznych. Na rozwdj funduszy VC wptywat

takze stopien rozwoju branzy w Europie
w tamtym czasie. Duzym przetomem byto
wejscie Polski do Unii Europejskiej. Pozwolito
ono na nowe dziatania publiczne realizowane
przede wszystkim ze srodkéw unijnych.
Zwiekszonej liczbie inwestycji, w ostatnich
latach, sprzyjat tez wzrost zamoznosci
spoteczenstwa i poszukiwanie alternatyw
inwestycyjnych. Wptyw na to ostatnie mogta
miec takze polityka niskich stép procento-
wych banku centralnego.

Rysunek 5 Inwestycje VC w Polsce 2007-2020 w podziale na faze rozwoju (min EUR)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych OECD

Dane dla Polski dotyczgce wysokosci inwe-
stycji VC w poszczegdlne fazy rozwojowe
przedsiewziecia sg dostepne od 2007
roku. Obrazujg one, ze rynek (podobnie jak
w innych krajach na Swiecie) rozwijat sie
do kryzysu finansowego lat 2008-2009.
Dominowaty wowczas inwestycje w pdz-
niejsze fazy funkcjonowania przedsiebiorstw.
W wyniku kryzysu finansowego znacznie sie
one skurczyty — przy czym przez nastepne
dwa lata (2009-2010) w ogdle nie odno-

o Start-up i inne wczesniejsze etapy

2014

2015 2016 2017 2018 2019 2020

@ Dpozniejsze etapy venture

towano inwestycji w przedsiebiorstwa
w najwczesniejszych fazach rozwoju. Przy
wsparciu srodkéw publicznych z Funduszy
Europejskich rynek ten rozwijat sie wzglednie
stabilnie od 2013 roku, do skokowego przy-
rostu wartosci w 2019 roku. Jednoczesnie
nastepowata zmiana struktury — stopniowym
zwiekszaniu sie inwestycji w przedsiewziecia
na poczgtkowych etapach rozwoju. Ponizej
przedstawiono szczegdtowo, co dziato sie
w Polsce po 1989 roku w podziale na dekady.
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1990 - powstaje Polsko-Amerykanski

Fundusz Przedsiebiorczosci oraz
Dunski Fundusz dla Europy Centralnej
i Wschodniej

1991 - powstaje Towarzystwo Inwestycji

1992 - powstaje Caresbac Polska (fundusz

inwestycycyjny VC utworzony przez
miedzynarodowg organizacje SEAF
(The Small Enterprise Assistance
Funds)

1992 - powstaje Polski Prywatny Fundusz

Kapitatowy i Il

1992 - powstaje Enterprise Investors

— stworzony przez Polsko-Amery-
kanski Fundusz Przedsiebiorczosci
zarzadzajacy jego inwestycjami

1994 - powstaje fundusz Poland Partners,

Reneissance Partners, Pioneer Poland
Fund, Poland Investment Fund,
Advent Private Equity Fund Central
Europe

1995 - powstaje m.in. Hals — Fundusz

Kapitatowy Polish Private Equity Fund

1995 - w ramach programu powszechnej

prywatyzacji powstaje 15 Narodowych
Funduszy Inwestycyjnych (NFI)

1999 - powstaje fundusz MCI Management

42

45-63.

yyyyyyyyyyyyyyyyyyyyyyyyyyyyyy

1990-2000 - tworzenie rynku

Kluczowg role w rozwoju tego segmentu
rynku kapitatowego, w pierwszych latach
transformacji, miaty miedzynarodowe
instytucje finansowe. Pierwsze fundusze
PE/VC w Polsce w wiekszosci powstawaty
w oparciu o srodki Europejskiego Banku
Odbudowy i Rozwoju (EBQIR) i International
Finance Corporation (IFC). Miaty one przede
wszystkim charakter private equity. Z kolei
srodki pochodzgce z USA wywodzity sie,
z powotanego przez Kongres, Polsko-Ame-
rykanskiego Funduszu Przedsiebiorczosci.
Oproécz transakcji o charakterze restruktu-
ryzacyjnym, inwestowat takze w projekty
na wczesniejszych fazach rozwoju, stajac
sie tym samym pionierem venture capital
w Polsce. W latach 1992-1993 na rynek za-
czety wchodzi¢ takze prywatne organizacje.
W tabeli obok wskazano daty powstawania
Kilku funduszy w tym okresie. Pewng role
w rozwoju rynku miaty takze rodzime srodki,
w szczegolnosci powstate w ramach pro-
gramu powszechnej prywatyzacji Narodowe
Fundusze Inwestycyjne. Azjatycki kryzys
finansowy w 1997 roku oraz kryzys finansowy
w Rosji w 1998 roku wptynety na ograniczenie
zaufania inwestorow zagranicznych do tzw.
rynkéw wschodzgcych, w tym do Polski.
Oznaczato to spadek aktywnosci funduszy
w naszym kraju.

Od strony inwestycji fundusze private equity
wsparty okoto kilkudziesieciu spoétek niepo-
siadajgcych kapitatu inwestycyjnego*?. Byty
to m.in. marki takie jak Sphinx, Radio Zet,
Bankier.pl oraz travelplanet.pl. Dzieki temu
mogty rozwing¢ swojg dziatalnos¢, a co
za tym idzie zwiekszy¢ zatrudnienie.

Grzegorczyk E. (2014) ,Dokapitalizowanie rynku private equity/venture capital” [w:] Journal of Capital Market and Behavioral Finance, Vol. 1(1), p.
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2002 - powstaje Polskie Stowarzyszenie
Inwestoréw Kapitatowych (PSIK)

2004 - Polska wchodzi do Unii Europejskiej

2004 - wchodzi w zycie ustawa o funduszach
inwestycyjnych i zarzadzaniu alterna-
tywnymi funduszami inwestycyjnymi

2005 - utworzenie Krajowego Funduszu
Kapitatowego (KFK)

2007 - powstaje rynek New Connect
na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie

2007 - w ramach dziatania 1.2.3 SPO WKP
dokapitalizowano i uruchomiono szes¢
funduszy VC

2007- powstaje fundusz Pomeranus I
stworzony przez Polskg Fundacje
Przedsiebiorczosci

2008/09 - uruchomienie dwdch progra-
mow z Krajowego Funduszu
Kapitatowego

2009 - powstaje m.in. fundusz
MCl.TechVentures

2009 - powstaje m.in. SpeedUp Venture
Capital Group

2011 — uruchomienie programu pilotazowego
Bridge Alfa w NCBR

2013 - powstaje Experior Venture Fund
2016 - powstaje fundusz InnovationNest

2014 - uruchomienie 8 programéw wsparcia
rynku VC w ramach PO IR

2015 - powstaje fundacja Start-up Poland
2016 - powstaje PFR Ventures
2016 - powstaje m.in.fundusz BlackPearls

2017 - powstaje m.in. fundusze MarketOne
Capital, Fidiasz EVC

2019 - powstaje m.in. fundusze LT Capital,
SMOK Ventures

43 Por. Kornasiewicz A. s. 211-220.

2001-2010 - poczatki publicznego
wsparcia rynku VC

Na poczatku wieku w Polsce dziatato okoto
30 funduszy, z czego wiekszos¢ opierata
sie o srodki zagraniczne, a inwestycje do-
konywane byty gtéwnie w pozniejsze fazy
rozwoju przedsiebiorstwa“s. Rynek takze
rozwijat sie w duzej mierze w obszarze
private equity. Wejscie Polski do UE w 2004
roku byto znaczacg cenzurg dla jego rozwoju.
Na podstawie danych Invest Europe mozna
zaobserwowac zwiekszony naptyw inwestycji
po wejsciu Polski do UE, w szczegdlnosci
po 2005 roku i stopniowy wzrost ich war-
tosci. Fundusze swoje zyski — poprzez tzw.
wyjscia — zaczety osiggac kilka lat pozniej, juz
w kolejnej dekadzie, po 2012 roku.
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Rysunek 6 Laczne inwestycje funduszy PE i VC w Polsce 2002-2010
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Zrédito: opracowanie wiasne na podstawie danych EVCA/Invest Europe

Rynek venture capital rozwijat sie wolniej
niz rynek private equity. Byto na nim zdecy-
dowanie mniej transakcji. W 2003 r. fgczne
inwestycje — w fazy zasiewu i start-up wy-
niosty 1,7% zainwestowanej kwoty funduszy
PE/VC, a w latach 2004 i 2006 w ogodle
nie odnotowano inwestycji w tym segmencie
rynku44 (w 2005 roku inwestowano tylko
w faze start-up, ale byta ona sladowa — tylko
0,6% kwoty inwestycji w Polsce). Duzg role
w aktywizacji rynku odegrata skierowana
na wsparcie funduszy VC interwencja pu-
bliczna. Byta ona oparta o srodki pochodzace
z Funduszy Europejskich, przede wszystkim
z Sektorowego Programu Operacyjnego
Wspieranie Konkurencyjnosci Przedsie-
biorstw 2004-2006 (SPO WKP) i zostata

2006 2007 2008 2009 2010

uruchomiona w 2007 roku. Dostepne dane
OECD* pokazujg stosunkowo duze wartosci
inwestycji venture capital w latach 2007
i 2008 oraz podzniejszy znaczacy spadek
zwigzany z globalnym kryzysem finansowym,
w tym brak inwestycji na bardzo wczesnym
etapie zasiewu (seed) w latach 2009 i 2010.

Na poczatku dekady (2002 rok) zaczeta
dziata¢ takze organizacja branzowa skupia-
jaca inwestoréw oraz innych interesariuszy
zainteresowanych rozwojem rynku — Polskie
Stowarzyszenie Inwestorow Kapitatowych
(PSIK). Istotnym punktem byto takze po-
wotanie w 2005 roku Krajowego Funduszu
Kapitatowego majgcego petnic role funduszu
funduszy VC/PE.

44  https://psik.org.pl/images/aktualnosci---statystyki-rynku/doc_evca_ceestats.pdf.

45  OECD database [dostep pazdziernik 2021 r.].
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2010-2021- ekspansja podczas gdy w najwiekszg liczbe spotek

na rynku VC. Publiczne wsparcie
w obszarze projektow B+R.

Poczatek kolejnej dekady to wzrost liczby
inwestycji funduszy private equity i venture
capital przy jednoczesnym zmniejszeniu ich
wartosci. Swoj szczyt (wedtug danych Invest
Europe) inwestycje osiggnety w 2017 roku,

zainwestowano dwa lata wczesniej. Warto
przy tym zwrdéci¢ uwage na to, ze rocznie
inwestowano w od kilkudziesieciu do stu
kilkudziesieciu spotek. Przy skali polskiej
gospodarki z ok. 2,2 min przedsiebiorstw
pokazuje to, ze mamy do czynienia ze zja-
wiskiem rzadkim, elitarnym.

Rysunek 7 Laczne inwestycje funduszy PE i VC w Polsce oraz liczba spétek, w ktore zainwestowano (inwestycje)
i liczba spotek, w ktorych dokonano dezinwestycji (wyjscia) w latach 2011-2020
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Rynek venture capital rozwijat sie inaczej,
bardziej dynamicznie. Tak, jak pokazano to
na rysunku nr 4, po kryzysowym zatamaniu
sie inwestycji VC w pdzniejszym okresie,
stopniowo one wzrastaty, z lekkg korekta
w roku 2018, co najprawdopodobniej byto
spowodowane mniejszg aktywnoscig fundu-
szy korzystajgcych ze srodkéw publicznych.
Pod koniec dekady, w latach 2019-2020
mamy do czynienia ze znaczng ekspansjg in-
westycji, a w 2021 roku spotki zebraty wiecej
kapitatu niz tgcznie przez dwa wczesniejsze
rekordowe pod tym wzgledem lata*t. Stosu-
nek naktaddw na poszczegolne fazy inwesty-
cji — od wczesnych do pdzniejszych — takze
ulegat zmianom. Zaczeto w duzo wigkszym
stopniu finansowac wczesne fazy rozwoju,
w szczegolnosci faze start-up (w 2016 roku
jej udziat wynidst az 84% wartosci inwestycji
venture). Moze to wigzac sie z kontynuacja,
a wiasciwie rozbudowa, programow publicz-
nych nakierowanych na wsparcie z tego

NCBR»

obszaru, ktérych szczegdtowe omdwienie
znajduje sie w nastepnej czesci publikaciji.
Nie jest to jednak sytuacja zasadniczo
odmienna od innych krajéw OECD, gdzie
czesto wystepujg podobne proporcje (co
ciekawe, na najwiekszym rynku, w Stanach
Zjednoczonych, udziaty poszczegdlnych faz
od kilku lat sg mniej wiecej state — ok. 5%
na faze zasiewu, ok. 30% start-up i ok. 60%
na fazy pdézniejsze). Jest to zgodne z logika
inwestowania — kolejne etapy wymagaja
wiekszych srodkéw. W 2019 roku na polskim
rynku dziatato ok. 130 funduszy venture.

Od strony instytucjonalnej w tej dekadzie
najwazniejszym wydarzeniem byto powotanie
Polskiego Funduszu Rozwoju (PFR) i stwo-
rzenie Grupy PFR. W jej struktury wigczono
kilka organizacji, ktére wczesniej zajmowaty
sie wspieraniem rynku VC (m.in. KFK, PARP,
BGK). PFR Ventures, ktory petni role publicz-
nego inwestora w fundusze venture capital
i private equity (jako tzw. fundusz funduszy).

46  Transakcje na polskim rynku VC w 2021 roku, PFR Ventures 2022, https://pfrventures.pl/dam/jcr:46f11e6f-52b3-4aa9-a392-b44ec9b8027a/

Transakcie%20VC%20na%20polskim%20rynku%20w%202021.pdf.



https://pfrventures.pl/dam/jcr:46f11e6f-52b3-4aa9-a392-b44ec9b8027a/Transakcje%20VC%20na%20polskim%20rynku%20w%202021.pdf
https://pfrventures.pl/dam/jcr:46f11e6f-52b3-4aa9-a392-b44ec9b8027a/Transakcje%20VC%20na%20polskim%20rynku%20w%202021.pdf

ROZDZIAL 9

Jak sie wspiera rozwoj VC
w Polsce?




42 )

Rzgdowa interwencja na rynku venture
capital rozpoczeta sie wraz z korzystaniem
przez Polske z Funduszy Europejskich.
W ramach stwarzania dogodnych warunkow
do prowadzenia i rozwoju dziatalnosci gospo-
darczej uruchomiono program wspierajgcy
powstawanie funduszy kapitatu zalgzkowego
(seed capital) z poddziatania 1.2.3. SPO
WKP. Uruchomiono go w 2007 roku w Pol-
skiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci
i w jego ramach powstato szes¢ prywatno-
-publicznych funduszy o tgcznej kapitalizacji
135,8 min zt. Ewaluacja catego programu
SPO WKP potwierdzita, ze instytucje te
wymagaty dalszego wzmocnienia, poniewaz
pozostajg stosunkowo najstabiej rozwiniete
sposrad innych form utatwiajgcych przedsie-
biorstwom dostep do finansowania.

W kolejnym okresie finansowania w latach
2007-2013, takze zostat uruchomiony
program wspierajgcy fundusze kapitatu
podwyzszonego ryzyka. Byto to dziatanie
3.2 PO IG. W jego ramach Krajowy Fundusz
Kapitatowy dofinansowat 12 funduszy, ktore
zainwestowaty w 158 spoétek*®. Réwnolegle
w tym okresie prowadzone byto takze wspar-
cie ze srodkow krajowych. KFK S.A. w ramach
dotacji Ministerstwa Gospodarki w latach
2008-2009, dofinansowat dwa fundusze VC,

et

yyyyyyyyyyyyyyyyyyyyyyyyyyyy

ktore dokonaty ok. 17 inwestycji. Dodatkowo
w ramach Szwajcarsko-Polskiego Programu
Wspdtpracy dofinansowano 4 fundusze, ktoére
dokonaty 33 inwestycji.

Wsparcie na wczesniejszym etapie rozwoju
przedsiebiorstwa z kolei zapewniata Pol-
ska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci.
W ramach dziatania 3.1. PO IG wspierata
powstawanie inkubatoréw inwestycyjnych.
Inkubatory te dokonywaty identyfikacji i we-
ryfikacji potencjatu rynkowego innowacyjnych
pomystéw, a takze miaty mozliwos¢ dziatania
jako inwestor kapitatowy wchodzgcy do nowo
utworzonej spotki. W tym okresie byt to
najwazniejszy instrument wspierania wcze-
snych faz rozwojowych przedsiebiorstw przy
wykorzystaniu formy finansowania w postaci
wejs¢ kapitatowych. tgcznie powstato 69 in-
kubatorow, ktdre dokonaty inwestycji w 1226
spotek?.

W tym samym okresie na polu wsparcia fun-
duszy VC zaczeto takze dziata¢ Narodowe
Centrum Badan i Rozwoju. W latach 2012~
2013 uruchomiono ze srodkdw krajowych
dwa programy pilotazowe — Bridge Alfa
i Bridge VC. Na tle pozostatych wyrdzniaty sie
tym, ze inwestycje miaty zawierac element
prac badawczo-rozwojowych.

47 Wptyw realizacji Sektorowego Programu Operacyjnego ,Wzrost Konkurencyjnosci Przedsigbiorstw, Lata 2004-2006" na poziom innowacyjnosci

polskich przedsigbiorstw. Raport koricowy, PAG Uniconsult 2008.

48  Efektywnosc systemu funduszy venture capital wspartych przez KFK S.A. ze srodkdw POIG, 2007-2013. Raport koricowy, PAG Uniconsult, Taylor

Economics, Warszawa 2018.

49 ,Inkubacja i co dalej” — ewaluacja efektow inicjowania dziatalnosci innowacyjnej MSP, przy wsparciu instrumentdw il osi priorytetowej POIG, PAG

Uniconsult, Taylor Economics, Warszawa 2018
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W latach 2014-2020 ze srodkéw Funduszy
Europejskich kontynuowano interwencje.
Odbywato sie to w ramach kilku dziatan.

W dziataniu ,Otwarte innowacje — wspie-
ranie transferu technologii” (dziatanie 2.2.
POIR) jeden z komponentéw przewidywat
dokapitalizowanie funduszy venture capital,
selekcjonujgcych i inwestujgcych w projekty
technologiczne w formule otwartych inno-
wacji. W tym przypadku chodzi o projekty
realizowane z wykorzystaniem pozyskanej
wtasnosci intelektualnej (np. patenty lub
prawa autorskie do oprogramowania).
Inwestycja dokonywana jest w oparciu
o finansowanie zwrotne zapewnione przez
PFR Otwarte Innowacje FIZ, Podmiot Zarzg-
dzajacy oraz srodki prywatne.

PFR Ventures wdrazato takze program ,In-
westycje w innowacyjne start-upy — Starter”
(311 POIR). Program Starter jest instrumen-
tem kapitatowym, w ktérym fundusze VC
i fundusze zalgzkowe (seed capital) inwe-
stujg w spotki znajdujgce sie na wczesnych
etapach rozwoju, przede wszystkim przed
pierwszg komercyjng sprzedazg. W ramach
programu podpisano 13 umoéw z funduszami
VC*0,

Z kolei specyficzng cechg programu ,Inwe-
stycje grupowe aniotéw biznesu — BizNest”
(3.1.2 POIR) byto to, ze ukierunkowany jest
dodatkowo na wzrost zaangazowania in-
westycyjnego ze strony srodowiska aniotow
biznesu. Program udziela finansowania
funduszom VC, ktdre inwestujg wspdlnie
Z aniotami biznesu (w proporcji 50/50), obej-
mujgc w spotkach pakiety mniejszosciowe.
PFR BizNest zainwestowat w 5 funduszy®'.

Takze KOFFI — Konkurencyjny Ogdlnopolski
Fundusz Funduszy Innowacyjnych (poddzia-
tanie 3.1.4 POIR) zarzgdzany jest przez PFR
Ventures. Fundusz KOFFI finansuje fundusze
VC inwestujgce w spotki znajdujgce sie
na pozniejszych etapach rozwoju: wzrostu,
rozwoju lub ekspansji. PFR KOFFI FIZ wspiera
sektor matych i srednich przedsiebiorstw

yyyyyyyyyyyyyyyyyyyyyyyyyyyy

w tworzeniu innowacji nietechnologicznych
- gtéwnie organizacyjnych, menedzerskich
lub marketingowych?®2,

Tym samym w chwili obecnej z perspektywy
dziatan rzgdowych rynek VC wspierany jest
gtéwnie poprzez Polski Fundusz Rozwoju —
PFR Ventures. Jedynym wyjgtkiem sg dwa
specyficznie ukierunkowane programy NCBR,
z czego jeden Bridge VC (1.3.2 PO IR) jest
takze wspotprowadzony przez PFR. Mozna
tym samym zaobserwowac pewng kon-
centracje wsparcia dla funduszy, ktdre jest
udzielane gtdéwnie przez wyspecjalizowang
agencije, jaka jest PFR.

Badania ewaluacyjne tych programow,
choc nieraz pisane trudnym, hermetycznym
jezykiem, sg ciekawym zrodtem informacji
o efektach tych programow i dotyczg wptywu
srodkéw publicznych na rozwdj rynku
funduszy VC w Polsce. Najwazniejszym
wnioskiem, jaki z nich ptynie jest dalsza
potrzeba wsparcia tego obszaru. Wynika
to miedzy innymi z umiarkowanego za-
interesowania instrumentami dtuznymi
(czyli zwrotng formg wsparcia) po stronie
potencjalnych odbiorcow®. Badania poka-
zywaty takze problemy z podazg kapitatéw
prywatnych, czyli z dostepnoscig srodkow
od prywatnych inwestoréow. Oprécz kwestii
zawigzanych z samym finansowaniem
ciekawych, potencjalnie innowacyjnych
pomystéw, moze to miec¢ takze wptyw
na wzajemne ostabienie komplementarnosci
poszczegolnych instrumentdow. Takze kwestia
istniejgcej luki finansowej — braku srodkow
na rynku na okreslony rodzaj inwestycji —
nadal istnieje. Finansowanie przedsiewzie¢
we wczesnych fazach rozwoju (w tym takze
przez NCBR) spowodowato przesuniecie
zapotrzebowania na srodki w kierunku przed-
siebiorstw poszukujgcych kapitatu na pro-
dukcje i rozwdj sprzedazy, a znajdujgcych sie
nadal przed pierwszg komercyjng sprzedaza.
Dotyczy to inwestycji w kwotach pomiedzy
4 a 10 mIn ztotych®4. Niemniej kwestia do-
stepu do kapitatu dla mtodych innowacyjnych
przedsiebiorstw, w tym finansowania prac
B+R, nadal pozostaje aktualna.

50 https://pfrventures.pl/dla-funduszy/PFR-Starter.html [dostep 12.12.2021].
51 https://pfrventures.pl/dla-funduszy/PFR-Biznest.html [dostep 12.12.2021].
52 https://www.pfrtfi.pl/fundusze-inwestycyjne/fundusze-inwestycyjne-zamkniete/fundusz-KOFFI?code=KOFFI

53 Ewaluacja efektéw wdrazania zwrotnych instrumentdéw finansowych realizowanych w ramach RPO WM 2014-2020 wraz z analizg exante dla
perspektywy finansowej 2021-2027. Raport koricowy, PAG Uniconsult, imapp consulting, Warszawa 2020.
54 Ewaluacja systemu realizacji instrumentdw finansowych w ramach POIR, Taylor Economics, PAG Uniconsult, Warszawa 2019.
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https://pfrventures.pl/dla-funduszy/PFR-Biznest.html
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Jako agencja rzgdowa finansujgca B+R i re-
alizujgca zadania z zakresu polityki naukowe]
panstwa Narodowe Centrum Badan i Rozwoju
dziata na specyficznym przecieciu trzech
wczesniej wskazanych srodowisk: nauki,
biznesu i administracji. Za posrednictwem
grantéw finansuje badania stosowane przede
wszystkim w jednostkach naukowych oraz
przedsiebiorstwach. Fundusze VC stanowig
istotne uzupetienie tego systemu. Sprzyjajg
realizacji jednego z ustawowych zadarn NCBR
jakim jest wspieranie komercjalizacji wynikéw
badan naukowych lub prac rozwojowych oraz
innych form ich transferu do gospodarki.
Inaczej rzecz ujmujgc, oznacza to, ze srodki
venture capital utatwiajg przetozenie wynikow
badan powstatych w jednostkach naukowych
(i nie tylko) na produkt, konkretne rozwigza-
nie. System domyka uruchomione w 2022
roku przedsiewziecie ,Akces NCBR”, ktérego
celem jest pomoc naukowcom w komercjali-
zacji wypracowanych przez nich rozwigzan
poprzez tzw. mentoring (doradztwo w prowa-
dzeniu projektu lub firmy) i akceleracje (w tym
dostarczenie finasowania na przyspieszenie
wzrostu). Takie podejscie wpisuje sie takze
w wizje NCBR jako kluczowego osrodka
wspierania i tworzenia innowacyjnych roz-
wigzan technologicznych i spotecznych.

Specyfika dziatalnosci powoduje, ze pro-
gramy NCBR nakierowane na ten obszar
réznig sie od wczesniej wymienionych innych
programow skierowanych do funduszy VC.
Wyrdznikiem tym jest przede wszystkim
to, ze projekty, w ktére fundusze moga

NCBR»

inwestowac, powinny zawiera¢ w sobie
tzw. polski pierwiastek i powinny realizowacd
prace badawczo-rozwojowe. Co to ozna-
cza w przetozeniu na praktyke? Fundusze
nie inwestujg w projekty, ktére sg oparte tylko
i wytgcznie na pomysle na biznes, ale takie,
ktore sg oparte na badaniach naukowych,
albo zawierajg komponent prac badawczo-
-rozwojowych. Oznacza to, ze moga byc¢
oryginalne, nowatorskie, ale zarazem bardziej
ryzykowne z punktu widzenia inwestora.

Gtownymi programami/przedsiewzieciami
NCBR nakierowanymi na ten obszar sg dwa
flagowe programy Bridge Alfa i Bridge VC
oraz powstaty w 2020 roku NCBR Investment
Fund.

Bridge Alfa

Pierwsze programy Centrum wykorzystu-
jace instrumenty finansowe miaty charakter
pilotazowy. Pilotaz programu Bridge Alfa
zostat uruchomiony w 2013 roku. Testowano
W nim rozwigzania, ktére potem zastosowano
W jego kontynuacji, programie o tej samej na-
zwie, finansowanym z Funduszy Europejskich
w ramach Programu Operacyjnego Innowa-
cyjna Gospodarka (PO IG). W jego ramach
uruchomiono 10 funduszy Bridge Alfa (tzw.
Alf), ktore zrealizowaty tgcznie 46 inwestycji.
W nastepnych latach program kontynuowano
ze $rodkow POIR (poddziatanie 1.3.1). Tam
z kolei w dwoch konkursach, ktore odbyty
sie w 2016 i 2017 roku podpisano tgcznie
66 umow z Alfami.
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Rysunek 8 Schemat dziatania Bridge Alfa
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Zrédto: opracowanie wiasne.

Program posiada mieszany charakter,
finansowanie ze srodkow publicznych ma
charakter dotacyjny, a ze srodkow prywat-
nych charakter kapitatowy. Odzwierciedla
to proporcja finansowania funduszy: 80%
po stronie NCBR i 20% po stronie inwestoréw
prywatnych. Tym samym kapitat publiczny
zredukowat ryzyko po stronie funduszy zwig-
zane z inwestowaniem w projekty B+R. Jest
ono stosunkowo wysokie ze wzgledu na to,
ze inwestujg one w bardzo wczesne fazy
rozwoju innowacyjnych przedsiebiorstw, tzw.
faze zasiewu, seed. Elementem zachecajg-
cym do udziatu w programie jest udziat w zy-
skach po stronie inwestorow prywatnych,
ktory wynosi 100%. Limit inwestycyjny, ktory
poczgtkowo zostat okreslony na 3 min zt,
poprzez wejscie regulacji europejskiej znanej
jako ,rozporzgdzenie Omnibus”, zostat obni-
zony do 1 min zt.
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Narodowe Centrum Badafi | Rozwoju

Podstawowe zatozenia programu Bridge Alfa

Cel gtéwny:

Wzrost innowacyjnosci polskiej gospodarki

Cel szczegotowy:

Zapewnienie finansowania dla innowacyjnych mikro i matych przedsiebiorstw
przez Fundusze Bridge Alfa

Faza inwestycyjna

Zasiewu

Cechy projektu, w ktory
powinien inwestowac
dofinansowany fundusz:

Projekt B+R (zespdt zorganizowanych dziatan o charakterze naukowo-badaw-
czym lub badawczo-rozwojowym)

Polski pierwiastek (podmiot powinien mie¢ siedzibe na terytorium Polski)
Przeprowadzenie fazy proof of principle i fazy proof of concept

Maksymalny limit inwesty-
cyjny w jeden projekt:

1 min zt (3 min w szczegdlnych przypadkach)
Horyzont inwestycyjny: 5 lat

Finansowanie:

80% NCBR, 20% inwestorzy prywatni

Udziat w zyskach:

100% inwestorzy prywatni

Rola instytucji publicznej:

NCBR posiada gtos w komitecie inwestycyjnym

Bridge VC

Pilotaz programu zostat uruchomiony w 2012
roku. Program zostat zaprojektowany z myslg
0 przezwyciezaniu bariery kapitatowej w pro-
cesach komercjalizacji wynikéw prac B+R
- jako pierwszy tego typu instrument w Pol-
sce. Zatozeniem Centrum byto przyciggniecie
kapitatu prywatnego oraz zagranicznych
menadzerdéw venture capital w celu utwo-
rzenia funduszy inwestycyjnych wspartych
Srodkami publicznymi. Gtéwnym zadaniem
funduszy miato by¢ wsparcie komercjalizaciji
prac badawczych oraz zwiekszenie inwesty-
cji prywatnych w dziatalno$¢ B+R w Polsce.
Efektem przedsiewziecia miato by¢ takze

zdobycie kompetencji umozliwiajgcych two-
rzenie w przysztosci przez NCBR kolejnych
instrumentow o charakterze zwrotnym oraz
zwiekszenie w instytucjach badawczych wie-
dzy i doswiadczenia w zakresie korzystania
z komercyjnych zrédet finansowania prac
B+R. W 2014 roku w wyniku zrealizowanego
konkursu wybrano dwa fundusze, ktérych
celem byty inwestycje w wysokotechnolo-
giczne projekty w réznych fazach rozwoju.

Podobnie jak w przypadku Bridge Alfa
przedsiewziecie byto kontynuowane przy
wsparciu srodkéw europejskich (POIR
1.3.2). Jego wdrozenie zostato powierzone
funduszowi funduszy PFR NCBR CVC
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zarzgdzanemu przez PFR. Dokonuje on in-
westycji w fundusze VC, ktére sg wybierane
w procedurze otwartego, konkurencyjnego
naboru. Fundusze te, zostaty zobowigzane
do inwestowania w projekty zawierajgce
wspominany polski pierwiastek. Mogg one
inwestowac w przedsiebiorstwa dziatajgce
nie dtuzej niz 7 lat, a tylko w niektorych

przypadkach w przedsiebiorstwa starsze.
Kwotowy limit dla pojedynczej inwestycji
ustalono na poziomie 15 min EUR. Proporcje
finansowania i udziatu w zyskach sg na takim
samym poziomie (50% inwestorzy prywatni,
50% NCBR). Inwestorami moga by¢ takze
korporacje, co nadaje instrumentowi charak-
teru corporate venture capital (CVC).

Rysunek 9 Schemat dziatania Funduszu Funduszy NCBR CVC

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Struktura
+ zarzadzanie

Umowa Inwestycyjna

KORPORACJA w

( Srodki Korporacji

Srodki Funduszy CVC
(korporacji + FoF/UE

FUNDUSZ
FUNDUSZY
CvC

Umowa
o finansowanie

$rodki UE

Srodki Funduszu Funduszy
($rodki UE)

FUNDUSZ
CvC

44— umowa

< — — przeplyw $rodkow

\

v

Spotka
portfelowa |

Oprocz odmiennej konstrukcji, najwiekszg
réznicg pomiedzy funduszem Bridge Alfa
a Bridge VC jest etap, w ktérym dokonujg
one inwestycji w przedsiebiorstwo. Fundu-

Zrédto: NCBR.
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sze w tym programie powinny inwestowac
w projekty na wyzszych stopniach zaawan-
sowania i tym samym wymagajgce wiekszych
srodkow.
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Narodowe Centrum Badafi | Rozwoju

Podstawowe zatozenia programu Bridge VC

Cel gtéwny:

Wzrost innowacyjnosci polskiej gospodarki (Cel)

Cel szczegodtowy:

Zapewnienie efektywnego finansowania dziatalnosci B+R innowacyjnych MSP
poprzez dziatania funduszy typu CVC i VC, ktére wspdlnie angazujg srodki we
wsparcie przedsiebiorstw realizujgcych projekty B+R

Faza inwestycyjna

Start-up, wzrostu (dopuszczone takze finansowanie fazy zasiewu w okreslonych

przypadkach)

Przedsiebiorstwa dziatajgce nie dtuzej niz 7 lat lub nie prowadzgce dziatalnosci

Cechy projektu, w ktory na danym rynku
powinien inwestowaé
dofinansowany fundusz:

na udziat)

Polski pierwiastek (podmiot powinien mie¢ siedzibe na terytorium Polski oraz
prowadzi¢ na jej terenie prace B+R, komitet inwestycyjny moze zezwoli¢

nie wiecej niz 20% deklarowanej kapitalizacji funduszu

Maksymalny limit inwesty-

cyjny w jeden projekt: ; -
z inwestycji)

Horyzont inwestycyjny: 10 + 2 lata (5 lat inwestycje; 5 lat wychodzenie

Finansowanie:

50% NCBR, 50% inwestorzy prywatni

Udziat w zyskach:

50% NCBR, 50% inwestorzy prywatni

Rola instytucji publicznej:

NCBR Investment Fund

NCBR Investment Fund ASI S.A. (NIF) jest
koinwestycyjnym Funduszem VC, nalezgcym
do NCBR. Specjalizuje sie w inwestycjach
w mate i érednie przedsiebiorstwa (MSP)
bedgcych w fazie wzrostu lub ekspansii,
komercjalizujgcych wyniki prac badawczo-
-rozwojowych (B+R).

NIF zamierza przeznaczy¢, w latach 2020-
2026, fgcznie 700 min ztotych na koinwesty-
cje, czyli wspdlne inwestycje z Funduszami
Partnerskimi. Bedg one dokonywane przez
kazdg ze stron, w ramach jednej lub kilku
rund finansowania, przy czym co najmniej

NCBR w komitecie inwestycyjnym zasiada jako obserwator z prawem weta

50% inwestycji bedzie pochodzi¢ od jednego
lub wielu koinwestoréw, a jednoczesnie
co najmniej 30% wartosci tgcznej inwe-
stycji w danej rundzie bedzie pochodzi¢
od inwestoréow prywatnych. Inwestycja
w przedsiewziecie odbywa sie na wyzszych
etapach zaawansowania, stad tez zaktadana
wysokos¢ inwestycji wynosi od ok. 3 min zt
do ok. 64 min zt.

NIF bedzie dokonywac inwestycji w przedsie-
biorstwa, tzw. spotki portfelowe, czyli takie,
ktére znajdg sie w jego portfelu inwestycji.
Zostang one wyselekcjonowane i zapropo-
nowane przez uprzednio zweryfikowane
fundusze partnerskie. Spotki portfelowe



—
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we Centrum Badart | Rozwolu

moga tez samodzielnie sie zgtasza¢ do NIF.
Mogg zosta¢ pozytywnie ocenione przez
NIF, pod warunkiem ich weryfikacji i p6z-
niejszego udziatu w inwestycji co najmniej
jednego funduszu partnerskiego. Podobnie
jak w przypadku innych instrumentéw NCBR
spotka powinna komercjalizowa¢ projekt
B+R+I| oraz posiadac¢ tzw. polski pierwiastek.

Od 2020 roku NIF prowadzi ciggty i otwarty
nabdér funduszy partnerskich, z ktorymi
bedzie wspdlnie inwestowat w spotki port-
felowe przy zachowaniu réwnosci warunkow,
tzw. klauzuli pari-passu, ktéra zobowigzuje
do réwnego traktowania wierzycieli.

Podstawowe zatozenia dziatalnosci NCBR Investment Fund

Cel gtéwny:

Wsparcie rozwoju rynku venture capital w Polsce

Faza inwestycyjna Wzrostu, ekspans;ji

Wychodzi z etapu seed (zalgzkowego) i start-up, czyli bedgcym w fazach
expansion (ekspansji) oraz growth (wzrostu)

Bedzie komercjalizowac¢ projekt B+R+|
Mate lub $rednie przedsiebiorstwo (MSP)
Funkcjonuje na dowolnym rynku nie dtuzej niz 7 lat od pierwszej komercyjnej

Cechy spoftki portfelowej: sprzedazy,

Siedziba w Polsce lub innym kraju OECD
Polski pierwiastek, rozumiany jako posiadanie przez spotke portfelowg przedsie-
biorstwa i prowadzeniu przez nig dziatalnosci na terytorium Polski

/Zbadana pod wzgledem perspektyw biznesowych i ryzyka inwestycyjnego
i zaakceptowana przez Fundusz Partnerski

Limit inwestycyjny w jeden

projekt: Od 3 do 64 miIn zt

Finansowanie:

50% NIF, 50% Fundusz VC (przy czym co najmniej 30% srodkéw musi by¢ od
inwestoréw prywatnych)

N
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Jakie wnioski ptyng z realizacji
wsparcia NCBR?
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NCBR posiada dziesiecioletnie doswiadcze-
nie we wdrazaniu programow skierowanych
na rynek VC. Programy typu Bridge odbiegajg
swojg konstrukcjg od pozostatych form finan-
sowania oferowanych przez Centrum, ktére
majg przede wszystkim charakter grantow
na projekty B+R. Stad tez doswiadczenia
w realizacji tych programoéw sg w skali
Centrum unikalne. Dotyczy to zaréwno po-
jawiajgcych sie w trakcie realizacji nieprzewi-
dzianych kwestii wymuszajgcych elastyczne
dziatania, jak i wnioskow na przysztosc.®®

Jednym z wazniejszych zidentyfikowanych
problemow okazata sie niska podaz kapitatu
krajowego. Oznacza to, ze wstepowaty
trudnosci z pozyskiwaniem - bedgcych
uzupetnieniem publicznych — srodkow
finansowych, zaréwno od indywidualnych,
jak i instytucjonalnych podmiotdw, a takze
na dalsze rundy inwestycyjne. Sytuacja ta
miata miejsce przed 2020 rokiem, czyli jak
to byto pokazane wczesniej, jeszcze przed
,boomem” na rynku VC. Jako rozwigzanie
tego problemu sugerowano woéwczas
wprowadzenie w przysztych dziataniach
modelu koinwestycyjnego. Polegatby on
na tym, ze kapitat prywatny bytby dotgczany
nie w catosci na poczatku inwestycji, tylko
stopniowo w miare jej realizacji. To oznacza-
toby to wiekszg elastycznosé w pozyskiwaniu
srodkow prywatnych.

Jednym z ograniczen byta takze kwestia
limitu inwestycyjnego, czyli maksymalnej
ilosci srodkéw, jakie mozna zainwestowac
w projekt, w instrumentach NCBR. Dotyczyto
to zwtaszcza programu Bridge Alfa. Tam
jedng z najistotniejszych zmian w trakcie
trwania programu byto obnizenie wspomi-
nanego limitu inwestycyjnego z 3 min zt do
1T min zt. Zmiana ta miata przyczyny ze-
wnetrzne (o czym za chwile bedzie szerzej)
i niosta za sobg rézne konsekwencje. Jedng
Z najwazniejszych byto powstanie luki
kapitatowej. Oznacza ona brak dostepu
do srodkow w odpowiedniej wysokosci

na finansowanie projektéw badawczo-roz-
wojowych. Jej wielkos¢ zostata oszacowana
na 1-7 min zt. Dlaczego to jest takie istotne?
Poniewaz kwoty potrzebne na finansowanie
badan w takich branzach, jak np. medy-
cyna lub farmaceutyka sg duzo wieksze
niz w przedsiewzieciach informatycznych.
Oznacza to, ze przedsiebiorstwa realizujgce
bardziej kapitatochtonne, czyli wymagajgce
wiekszej ilosci srodkdw, trudniejsze projekty,
mogty mie¢ problem ze znalezieniem $rod-
kow na sfinansowanie dalszych prac.

Zwracano takze uwage na to, ze dziatania
zawierajgce komponent B+R powinny
umozliwia¢ zrealizowanie kilku faz rozwoju
spotki. W przypadku wczesnych faz, jako
adekwatny okreslono limit w wysokosci
15 min zt (Bridge VC). Taki instrument powi-
nien zapewni¢ mozliwosc realizacji kilku faz
rozwoju projektu od pre-inkubacji poprzez
inkubacje do post-inkubacji. Umozliwia to
funduszowi komfort ciggtego rozwijania
projektu o charakterze B+R. W takiej sytu-
acji zardowno spotka, jak i fundusz w czasie
rozwijania projektu nie muszg martwic sie
0 zapewnienie biezgcego finansowania.

Fundusze Venture Capital sg nie tylko do-
starczycielami kapitatu, ale takze i wiedzy.
Wiedza ta, to przede wszystkim umiejetnosci
zarzgdcze, znajomosc branzy oraz kontakty,
ktére umozliwiajg zwiekszenie skali przed-
siewziecia lub danego rozwigzania oraz
ekspansje na rynki zagraniczne. W przy-
padku projektow wysokotechnologicznych,
ukierunkowanych na ekspansje na rynku
miedzynarodowym, nalezy uruchamiac¢
fundusze w formule kooperacyjnej, sktada-
jgcej sie z partnera krajowego i partnera
z doswiadczeniem inwestycyjnym na glo-
balnym rynku VC. Mechanizm ten wykorzy-
stywany jest w programie Bridge VC. Takze
w badaniach spotki portfelowe wskazywaty
na potrzebe dostepu do wspominanej wiedzy
(know-how) i kontaktow.

55  Whnioski i rekomendacje zawarte w tej czesci pochodzg z badan ewaluacyjnych programéw Bridge, prowadzonych na zlecenie NCBR przez firme

Taylor Economics, i sporzadzonej na ich podstawie metaewaluaciji.
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Kolejnym wnioskiem ptyngcym z realizacji
programoéw jest ten, ze interwencja publiczna
na rynku VC powinna mie¢ charakter spre-
cyzowany i dotyczy¢ konkretnej branzy.
Branza ta powinna by¢ istotna dla rozwoju
gospodarki, perspektywiczna w zakresie
przysztych kierunkéw rozwoju lub charakte-
ryzowac sie stabym dostepem do kapitatu.
Takze preferowane powinny byé fundusze
o0 jednorodnym profilu inwestycyjnym.
Oznacza to, ze fundusz taki powinien in-
westowacé w projekty z jednej branzy. Taki
model na rynku oczywiscie funkcjonuje.
Przyktadowo: fundusze, ktdére nazywa sie
FinTechami, inwestujg w rozwigzania tech-
nologiczne z zakresu finanséw, bankowosci,
a np. fundusze nazywane MedTechami
w projekty medyczne lub okotomedyczne.

Dla realizacji programow korzystne jest, gdy
specjalizacja sektorowa funduszu pasuje
do doswiadczenia inwestycyjnego zespotu
menedzerskiego. W sktadanych wnioskach
z BRIdge Alfa (1.3.1. POIR) w wielu z nich
wystepowato duze rozproszenie strategii
branzowej i pojawiat sie problem spdjnosci tej
strategii z doswiadczeniem zespotow. Ozna-
cza to, ze na etapie selekcji funduszy nalezy
przyktada¢ duze znaczenie do doswiadczen
inwestycyjnych zespotow (liczby wczesniej
zrealizowanych inwestycji) w sektorze zgod-
nym z profilem inwestycyjnym oraz wymagac
przedstawienia listy potencjalnych celow
inwestycyjnych (czyli w co fundusz zamierza
inwestowac). Generalnie mozna stwierdzic,
ze specjalizacja sprzyja sukcesowi albo,
ujmujgc rzecz inaczej, skutecznosci dziatania.

Warto zwréci¢ uwage na jeszcze jedng rzecz
zwigzang z profilem funduszu. Poniewaz kla-
syfikacje branzowe (np. MedTech, BioTech,
FinTech) nie sg nigdzie usankcjonowane,
sektor publiczny nie powinien w programach
wsparcia definiowac¢ funduszy poprzez
klasyfikacje formalne. Dotyczy to zwtaszcza
Krajowych Inteligentnych Specjalizaciji, czyli
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wykorzystywanego przez administracje
podziatu na obszary tematyczne o najwyz-
szym potencjale naukowym i gospodarczym.
W razie koniecznosci mozna natomiast
wskazywac, z ktdrej inteligentnej specjalizacji
pochodzg wybrane branze.

Programy Bridge Alfa i Bridge VC rdznig sie
od siebie takze sposobem, w jakim podejmo-
wane sg decyzje inwestycyjne. W pewnym
uproszczeniu mozna powiedzie¢, ze w pro-
gramie Bridge Alfa, NCBR jako inwestor miato
wiekszy wptyw na podejmowanie decyzji
inwestycyjnych, niz w programie Bridge VC.
W komitecie inwestycyjnym tego programu
dopuszczalne jest stosowanie weta przez
obserwatordow instytucji publicznej. Zdaniem
badajgcych programy taka konstrukcja byta
poprawna. Powinna ona bowiem uwzgled-
nia¢ fakt, ze instytucja publiczna petni role
inwestora i, zgodnie z miedzynarodowymi
standardami, nie powinna mie¢ wptywu
na podejmowanie decyzji inwestycyjnych.
Nalezy zadbac o rozdzielenie roli zarzgdza-
jacych od inwestoréw m.in. poprzez podziat
kompetencji i konstrukcje komitetu inwe-
stycyjnego, aby prawa instytucji publicznej
i inwestoréw prywatnych byty zblizone.

Funkcjonowanie komitetéw inwestycyjnych
w programie Bridge Alfa byto jednym z ob-
szardw, w ktorym postulowane byty zmiany
usprawniajgce ich funkcjonowanie. Doty-
czyty one procedur i praktyk postepowania
oraz miaty przyspieszy¢ proces podejmowa-
nia decyzji inwestycyjnych. Propozycje te
byty poktosiem przyjetego mechanizmu i za-
tozen programu. W szczegodlnosci dotyczyto
to obecnosci komponentu B+R w projekcie.
Zapis ten m.in. sprawiat, ze niezbedna byta
weryfikacja czy dany projekt spetnia kryteria
prac B+R zdefiniowanych w podreczniku Fra-
scati. Jest to publikacja OECD, ktéra zawiera
miedzynarodowe wytyczne dla statystyki
publicznej (i nie tylko!), jak ujmowac B+R
i jakie dziatania mozna do B+R zaliczyc.
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W trakcie realizacji programéw zaobserwo-
wano systemowy problem zwigzany z niska
podaza projektéw pochodzacych z jedno-
stek naukowych, czyli matg liczbg pomystéw,
projektow, w ktore moégtby zainwestowac
fundusz VC. Mozna wskazac, wiele przyczyn
tego stanu. W badaniach programu, jako klu-
czowy element wskazywano matg wydajnosc
i efektywnos¢ podmiotdw wspierajgcych
aktywnos¢ komercjalizacyjng w jednostkach
naukowych. Sg to takie podmioty, jak spotki
celowe — powotywane do komercjalizacji wy-
nikdw badan podmioty przy jednostkach na-
ukowych, czy Centra Transferu Technologii.
Stad tez jako jedno z dziatari wzmacniajgcych
sprawne funkcjonowanie systemu funduszy
rekomendowano uruchomienie programow,
ktore skierowane bytyby do tego typu
jednostek. Doktadnie ten sam problem, ale
z drugiej strony, zaobserwowano w progra-
mie adresowanym do mtodych naukowcow
— LIDERze. Beneficjenci tego programu
czesto nie wiedzieli, jakie kroki majg podjac,
gdzie ubiegac sie o kolejne wsparcie, by
rozwija¢ efekty prac lub pozyskac inwestora.
Tam z kolei proponowano, by w ramach dzia-
tart mentoringowych i coachingowych tgczy¢
ich z funduszami Bridge Alfa. Wspominany
,Akcelerator NCBR”, ktdry zostat uruchomiony
w 2022 roku stanowi alternatywne, ale zbli-
zone podejscie. Moze ono przyczynic sie
do zwiekszenia liczby projektow naukowych,
ktére okazg sie na tyle perspektywiczne,
ze zostang wsparte kapitatem VC.

Innym wskazywanym rozwigzaniem byty
dziatania promocyjne oraz wspierajgce
wspotprace potencjalnych pomystodawcow
z funduszami. Ich celem powinna by¢ inte-
gracja srodowisk w celu lepszego przeptywu
informacji o mozliwosciach inwestycyjnych.
Stad tez proponowane rozwigzania obej-
mowaty m.in. spotkania pomystodawcow
i funduszy w formule Business Mixer (forma
szybkiej wymiany pomystéw i poznawania
sie) oraz spotkania informacyjne, na ktérych
bedzie prezentowana oferta jednostek

naukowych i mozliwosci funduszy. Jeszcze
innym postulatem byto powotanie osoby od-
powiedzialnej za realizacje komunikacji mie-
dzy instytucjg publiczng a interesariuszami
programoéw. Osobng kategorig propozycji byty
dziatania promocyjne skierowane w strone
funduszy finansujgcych kolejne rundy in-
westycyjne oraz promocja oferty funduszy
BRIdge Alfa, spotek portfelowych, w ktére
juz zainwestowano. Sg to oczywiscie tylko
pewne przyktady réznego typu dziatan, ktére
moga byc¢ podjete w tym obszarze. Warto
tez zaznaczy¢, ze znaczenie taczenia ze
sobg srodowisk oraz dziatan informacyjnych
nakierowanych na to, byto takze podkreslane
w innych badaniach, ktére poruszaty kwestie
komercjalizacji badan naukowych.

Skutecznosé dziatalnosci funduszy nie jest
uzalezniona tylko od tego jak sg skonstru-
owane, jakie sg warunki i zatozenia publicz-
nych programoéw. W programach, w ktérych
wystepujg interakcje miedzy réznymi sro-
dowiskami szczegdlnie istotna jest budowa
zaufania miedzy ludzmi oraz sieci kontaktow.
Stad tez taczenie ze soba ludzi i Srodowisk
jest rownie wazne, jesli nawet nie wazniej-
sze, od promocji wiedzy i dobrych praktyk.
Budowanie kapitatu spotecznego®® jest jed-
nym z warunkow skutecznosci obecnych
i przysztych interwenciji. Jest to trudne, ale
wspomaganie tgczenia interesariuszy moze
by¢ jednym z krokéw do tego celu.

W trakcie realizacji programu BRIdge Alfa
zaszty co najmniej dwie istotne zmiany
przepisow prawnych, ktére miaty wptyw
na jego realizacje. Pierwszg z nich byto
wprowadzenie wymogow regulacyjnych dla
tzw. Alternatywnych Spdtek Inwestycyjnych
(ASI) oraz podmiotéow zarzagdzajgcych
nimi. Wprowadzenie tej zmiany wigzato sie
z dtugotrwatymi procedurami zwigzanymi
z wpisaniem funduszy do rejestréw Komisji
Nadzoru Finansowego (KNF). To z kolei mo-
gto mie¢ wptyw na opdznienia w realizacjach
inwestycji przez fundusze. Druga zmiana

56  Na potrzeby niniejszego tekstu kapitat spoteczny nalezy rozumieé, zgodnie z definicjg Banku Swiatowego, jako ,instytucje, zwigzki, postawy
i wartosci, ktdre kieruja relacjami miedzy ludzmi i przyczyniaja sie¢ do wzrostu ekonomicznego i spotecznego”, cho¢ oczywiscie stosowane sg
takze i inne definicje, por. K. Sierocinska Kapitat spoteczny. Definiowanie, pomiar i typy, Studia Ekonomiczne nr 1/2011, s.69-86.
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w wiekszym stopniu wptyneta na funk-
cjonowanie programu Bridge Alfa. W 2018
roku weszto w zycie rozporzgdzenie Komisji
Europejskiej ,Omnibus” przez co ograniczono
limit inwestycyjny w programie Bridge
Alfa z 3 do 1 min zt. Tymczasem potrzeby
spoétek poszukajgcych kapitatu byty znacz-
nie wieksze — w jednym z wczesniejszych
badan sugerowano Centrum podniesienie
limitu inwestycyjnego do 5 min zt. Zmiana ta
Mmiata przetozenie na strategie inwestycyjne
funduszy. Jednoczesnie skomplikowata
ona realizacje dziatania. Wspominanych
wydarzen nie dato sie przewidzie¢, stad
tez w planowaniu konieczna jest elastycz-
nos¢ w dostosowywaniu sie do zmian
w otoczeniu spoteczno-gospodarczym
oraz swiadomos¢ ryzyka, jakie wigze sie
Z niepewnoscia regulacyjna.

Na rynku, przed uruchomieniem interwenciji,
byta ograniczona liczba zespotdw mene-
dzerskich posiadajgcych doswiadczenie
w inwestowaniu w obszarze B+R. Realizacja
uruchomionych w latach 2012-13 progra-
mow pilotazowych Bridge VC i Bridge Alfa

NCBR»

podniosta liczbe doswiadczonych zespotdéw
menedzerskich. Uwidocznito sie to zwiaszcza
w drugim konkursie w programie Bridge Alfa,
w ktorym finansowano najwiekszg do tej pory
liczbe 44 funduszy (podczas gdy w pierw-
szym konkursie byto ich 22, a w pilotazu
programu 10). Zaobserwowano réowniez,
ze w wielu zespotach kluczowy personel
nie posiadat adekwatnych, wczesniejszych
doswiadczen. Waga doswiadczenia i umie-
jetnosci dziatania na rynku potwierdzata
sie zaréwno w przypadku Alf, jak i funduszy
Bridge VC. W pierwszym duze znaczenie
miato doswiadczenie i wypracowane kon-
takty z uczelniami. W przypadku Bridge VC
kluczowe byty doswiadczenia i kontakty
partneréw zagranicznych funduszy, umozli-
wiajgce skalowalnos¢ rozwigzan i ekspansje
na rynki zagraniczne. Od strony organizacji
konkursu doswiadczenia pokazujg, ze przy-
jecie odpowiednich kryteriow odnoszg-
cych sie do doswiadczenia i umiejetnosci
dziatania na rynku ma duze znaczenie dla
oceny zespotu. Jest to element, do ktérego
nalezy przyktadac¢ duzg wage w tego typu
interwencjach.
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Jedng z czesciej pojawiajgcych sie reko-
mendacji z badan programoéw Bridge byta
kwestia upowszechniania wiedzy. Wskazy-
wano, ze ze wzgledu na stopien ztozonosci
zagadnien niezbedna jest promocja wiedzy,
dobrych praktyk i rozwigzan utatwiajacych
realizacje inwestycji. Centrum odpowiada
na to wyzwanie, zamieszczajgc na swoje
stronie réznego typu informacje. Jesli cho-
dzi o samg dziatalnos¢ funduszy to mozna
korzystac¢ ze sporzgdzonej w 2018 roku
listy trzynastu dobrych praktyk (Dobre
praktyki Funduszy Bridge Alfa) oraz publi-
kacji poswieconej zagadnieniom prawnym
funkcjonowania funduszu (Fundusze VC
— Bridge Alfa. Zagadnienia merytoryczne
i prawne). Niemniej w badaniach wskazy-
wano takze i inne materiaty, ktére mogg byc¢
przydatne i ktérych brakuje. Byt to poradnik
prawny dla pomystodawcow, procedury
normalizujgce w sytuacjach nietypowych,
czy interpretacja poszczegodlnych zapiséw
umow lub regulaminéw, takze zwigzanych
Z nietypowymi sytuacjami. Poza samym
NCBR jest sporo miejsc, w ktérych mozna
skorzystac z wartosciowych opracowan. Sg
to np. standardy wypracowane przez Invest
Europe (Professional Standards Handbook),
a takze materiaty zamieszczone na stronie
PSIK, np.: zasady sprawozdawczosci. Z kolei
aktualnych informacji o sytuacji rynku dostar-
cza PFR Ventures. Informacje o nim mozna
znalez¢ takze na stronie fundacji Startup
Poland.

Realizacja programoéw finansowanych ze
srodkow publicznych wigze sie z nadzorem,
oceng oraz monitorowaniem przebiegu
inwestycji. Nie ma jednego przyjetego mo-
delu w jaki sposdb powinno sie to odbywac.
Na pewno mozna korzysta¢ z systemu
wskaznikow projektowych. W pilotazu pro-
gramu Bridge VC wskazywano, ze umowy
inwestycyjne z funduszami powinny zawierac
wskazniki rezultatu umozliwiajgce ocene
postepu realizacji inwestycji. Jezeli nadzor
prowadzony jest w formule biznesowej, np.
z wykorzystaniem tzw. kluczowych wskaz-
nikdw efektywnosci (KPI — Key Performance

Indicators), warto by zawieraty one infor-
macje na temat stanu zaawansowania prac
i inwestycji w danym instrumencie.

Duzym utatwieniem przy monitorowaniu
znacznej liczby inwestycji jest standaryzacja
zbieranych danych oraz wykorzystanie
narzedzi cyfrowych do monitorowania
dziatalnosci funduszu. W ramach badan
wypracowano taki standard wykorzystujac
rekomendacje miedzynarodowych instytuciji
zwigzanych z rynkiem VC m.in. Invest Europe
i EFI>”. Dane obejmujg min. postep realizacji
funduszu, wskazniki zwigzane z sytuacjg jego
portfela inwestycyjnego, a takze informacje
0 spotce portfelowej: wskazniki finansowe,
wycena, opisy postepu realizacji projektu,
ryzyka oraz zmiany zachodzgce w spotce.
Celem tych dziatan jest m.in. umozliwienie
biezgcego monitorowania inwestycji, moz-
liwos¢ szybkiego generowania zestawien
zbiorczych, a takze usprawnienie procesu
zbierania danych na potrzeby oceny danego
programu. Przy duzej liczbie inwestycji
brak automatyzacji moze powodowac,
Zze pozyskiwanie danych moze wyma-
gac¢ znacznego nakiadu pracy i czasu.
Kwestie te warto doskonali¢ w trakcie
trwania programu, a najlepiej odpowiednie
standardy wypracowac wczesniej. Z drugiej
strony fundusze korzystajgce ze srodkéw
publicznych tez powinny mie¢ swiadomosc¢
wagi spoczywajgcych na nich obowigzkow
informacyjnych.

Powyzsze wnioski dotyczg przede wszystkim
kwestii systemowych oraz organizacji progra-
mow. Natomiast szerzej o wptywie progra-
mow NCBR na sam rynek venture w Polsce
mozna przeczytac¢ w innej publikacji z cyklu
,Krajobraz Innowacji” zatytutowanej ,Pomoc
Publiczna. Efekty wdrazania Programu
Pomocowego w latach 2014-2019” wydanej
w 2021 roku. Czytajac jg warto jeszcze miec
w pamieci jedng informacje, ktéra nie byta
dostepna w momencie jej przygotowywania:
w 2021 roku srodki z programu Bridge Alfa
stanowity ponad 10% wartosci rynku w 160
transakcjach (37% wszystkich)®e.

57  Badanie ewaluacyjne mid-term przedsiewzigcia pilotazowego Bridge VC: Publiczno-prywatne wsparcie komercjalizacji wynikéw prac badawczo-
-rozwojowych z udziatem funduszy kapitatowych, Taylor Economics [na zlecenie NCBR], Gdarisk 2019, s. 91-95.

58  Transakcje na polskim rynku VC w 2021, PFR Ventures 2022, s. 12.
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Rynek VC w Polsce w ostatnich latach
przeszedt znaczacg jakoscioway i ilosciowag
przemiane. W latach 2019-2021 jego rozwoj
ulegt znacznemu przyspieszeniu. Rok 2021
byt rekordowy pod kgtem zainwestowanych
srodkdédw w polskie start-upy, rozmiaru i liczby
transakcji. Polski rynek stat sig najwiekszym
w Europie Srodkowej i Wschodniej. Podobnie
urosty same fundusze — polski fundusz OTB
Ventures w 2020 roku zostat najwiekszym
w regionie®®. Rekordowe pod wzgledem
wysokosci byty takze kolejne rundy finan-
sowania. Wedtug szacunkéw PFR spdtka
DocPlanner nieoficjalnie stata sie pierwszym
polskim jednorozcem, po tym jak pozyskata
600 miIn zt finansowania®. Pandemia nie za-
chwiata tym segmentem gospodarki, a by¢
moze nawet wprowadzenie na szerszg skale
komunikacji zdalnej przyspieszyto procesy
inwestycyjne. Rynek rozwijat sie takze i struk-
turalnie, niektdre z przedsiebiorstw zaczety
nawet wychodzi¢ poza formute CVC, ktéra
ma charakter inwestycji strategicznych,
a wchodzi¢ w role inwestora, ktdrego celem
nie jest tylko pozyskiwanie nowych tech-
nologii, ale zysk z inwestyc;ji®'. Od drugiej
strony, spoétek korzystajgcych z finansowania,
mozna takze podac¢ przyktady projektow
technologicznych, ktére wchodzg w faze
skalowania. Jednym z nich jest np. toruriska
firma Noctiluca (takze korzystajgca z finanso-
wania Bridge Alfa), ktorej technologia nowej
generacji organicznych emiterow swiatta
do zastosowania w panelach OLED, bedzie
testowana przez koreanski koncern LG®2.

Pomimo szybkiego rozwoju pojawiajg sie
opinie, ze rynek moze ulec zatamaniu, a wy-
ceny spotek sg zawyzone w stosunku do ich
wartosci®®. Nie nalezy takze zapominac,
ze sytuacja na rynku VC nie jest oderwana
od trenddw makroekonomicznych, polityki
gospodarczej oraz monetarnej oraz, szerzej,
kondycji catej gospodarki. Na przyktadach
Polski i USA obserwujemy, ze rozwdj rynku
ma charakter cykliczny. Wojna, ktéra wybu-
chta w lutym 2022 roku po napasci Federacji
Rosyjskiej na Ukraine wywotata turbulencje
na rynkach finansowych. Z powodu geogra-
ficznej bliskosci tego konfliktu spowodowata
(przynajmniej w pierwszej jego fazie) odptyw
kapitatu z Polski. Ponadto czes¢ z funduszy
inwestowata takze za wschodnig granicg.
Nalezy zatem zatozy¢, ze posrednio bedzie
miata negatywny wptyw na ten segment
rynku kapitatowego w Polsce w najblizszym
okresie. Dodatkowo natozyta sie na to takze
zmiana polityki monetarnej i podnoszenie
stép procentowych przez banki centralne,
w tym NBP. Prawdopodobnie bedzie to
jeszcze wiekszym problemem dla rodzimych
funduszy.

Wyniki interwencji NCBR posrednio pokazujg
tworzenie kultury inwestowania w projekty
B+R i ksztattowanie kadr w tym obszarze®“.
Niemniej obszar finansowania wczesnych faz
projektow nadal wymaga wsparcia. Istnieje
ryzyko, ze bez udziatu srodkéw publicznych
dostepna ich ilos¢ nie bedzie wystarcza-
jaca w stosunku do potrzeb, co moze by¢
dodatkowo pogtebione przez niesprzyjajgce
czynniki wymienione wczesniej. W zwigzku
z tym, w perspektywie finansowej na lata
2021-2027 programy wsparcia rynku VC
bedg kontynuowane.

59  https://www.pb.pl/polski-vc-numerem-1-w-regionie-983114 [dostep 18.02.2022].

60  Transakcje na polskim rynku VC ..., op. cit, s.3.

61 https://www.pb.pl/zabka-zainwestowala-w-miesna-paczke-1139855 [dostep 16.02.2022].

62  Inne technologie przedsiebiorstwa takze sa komercjalizowane, spotka przygotowuje sie takze do wejscia na gietde, https://www.pb.pl/Ig-docenilo-

-polskiego-producenta-emiterow-oled-1138598 [dostep 16.02.2022].

63 https://crn.pl/wywiady-i-felietony/polski-rynek-vc-wkrotce-sie-zalamie/ [dostep 16.02.2022].

64 Por. A. Tokaj-Krzewska, M. Bochenek, K. Krok, M. Baranowski (red.) Pomoc publiczna. Efekty wdrazania Programu Pomocowego w latach

2014-2019, NCBR Warszawa 2021.
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