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Podsumowanie i wnioski

Przedmiot badania ewaluacyjnego stanowita dziatalno$¢ Funduszu Pozyczkowego
Wspierania Innowacji (FPWI, Fundusz), uruchomionego w czerwcu 2013 r. w ramach
projektu systemowego Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci (PARP) "Utworzenie i
dokapitalizowanie Funduszu Pozyczkowego Wspierania Innowacji" (Dziatanie 3.4 Programu
Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka, 2007-2013). Po okoto roku od uruchomienia
Funduszu (a wiec juz w potowie 2014 r.) zawarto umowy pozyczkowe w petni angazujgce
kapitat na pozyczki. Od tego czasu, dokonywane byly wyptaty pozyczek. Pozyczkobiorcy
realizowali innowacyjne przedsiewziecia, wykorzystujgc w tym celu srodki z pozyczek oraz
wktady kapitatowe pozyskane od inwestoréw prywatnych. Utworzony w ramach projektu
systemowego Fundusz miat charakter pilotazowy. Stuzyt przetestowaniu zasadnosci
udostepnienia tego rodzaju nowego Zrédta finansowania, w zwigzku z mozliwoscig jego
kontynuacji przy wykorzystaniu srodkéw dostepnych w ramach aktualnej perspektywy
Europejskich Funduszy Strukturalnych i Inwestycyjnych w Polsce (2014-2020 - w ramach
Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj).

Ewaluacja wykazata trafnos¢ uruchomionego, nowego Zrddta finansowania, jakim
stata sie dziatalnos¢ FPWI i udzielane w jej ramach pozyczki. Oferta pozyczkowa Funduszu
spotkata sie z duzym zainteresowaniem rynku. W toku dwdch naboréw ztozonych zostato
131 wnioskéw o udzielenie pozyczek. Ostatecznie, z puli tej Komitet Inwestycyjny Funduszu
rekomendowat do finansowania 58 przedsiewziec.

Zdaniem Wykonawcy badania ewaluacyjnego, udato sie catkowicie zrealizowa¢ cele
projektu systemowego. Wykonane zostaty takze ustalone wskazniki rezultatu, dotyczace
liczby zaangazowanych inwestoréw prywatnych oraz liczby udzielonych pozyczek (ich
docelowe poziomy zostaty przekroczone). Dzieki wdrozeniu projektu systemowego PARP na
rynku pojawito sie nowe, dotad nieobecne, Zrédto finansowania, przeznaczone dla
innowacyjnych przedsiebiorstw, znajdujgcych sie we wczesnych fazach rozwoju. Czesciowo
(odpowiednio do posiadane] kapitalizacji) wypetnito ono luke kapitatowg pomiedzy
finansowaniem stricte komercyjnym, a kolejnymi rundami finansowania. Jak wynika z
badania (komponent ilosciowy, dostarczajgcy informacji od ponad potowy
pozyczkobiorcéw), w sytuacji braku oferty pozyczkowej Funduszu, ok. 20% obecnie
realizowanych przedsiewziec¢ nie zostatoby w ogdle podjete, a 60% z nich wdrazane bytoby w
mniejszym zakresie. Poza tym, zdaniem ok. 80% pozyczkobiorcow przedsiewziecia te
podejmowane bylyby pdzniej, co zapewne wptynetoby niekorzystnie na ich site ich przewag
rynkowych. Tego rodzaju niekorzystne skutki miatyby miejsce z uwagi na brak realnej
mozliwosci pozyskania przez obecnych pozyczkobiorcow Funduszu finansowania z innych
Zrodet - zdaniem pozyczkobiorcéw - praktycznie dla nich niedostepnych. Fakty te uzasadniajg
trafnos¢ i skutecznosé nowego zrddta finansowania, jako instrumentu redukujgcego zjawisko
luki finansowania. Nalezy tez podkresli¢, ze oferta pozyczkowa Funduszu zostata prawidtowo
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ukierunkowana - a wiec, na podmioty odczuwajgce najsilniej bariery w dostepie do
finansowania oraz - posrednio - inwestoréw prywatnych. Ci ostatni, dzieki mozliwosci
czesciowego sfinansowania przedsiewzie¢ kapitatem dtuznym, zostali skutecznie zacheceni
do angazowania wiasnych srodkéw finansowych (wystapit tu efekt redukcji ryzyka inwestora
prywatnego, podnoszacy jego sktonnos¢ do inwestowania w nowe / ryzykowne
przedsiewziecia).

Jako pozytywny i bardzo wymierny skutek odpowiednio zaprojektowanych
parametréow oferty pozyczkowej, dziatalno$¢ Funduszu doprowadzita do mobilizacji
pokaznego w skali wolumenu kapitatu prywatnego. Kapitat ten pochodzi zaréwno od
inwestoréw bedgcych osobami fizycznymi (obecnie 34 aniotéw biznesu), jak i inwestoréw
instytucjonalnych - funduszy inwestycyjnych typu venture capital (w przedsiebiorstwach jako
udziatowcy wystepuje 9 funduszy VC). Podmioty te inwestowaty w przedsiebiorstwa w
zwigzku z mozliwoscig pozyskania przez nie finansowania dtuznego w postaci pozyczek
Funduszu. Wreszcie, zastosowany mechanizm selekcyjny pozyczkobiorcéw, angazujacy w
ocene wnioskdw pozyczkowych praktykéw / ekspertéw rynku kapitatowego, umozliwit
finansowanie przedsiewzie¢ innowacyjnych, posiadajagcych w ocenie Komitetu
Inwestycyjnego Funduszu znaczny potencjat rozwojowy, w niektérych przypadkach
obejmujgcy nawet skale globalng. Wiaczenie przedstawicieli rynku w sktad Komitetu
Inwestycyjnego nalezy uznaé za prawidtowe i godne kontynuacji w przysztosci rozwigzanie
organizacyjne, wzmacniajgce zdolnosci do prawidtowej oceny wykonalnosci innowacyjnych
przedsiewziec i wigzgcych sie z nimi ryzyk.

W rezultacie przeprowadzonych naboréw wnioskdw o pozyczki, z Funduszu
przyznanych zostato 58 pozyczek o wartosci ponad 96 min zt - kapitat Funduszu o wielkosci
100 min zt zostat - uwzgledniajgc odpisy na koszty zarzadzania - praktycznie catkowicie
zaangazowany. Dodatkowa wartos¢ wktadéw inwestordw prywatnych w przedsiebiorstwach
wyniosta ponad 69 min zt. Rezultaty te oznaczajg, ze kazde 1 zt kapitatu pozyczkowego
(publicznego) mobilizowato ok. 0,72 zt inwestycji prywatnych. Wynik ten zaswiadcza o
wysokiej efektywnosci Funduszu, ktdry oferowat nie tylko wsparcie oparte na srodkach
publicznych, ale - jak sie okazato - skutecznie mobilizowat kapitaty prywatne.

Aktualnie finansowane pozyczkami oraz wktadami inwestoréw prywatnych
przedsiewziecia pozostajg w realizacji (ponoszone sg zaplanowane w biznesplanach wydatki,
a poziom zaawansowania projektow w przypadku wiekszosci z nich przekracza 50%). Nadal
jednak portfel pozyczkowy FPWI nalezy do mtodych, gdyz najstarsze pozyczki pochodzg z
korica 2013 r., a wiekszos$¢ z nich z okoto potowy 2014 r. (udzielane byty na 6 lub 8 lat). W tej
sytuacji trudno jest jeszcze wyrokowac¢ o jakosci finansowej przedsiewzie¢, mierzonej
sptacalnoscig pozyczek. Trzeba jednak pamietaé, ze uruchomione Zrédto finansowania z
definicji (i stusznie) ukierunkowane zostato na przedsiewziecia o ponad przecietnym
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poziomie ryzyka - innowacyjne i podejmowane przez podmioty znajdujgce sie we wczesnych
fazach rozwoju.

Parametr pozyczek Funduszu, umozliwiajgcy ich zaciggniecie pod warunkiem
pozyskania dodatkowego wktadu aniotédw biznesu lub funduszy venture capital, spowodowat
wiele korzystnych skutkéw po stronie pozyczkobiorcow. Jak podkreslata to zdecydowana
wiekszos¢ pozyczkobiorcéw - dzieki pozyczkom i wktadom inwestoréw - pozyskali oni
dodatkowo (poza kapitatem): nowg wiedze pochodzacg od inwestoréw, niezbedng do
ekspansji rynkowej, nowe kontakty biznesowe, a takze mozliwos¢ nawigzania wspétpracy z
innymi przedsiebiorstwami. Efekty te odzwierciedlajg pojawienie sie w przedsiebiorstwach
tzw. smart money - rezultaty te uznajemy za szczegdlnie korzystny skutek, wywotany
pozyskanym finansowaniem. Warto jednoczesnie doda¢, ze pozyczkobiorcy podkreslali
réwniez, iz finansowanie umozliwito im pozyskanie niezbednych zasobéw kadrowych, bez
ktérych projekty nie mogtyby by¢ rozwijane w zaplanowanej skali i tempie.

Analiza kierunkéw wydatkéw realizowanych przez pozyczkobiorcow Funduszu
wykazata ich koncentracje na wydatkach inwestycyjnych (ok. 51% wszystkich zaplanowanych
wydatkéw). Natomiast w drugiej kolejnosci Srodki przeznaczane byty na finansowanie dziatan

n

badawczo-rozwojowych (ponad 13% - realizowanej gtéwnie we wifasnym zakresie - "in-
house"), a nastepnie dziatania dotyczgce marketingu, pozyskiwania materiatéw i surowcéw
do produkcji oraz tworzenie sieci sprzedazy. Ukierunkowanie czesci wydatkéw na dziatalnosé
badawczo-rozwojowg uznac¢ nalezy za pozytywny, dodatkowy efekt oferty pozyczkowej
Funduszu. Stosunkowo wysoki udziat tego rodzaju wydatkdéw stanowi uzupetniajacy czynnik,
wskazujgcy na innowacyjno$¢ realizowanych przedsiewzie¢. Poza tym, zgodnie z
biznesplanami, duza cze$¢ tworzonych w projektach nowych produktéw / ustug ma by¢
ukierunkowywana na eksport, co réwniez wskazuje na innowacyjny charakter projektow

wspotfinansowanych pozyczka z Funduszu.

Przedstawione powyzej rezultaty, wywotane pozyskaniem finansowania z Funduszu i
towarzyszacych wktadéw inwestoréw prywatnych, stwarzajg solidng baze rozwojowa
poszczegdlnych przedsiewzieé, najprawdopodobniej nieosiggalng w sytuacji braku oferty
pozyczkowej FPWI. Te szczegdtowe rezultaty, jak i skutecznos¢ Funduszu w zakresie
mobilizacji kapitatu prywatnego, przemawiajg za zasadnoscig kontynuacji tego rodzaju zrédta
finansowania. Zamiar utworzenia Funduszu Pozyczkowego Innowacji (FPI) w oparciu o
wspotfinansowanie jego kapitatu z Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj, 2014-2020
(Podziatanie 3.1.3) jest zatem jak najbardziej uzasadniony - potwierdza to przeprowadzony
pilotaz. Oczekiwa¢ mozna - co réwniez wynika z niniejszej ewaluacji - duzego
zainteresowania nowg ofertg pozyczkowa. Jednoczesnie stoimy na stanowisku, ze oferta ta
(parametry pozyczek, warunki dostepowe) mogg pozosta¢ podobne do testowanych w
ramach FPWI. Nie ma potrzeby dokonywania dalej idgcych, radykalnych zmian. Mozna
natomiast zaproponowac rozwazenie wprowadzenia pewnych korekt. Badanie ewaluacyjne
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wskazuje, ze przyczynig sie one do jeszcze lepszego skonfigurowania nowego funduszu, jako
kontynuatora Funduszu Pozyczkowego Wspierania Innowacji. Rekomendacje te zebrane
zostaty w Tabeli rekomendacji, stanowigcej zatgcznik 2 do niniejszego raportu.
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Summary and conclusions

The evaluation study addressed the activities of the Innovation Support Loan Fund
(ISLF) launched in June 2013 within the framework of the system project of the Polish
Agency for Enterprise Development (PAED) “Establishment and Capitalization of the
Innovation Support Loan Fund” (Measure 3.4 of the Operational Programme Innovative
Economy, 2007-2013). After 1 year from the Fund’s launch (i.e. in mid-2014) loan
agreements had been concluded for the full amount of the loan fund capital. Since then
loans were disbursed. Borrowers implemented innovative projects, using for this purpose
the loans and capital contributions provided by private investors. The Fund established
within the framework of the said system project demonstrated a pilot character. It aimed to
test the rationale of providing this type of new source of financing due to the possibility of
its continuation with the use of resources available under the current perspective of the
European Structural and Investment Funds in Poland (2014-2020 — within the Operational
Programme Smart Growth).

The evaluation proved the adequacy of the new source of financing launched in the
form of the ISLF and loans granted under the ISLF. The lending offer of the Fund stirred huge
interest on the market. During the two calls for applications 131 loan applications had been
filed. Eventually, the Investment Committee of the Fund recommended some 58 projects for
financing from that pool.

According to the Contractor of the evaluation study the objectives of the system
project had been accomplished completely. Also, the agreed result indicators had been
achieved as regards the number of private investors involved and the number of loans
granted (with target levels surpassed). Owing to the implemented system project of PAED a
new source of financing emerged on the market, unknown thus far, targeted at innovative
enterprises in the early phases of development. Partially (in line with the capitalisation held)
it filled the equity gap between strictly commercial financing and subsequent rounds of
financing. According to the study (a quantitative component providing information derived
from more than half of the borrowers) in the absence of the Fund’s lending offer, approx.
20% of the current projects would not have been started at all and 60% of those projects
would have been implemented on a smaller scale. Besides, according to c.a. 80% of the
borrowers those projects would have been undertaken later, which would have affected the
power of their market strengths. Such unfavourable consequences would have occurred
because of the lack of actual possibilities of gaining financing by the Fund’s current
borrowers from other sources, which — according to the borrowers — were practically
inaccessible for them. Those facts substantiate the adequacy and the effectiveness of the
new source of financing as an instrument reducing the financing gap. It should be underlined
that the Fund’s loan offer had been targeted correctly — i.e. at entities affected the most by
barriers in access to financing and indirectly — at private investors. The later, due to the
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possibility of partial financing of the projects with debt capital, have been encouraged to
contribute their own funds (the private investor’s risk has been reduced, hence increasing
the investor’s willingness to participate in new/risk-related investments).

As a positive and highly measurable effect of the well-designed parameters of the
lending offer, the Fund’s activities resulted in mobilisation of considerable — in terms of
volume — private capital. That capital originates from private investors (presently 34 business
angels) and corporate investors — investment funds such as venture capital (there are 9 VC
funds as shareholders in the enterprises). Those entities invested in enterprises in
connection with the possibility of gaining debt financing in the form of the Fund’s loans.
Finally, the applied borrowers selection mechanism involving capital market
experts/practitioners in the appraisal of loan applications allowed for financing innovative
projects, which in the opinion of the Fund’s Investment Committee demonstrate
considerable growth potential, in some cases even of a global scale. Having market
representatives join the Investment Committee should be considered an appropriate
organisational solution worth continuing in the future, strengthening the ability to appraise
the feasibility of innovative projects and related risk adequately.

Following the submittals of loan applications, the Fund granted 58 loans with a value
of more than PLN 96 million; hence, the Fund’s capital of PLN 100 million had been used
completely, taking into account deductions for management costs. The additional value of
contributions of private investors in the enterprises amounted to over PLN 69 million. Those
results prove that every 1 zloty of the loan (public) capital involved approx. 0.72 zloty of
private investments. This result demonstrates high effectiveness of the Fund, which offered
not only support based on public funds but — as it turned out — also engaged private capital
successfully.

At present financed with loans and contributions of private investors the projects are
pending (expenditures planned in business plans are made and the level of the projects’
progress in most cases surpasses 50%). However, the loan portfolio of ISLF is formed still by
new loans as the oldest loans were granted at the end of 2013 and most of them in mid-
2014 (granted for 6 or 8 years). In this situation it is difficult to judge the financial quality of
the projects measured with loan repayment. However, it should be borne in mind that the
launched source of financing by definition (and rightly) has been targeted at projects of
more-than-average risk level — innovative and undertaken by enterprises in the early phases
of development.

The parameter of the Fund’s loans allowing for obtaining those loans on condition
that additional contributions of business angels or venture capital are obtained has
produced many positive results on the borrowers’ side. According to what most borrowers
underlined — due to the loans and the investors’ contributions — they also gained (apart from
capital) from the investors knowledge necessary for market expansion, new business

PAG ':' Uniconsult 8



Ewaluacja ex post projektu systemowego PARP: Utworzenie i dokapitalizowanie Funduszu
Pozyczkowego Wspierania Innowacji

contacts and the possibility of establishing cooperation with other businesses. Those effects
reflect the emergence of smart money in enterprises — such results are considered a
particularly positive effect of the financing obtained. At the same time it should be noted
that borrowers also drew attention to the fact that the financing permitted them to engage
necessary staff without whom the projects could not have been developed on the scale and
at the pace as planned.

The analysis of the directions of spending by the borrowers of the Fund pointed to
the concentration of investment outlays (approx. 51% of all planned expenditures). Second
had been funds allocated mostly to research & development activities (more than 13% -
implemented mainly “in-house”) and thereafter activities relating to marketing, gaining
materials and raw materials for production and building a sales network. Allocating part of
the expenditure to research & development should be considered a positive, additional
effect of the Fund’s lending offer. The relatively high share of such expenditure constitutes a
complementary factor proving the innovative character of the implemented projects. Apart
from that, according to business plans a large part of new products/services developed in
the projects is to be oriented on export, which also points to the innovative character of
projects co-financed with a loan granted by the Fund.

The results presented above, produced by the financing gained from the Fund and
accompanying contributions of private investors, constitute a solid growth-base for
respective projects, most likely unattainable in the absence of the lending offer of ISLF. Both
the results and the Fund’s effectiveness in terms of private capital mobilisation prove that it
is reasonable to continue such source of financing. The intent of establishing the Innovation
Loan Fund (ILF) based on its co-financing with capital under the Operational Programme
Smart Growth, 2014-2020 (Sub-measure 3.1.3) is therefore most justified — as proved by the
pilotage. Also, huge interest in the new loan offer should be expected, which also arises out
of this evaluation. At the same time, we believe that the said offer (loan parameters, terms
of availability) may remain similar to that tested under ISLF. There is no need to introduce
any extreme changes. However, consideration should be given to certain adjustments. The
evaluation study shows that such adjustments could help structure better a new fund as the
continuator of the Innovation Support Loan Fund. Those recommendations are presented in
the Table of Recommendations set out in Annex no. 2 to this report.

PAG ':' Uniconsult 9



Ewaluacja ex post projektu systemowego PARP: Utworzenie i dokapitalizowanie Funduszu
Pozyczkowego Wspierania Innowacji

1. Wprowadzenie - przedmiot i cele badania

Przedmiot badania ewaluacyjnego, ktérego wyniki prezentuje niniejsze opracowanie,
stanowi dziatalnos$¢ oraz dotychczasowe rezultaty funkcjonowania Funduszu Pozyczkowego
Wspierania Innowacji (Fundusz, FPWI) - pilotazowego Zrddta finansowania start-upéw,
uruchomionego przez Polskg Agencje Rozwoju Przedsiebiorczosci (PARP, Agencja) w czerwcu
2013 r. w ramach projektu systemowego PARP pt. "Utworzenie i dokapitalizowanie
Funduszu Pozyczkowego Wspierania Innowacji" (Dziatanie 3.4 Programu Operacyjnego
Innowacyjna Gospodarka - PO IG, w Il osi priorytetowej "Kapitat dla innowac;ji").

Wiazka celdw ogdlnych badania objeta:

1) ocene stopnia realizacji celow projektu systemowego,

2) ocene znaczenia projektu systemowego dla rozwoju beneficjentéow Funduszu -
pozyczkobiorcédw (w tym wzrostu ich innowacyjnosci),

3) ocene jakosci realizacji projektu wraz z podsumowaniem doswiadczen, dotyczacych
procesu uruchomienia i funkcjonowania Funduszu (w tym w relacji tego zZrédta
finansowania w stosunku do otoczenia rynkowego),

4) wypracowanie zalecen dla funkcjonowania Funduszu w okresie 2015-2020
(aktualizacja zatozen, usprawnienia procesu selekcji pozyczkobiorcéw, zmiany
regulacyjne / systemowe).

Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci zawarta umowe na realizacje projektu
systemowego FPWI w dniu 18 czerwca 2013 r. z terminem realizacji do 31 grudnia 2015 r.
Catkowita wartos$¢ projektu (i przyznanego dofinansowania) wyniosta ostatecznie 100 min zt;
w toku realizacji projektu kwota wsparcia byta dwukrotnie powiekszana®.

Cel projektu systemowego okreslono jako stworzenie trwatego mechanizmu
wspierania innowacyjnych projektdw znajdujacych sie w fazie zalgzkowej lub startowe;j i
przechodzacych z fazy start-up do fazy wzrostu oraz zwiekszenie dostepu do zewnetrznych
zrédet finansowania przedsiewzie¢ o charakterze innowacyjnym z udziatem inwestora
prywatnego, rozumianego jako aniot biznesu lub fundusz podwyzszonego ryzyka typu
venture capitalz.

1Zmiany te odzwierciedlity bardzo duze zainteresowanie pozyczkami Funduszu. Jednoczesnie wystgpity
owczesnie mozliwosci realokacji srodkdw w ramach Il Osi priorytetowej PO 1G. Poczatkowa kapitalizacja
Funduszu wynosita 45 min zt. Nastepnie kapitalizacje zwiekszono: najpierw do 65 min zt, a nastepnie do 100 min
zt (wielkosci te obejmujg kapitat na pozyczki oraz alokacje na koszty zarzgdzania Funduszem).

* Zob. Sprawozdanie roczne z realizacji Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka 2007-2014 w
roku 2014, MIR 2015, s. 55 i 112-113 oraz Wniosek PARP o dofinansowanie realizacji projektu, 3. o$
priorytetowa: Kapitat dla innowacji - Pilotaz w ramach 3. osi priorytetowej: Utworzenie i dokapitalizowanie
Funduszu Pozyczkowego Wspierania Innowacji, 10.05.2013 r. (dalej cytowany jako Wniosek PARP
o dofinansowanie projektu FPWI).
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2. Metodologia badania

Informacje jakosciowe i dane ilo$ciowe, niezbedne do przeprowadzenia ewaluacji,
pozyskiwano w toku procesu badawczego dzieki zastosowaniu zréznicowanych metod /
technik badawczych. Zrdézinicowanie to miato na celu umozliwienie odzwierciedlenia
perspektyw ogladu tematyki badania, reprezentowanych przez rozmaitych interesariuszy
dziatalnosci Funduszu, tj. zaréwno przedstawicieli administracji, inwestoréw kapitatowych,
pomystodawcéw przedsiewzie¢ poszukujgcych dla ich realizacji kapitatu, jak rowniez
specjalistéw zajmujgcych sie zagadnieniami finansowania dziatalnosci gospodarczej
i innowacyjnej. Uktad metod oraz liczebnosci prob badawczych prezentuje ponizsze
zestawienie®:

Tabela 1. Metody / techniki i proby badawcze

Metoda / technika

badawcza Opis

Dokonano analizy danych zastanych, a w szczegélnosci:
dokumentacji  dotyczacej Programu  Operacyjnego
Innowacyjna Gospodarka (2007-2013), Programu
Operacyjnego Inteligentny Rozwdj (2014-2020, w zakresie
przewidywanej  kontynuacji Funduszu w  ramach
Poddziatania 3.1.3 PO IR), dokumentacji projektowej

1. | Desk research Funduszu, baz danych wnioskodawcéw i beneficjentow,
sprawozdan z realizacji projektu, ewaluacji, badan i
ekspertyz zwigzanych z problematyka instrumentéw
finansowych, luki finansowej, a takze innych opracowan,
dotyczacych projektu oraz programdéw wsparcia zwrotnego
dla przedsiebiorstw w Polsce - w czesciach adekwatnych do
przedmiotu i celéw niniejszego badania.

Przeanalizowano wnioski o udzielenie pozyczek (wraz
llosciowa analiza z biznes planami przedsiewzie¢) ziozone przez
whnioskow beneficjentéw (pozyczkobiorcéw), N=58 wnioskéw (na

podstawie przekazanej bazy danych PARP).

Przeprowadzono wywiady z przedstawicielami administracji
(Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci, Ministerstwo
. . Gospodarki, Ministerstwo Infrastruktury i Rozwoju), w tym

Indywidualne wywiady L L . . .
3. octebione - (DI z osobami biorgcymi udziat w pracach Komitetu
POBI& Inwestycyjnego FPWI (oceniajgcymi i rekomendujgcymi
projekty do udzielenia pozyczki z Funduszu, n=4 IDI).

Zrealizowano wszystkie zaplanowane wywiady.

Indywidualne wywiady Przeprowadzono wywiady z krajowymi ekspertami rynku
pogtebione (IDI lub finansowego oraz przedstawicielami partneréw spoteczno-

3 Szczegdty dotyczace metodologii badawczej zawarto w Raporcie metodologicznym, 01.09.2015.
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Metoda / technika

Lp. badawcza Opis
diady) gospodarczych (np. Polski Zwigzek Funduszy Pozyczkowych,
Lewiatan Business Angels, inni partnerzy) - 7 DL
Zrealizowano wszystkie zaplanowane wywiady.
Przeprowadzono wywiady z inwestorami kapitatowymi,
e e e z'aangazowanyml w pro_Jekty 'pozyczkoblorcow,_ n=14 DI
5. . (inwestorzy:  aniotowie  biznesu oraz  inwestorzy
pogtebione (IDI) ) . . . .
instytucjonalni - fundusze venture capital). Zrealizowano
wszystkie zaplanowane wywiady.
Badaniem ilosciowym CATI objeto pozyczkobiorcow
Funduszu (N=58). Kwestionariusz skierowano bezposrednio
Ankietowanie do o0sob odpowiedzialnych za projekt, na ktory zaciggnieta
6. | przedsiebiorstw zostata pozyczka lub przedstawicieli zarzadu
(pozyczkobiorcéw) przedsiebiorstwa (wtasciciela / prezesa, cztonka zarzadu) -

beneficjenta pozyczki z Funduszu. Efektywna liczba
wywiadéw uzyskana w badaniu wyniosta n=30 (52%).

Badanie iloSciowe CATI dotyczyto réwniez nieskutecznych

Ankietowanie whioskodawcéw (N=59) - przedsiebiorstw, ktore aplikowaty

przedsiebiorstw o pozyczke, ale jej nie otrzymaty. Kwestionariusz

7. | (wnioskodawcow, ktéry | skierowano do oséb odpowiedzialnych za pozyskanie

ostatecznie nie otrzymali | pozyczki z Funduszu lub przedstawicieli zarzadu

pozyczek) nieskutecznego whnioskodawcy. Efektywna liczba
wywiaddw uzyskana w badaniu wyniosta n=17 (29%).

Zrealizowano zogniskowany wywiad grupowy (FGl)
z ekspertami Komitetu Inwestycyjnego FPWI,
zaangazowanymi w ocene wnioskbw oraz wybodr
(rekomendowanie PARP) projektéw / przedsiebiorstw -
beneficjentéw pozyczek z Funduszu.

Zogniskowany wywiad
grupowy (FGI)

Jak wynika z ww. zestawienia metod / technik badawczych, w niniejszej ewaluacji
badano metoda iloSciowg zaréwno pozyczkobiorcéw Funduszu, jak i pozyczkobiorcow
nieskutecznych. W praktyce badania okazato sie jednak, ze liczba efektywnych wywiadéw
(zarbwno w grupie pozyczkobiorcow, jak i - szczegdélnie - w grupie podmiotéw
nieskutecznych) okazata sie stosunkowo niska.

Pomimo podejmowanych licznych dziatan zaradczych (np. wydtuzanie pierwotnie
zaplanowanego okresu realizacji badania, czy tez inne formy aktywnosci, realizowane z
pomocg Zamawiajgcego - np. obejmujgce precyzowanie danych kontaktowych,
kontaktowanie sie przez Zamawiajgcego z potencjalnymi respondentami i namawianie ich
do udziatu w badaniu), nie udato sie istotnie podwyzszy¢ liczby wywiadéw efektywnych.
Oznacza to, ze wykorzystywane w niniejszym raporcie wyniki ilosSciowe raczej nie powinny
by¢ uogdlniane na catg populacje pozyczkobiorcow (zaréwno skutecznych, jak i - szczegdlnie
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- nieskutecznych, a jesli juz, to z wielkg ostroznoscig (z uwagi liczbe efektywnych wywiaddow
w sytuacji niewielkiej liczebnos$¢ badanych populacji). Pomimo tych ograniczen, pozyskane
wyniki nadal stanowig niezwykle interesujgce zrédto informacji, ktére - w powigzaniu z
wynikami zastosowanych metod / technik jakosciowych (w petni zgodnie z planem) - tworzy
odpowiednig baze informacyjng do sformutowania uogdlnionej oceny funkcjonowania
Funduszu oraz zaproponowania wskazan na przysztos¢ (w odniesieniu do planowanej
kontynuacji FPWI). Tym niemniej, korzystajgc z rezultatow badania i interpretujgc jego
wyniki , trzeba mieé na uwadze zaistniatg sytuacje.
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3. Fundusz Pozyczkowy Wspierania Innowacji (FPWI) jako
instrument wsparcia

Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci jest panstwowg osobg prawng
odpowiedzialng za realizacje zadan z zakresu administracji rzadowej w zakresie réznych
dziedzin wspierania rozwoju gospodarczego4. Jako podmiot wspierajgcy Agencja uczestniczy
takze w realizacji programoéw operacyjnych, okreslajgcych kierunki i zasady wykorzystywania
wsparcia z funduszy Unii Europejskiej w zakresie realizacji polityki spdjnosci, wystepujgc
(m.in.) w roli beneficjenta wsparcia, w oparciu o ktére prowadzi¢ moze witasne
przedsiewziecia, stuzagce wykonywaniu zadan w dziedzinie wspierania rozwoju
gospodarczego. W tym zakresie PARP moze okresla¢ beneficjentow wtasnych projektéow oraz
- w ramach tych projektéw - udziela¢ im pomocy finansowej, m.in. w formie pozyczek.
Realizowane przez PARP przedsiewziecia, ktérych Zrédtem finansowania sg programy
operacyjne, dotyczgce wdrazania polityki spdjnosci, wymagaja umocowania w postaci
odpowiedniego rozporzadzenia, wydanego przez ministra petnigcego funkcje instytucji
zarzadzajgcej programem operacyjnym.

W ramach przedstawionych powyzej umocowan, Agencja - po przeprowadzeniu
dziatan studialnych i konsultacyjnych - uruchomita w 2013 r. Fundusz Pozyczkowy
Wspierania Innowacji, jako pilotazowy instrument wsparcia, zaprojektowany
i skapitalizowany w ramach Dziatania 3.4 PO IG. Podstawy prawne dziatania Funduszu
okreslone zostaty w Rozporzadzeniu Ministra Rozwoju Regionalnego z 13 czerwca 2013 r.
zmieniajgcego rozporzadzenie w sprawie udzielania przez Polskg Agencje Rozwoju
Przedsiebiorczo$ci pomocy finansowej w ramach Programu Operacyjnego Innowacyjna
Gospodarka, 2007-2013 (Dz. U. 2013, poz. 691)°.

3.1 Cele Funduszu

Utworzenie Funduszu Pozyczkowego Wspierania Innowacji byto rezultatem
poszukiwania nowych (w warunkach polskich) Zrédet finansowania, przeznaczonych
dla mtodych, innowacyjnych przedsiewzie¢ gospodarczych, ktére z uwagi na ich wczesny
etap rozwoju (i zwigzane z tym bardzo wysokie ryzyka, czy nawet niepewnos¢ powodzenia)
majg - co do zasady - zamknietg droge do pozyskiwania finansowania dtuznego ze zrdédet
tradycyjnych (np. bankowych). Eliminacja tego typu projektéw z pola zainteresowania
tradycyjnych zrddet finansowania dyktowana jest przez caty szereg czynnikdéw, poczgwszy od
ryzyk wynikajgcych z innowacyjnosci przedsiewziecia, bardzo znacznego poziomu zjawiska

4 Podstawe prawng funkcjonowania Agencji stanowi ustawa z dnia 9 listopada 2000 r. o utworzeniu Polskiej
Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci (tj. Dz. U. z 2014 r. poz. 1804 z pdzn. zm.).

> Obecnie, po derogowaniu wskazanego rozporzadzenia, obowigzujgce (od 1.07.2014 r.) podstawy prawne
FPWI zawiera Rozporzadzenie Ministra Infrastruktury i Rozwoju z 18 czerwca 2014 r. w sprawie udzielania przez
Polskg Agencje Rozwoju Przedsiebiorczo$Sci pomocy finansowej w ramach Programu Operacyjnego Innowacyjna
Gospodarka, 2007-2013, Dz. U. 2014, poz. 854.
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asymetrii informacji pomiedzy potencjalnym dawcg kapitalu a pomystodawcy

przedsiewziecia, poprzez niewystarczajgcg kapitalizacje wtasng, ktérg zaoferowa¢ moze
pomystodawca, brak zdolnosci kredytowej, az po brak mozliwosci zabezpieczenia
zacigganego finansowania dtuznego. Czynniki te (m.in.) decyduja o wystepowaniu zjawiska
luki finansowania dtuznego. Poza tym, przedsiebiorstwa znajdujgce sie we wczesnych fazach

rozwoju obejmuje rowniez luka kapita’rowaa.

Rysunek 1. Fazy rozwojowe przedsiebiorstw a obszar interwencji FPWI

Woczesne fazy rozwoju

Fazy ekspansji

: Wykup
5 Faza Weczesna faza Eaza (MBI, MBO,
o Faza startu wzrostu LBO)
Zasiewu wzrostu
- (start-up) (early/later th Restrukturyza
N (Sd:ed stage) venture stage) (growth) cja
; .
N o
©
©
© - < = e
= Srodki wtasne (rodz‘ma, p.rzy!aaele, Eunidisze Venture Capital.
pomystodawecy), aniotowie biznesu, 5 A
i hkoban B Fonk Capital Private Equity, NewConnect,
: inkubatory, fundusze Venture Capital, Ryniek Giawnyv .G
NewConnect
feeeee Fundusz Pozyczkowy Wspierania Innowacji |..... 4

czas

Zrédto: opracowanie wtasne; schemat na podstawie PSIK i EVCA

Luka ta istnieje pomimo funkcjonowania na rynku inwestorédw prywatnych (business
angels), jak i instytucjonalnych inwestoréw kapitatowych - funduszy venture capital. Trzeba
bowiem pamietaé, ze rynek tego typu inwestoréw w Polsce dopiero rozwija sie. Poza tym,
inwestorzy kapitatowi réwniez - z uwagi na szczegdlne poziomy ryzyka towarzyszace
projektom

inwestycyjnym znajdujgcym sie we wczesnych fazach rozwoju, wydatnie

wzmacniane niepewnoscig, co do mozliwosci skutecznej i efektywnej komercjalizacji

® Luka kapitatowa (equity gap) oznacza wzglednie trwatg nieciggtos¢ wystepujacg po stronie podazowej
rynku, przejawiajgca sie niemoznoscig pozyskania kapitatu (equity) na realizacje projektéw z okreslonego
przedziatu wielkosci i/lub pochodzacych od okreslonej grupy przedsiebiorcow (sektorowe ograniczenie w
dostepie do equity). Charakterystyka tego zjawiska (i jego przyczyn) przedstawiona zostata w ostatnio
przeprowadzonej analizie ex ante stosowania instrumentéw finansowych przez Narodowe Centrum Badan
i Rozwoju - zob. ,Ocena stanu gotowosci sektora badawczo-rozwojowego w Polsce do skorzystania z mozliwosci
wsparcia z publiczno-prywatnych inwestycyjnych instrumentéow finansowych w latach 2014-2020 oraz
mozliwosci wdrazania tych instrumentéw przez Narodowe Centrum Badan i Rozwoju”, Konsorcjum:
PAG Uniconsult / imapp / IBS / Taylor Economics, Warszawa 2015.
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przedsiewzie¢ innowacyjnych’ - z duza ostroznoicia podchodza do angazowania sie
w najwczes$niejsze fazy rozwojowe nowych przedsiebiorstw. Dodatkowo, na wielkos¢ luki
kapitatowej wptywajg takze tendencje dotyczace ksztattowania sie sytuacji na rynku
inwestoréw instytucjonalnych, przejawiajgce sie zwiekszonym zainteresowaniem powaznymi
wartosciowo projektami inwestycyjnymi, dotyczgcymi zwykle przedsiebiorstw znajdujgcych
sie w fazie zaawansowanego wzrostu®. W tej sytuacji pojawia sie miejsce na interwencje,
oferujacg nowe mozliwosci finansowania wczesnych faz rozwojowych.

Prowadzone w okresie 2011-2013 przez PARP badania i analizy wiasne, a takze cykl
konsultacji’ podjetych ze $rodowiskiem inwestoréw kapitatowych, potwierdzity zasadno$¢
uruchomienia nowego zrédta finansowania innowacyjnych przedsiewzie¢ gospodarczych.
Ostatecznie zrédtem tym stat sie Fundusz Pozyczkowy Wspierania Innowacji. W zwigzku z
ustaleniami analitycznymi i konsultacjami, Fundusz skonstruowany zostat jako zrédto dtuzne
finansowania wczesnych faz rozwojowych innowacyjnych przedsiebiorstw, wypetniajgcym
luke pomiedzy finansowaniem stricte zasiewowym a kolejnymi rundami finansowania®,
a wiec umozliwiajgcym przechodzenie przedsiewziec z fazy startowej do fazy wzrostu.

Zatozono ponadto, iz Fundusz petnié¢ bedzie role instrumentu ksztattujgcego zachety
do mobilizacji kapitatu prywatnego w innowacyjnych przedsiewzieciach. Zatozenia te znalazty
odzwierciedlenie w uregulowaniach ksztattujgcych oferte produktowg Funduszu oraz w jego
mechanizmie operacyjnym, w tym w szczegdlnosci w rozwigzaniach mobilizujgcych
angazowanie nowego kapitatu prywatnego w przedsiebiorstwach, w zwigzku z mozliwoscia
pozyskania pozyczki z Funduszu.

W nawigzaniu do wspomnianej wczesniej luki w zakresie finansowania kapitatowego
w Polsce oraz w zwigzku z ewentualnym oddziatywaniem na nig oferty finansowej Funduszu,
warto w tym miejscu zobrazowaé to zjawisko blizej, odwotujac sie do przywotanej juz analizy
ex-ante instrumentéw finansowych planowanych do stosowania przez Narodowe Centrum
Badan i Rozwoju (NCBR, przypis 6) w oparciu o unijne srodki strukturalne w perspektywie
finansowej w latach 2014-2020.

7 Przedsiewziecia tego rodzaju charakteryzujg sie znaczng asymetrig informacji na niekorzys¢ inwestoréw;
zniecheca to ich do inwestowania, gdyz utrudnia mozliwosci zbudowania racjonalnego (minimalizujgcego
ryzyko) portfela inwestycyjnego.

8 ,Ocena stanu gotowosci sektora badawczo-rozwojowego w Polsce /.../, op. cit., s. 100-104.

° Przyktadowo, cykl warsztatéw, ktdrych organizatorem byt PARP pt. "Perspektywy rozwoju rynku funduszy
venture capital w Polsce". Warsztat pierwszy przeprowadzono w dniu 14.06.2012 r. oraz drugi w dniu 3.10.2012
r.; w rezultacie drugiego warsztatu zarekomendowano zmiany w sferze regulacyjnej, dotyczacej rynku venture
capital, w tym podkreSlono potrzebe zaangazowania S$rodkéw publicznych we wspieranie wczesnych faz
rozwojowych przedsiebiorstw, R.T. Stroinski, I. Prager "Sprawozdanie z warsztatu Il - Perspektywy rozwoju rynku
funduszy venture capital w Polsce", JSLEGAL Jankowski&Stroinski, 2012 oraz sprawozdanie z warsztatu 1,
http://jslegal.pl/news/perspektywy-rozwoju-rynku-funduszy-venture-capital-w-polsce-raport-z-przebiegu-
warsztatu-i-propozycje-zmian-legislacyjnych-warsztat-i/

% http://www.web.gov.pl/aktualnosci/reportaze/592_4214.html#ad-image-0
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Rysunek 2. Ksztattowanie sie strumienia i wielkosci podazy na rynku VC/PE - luka kapitafowa11
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Zrédto: ,,Ocena stanu gotowosci sektora badawczo-rozwojowego w Polsce do skorzystania z mozliwosci
wsparcia z publiczno-prywatnych inwestycyjnych instrumentéw finansowych /.../, op. cit.

Przeprowadzone w ramach analizy ex-ante dla NCBR analizy pozwalajg na dosé
precyzyjne zidentyfikowanie luki kapitatowej, biorgc pod uwage wystepujace nieciggtosci
oferty finansowania wtascicielskiego.

Z badan wynika wystepowanie luki przede wszystkim w zakresie finansowania
kapitatowego mniejszych rozmiarow oraz dotyczgcego wczesnych faz rozwojowych
przedsiebiorstw. Sadzimy, ze - biorgc pod uwage te dane - dziatanie Funduszu prowadzi
do tagodzenia tej luki dzieki stworzeniu nowego zrédta dtuznego (pozyczka funduszu), ktére
stanowi jednoczesnie mechanizm mobilizacji kapitatu prywatnego.

"'Na rysunku: o$ pozioma - w mlin euro, skala logarytmiczna. Na osi oznaczono srednig wartos¢ pierwotnej
inwestycji dokonywanej przez fundusz VC/PE w spdtke. Wartos$é sredniej inwestycji szacowano nastepujgco:
w przypadku publikowania przez dany fundusz informacji na temat wartosci zrealizowanych inwestycji,
obliczenie $redniej dokonywane byto na podstawie tych danych; w przypadku braku danych na poziomie
funduszu, obliczenie sredniej dokonane zostato na podstawie danych z metryk funduszy zamieszczonych na
stronie PSIK (dane te byty wyrywkowo weryfikowane i konfrontowane z informacjami podawanymi przez
fundusze lub media); w przypadku braku danych w bazie PSIK do obliczen przyjmowano dolny limit inwestycji
deklarowany przez dany fundusz. OS pionowa ma wytgcznie charakter porzadkowy, poszczegdlne liczby
odpowiadajg numerowi porzadkowemu danych funduszy w bazie danych. Wielko$¢ kota (powierzchnia)
odpowiada wartosci kapitatu inwestycyjnego bedacego w dyspozycji danego zespotu (funduszu). Wartos¢ ta
zostata okreslona na podstawie danych prezentowanych przez fundusze; w przypadku braku mozliwosci
dokonania dystrybucji kapitatu inwestycyjnego, jaki przypada na Polske powierzchnia kota de facto odpowiada
$rodkom dostepnym na catg Europe Srodkowa i Wschodnia. Srodek kota odpowiada $redniej wartosci
dokonywanej inwestycji (0o$ pozioma). Na czerwono oznaczono interwencje publiczng w ramach PO IG, a na
zielono rynek NewConnect (wskazywany umownie - de facto odzwierciedla inwestycje przed upublicznieniem
spotki).
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Jak uwidaczniajg to dane prezentowane na rysunku 2, oferta Funduszu Pozyczkowego
Wspierania Innowacji dobrze wkomponowuje sie w obszar nieciggtosci (luki) w ofercie
finansowania kapitatowego w Polsce.

Naturalnie, w przypadku Funduszu mamy do czynienia ze zrédtem finansowania
dtuznego, jednak, w analizowanym tu kontekscie, dwa czynniki wydajg sie mie¢ szczegdlne
znaczenie:

e Po pierwsze, co juz wstepnie zaznaczalismy - oferta pozyczkowa Funduszu,
zaprojektowana zostata w taki sposob, ze umozliwia skuteczng mobilizacje kapitatu
prywatnego (udziatowego), a ponadto skonstruowana zostata z uwzglednieniem
specyficznych potrzeb i warunkéw funkcjonowania przedsiebiorstw znajdujacych sie
we wczesnych fazach rozwojowych (np. dotyczy to wymogdéw w zakresie
ustanawiania zabezpieczen dla udostepnianych pozyczek, ktére to wymogi stusznie
odwotujg sie do form niemajgtkowych - w ten sposdb dobrze adresowany jest jeden
z gtdwnych probleméw ograniczajgcych dostepnos¢ zrédet finansowania
w przypadku wczesnych faz rozwojowych przedsiebiorstw - tj. brak bazy majatkowej,
umozliwiajgcej zaoferowanie odpowiedniej jakosci zabezpieczen dla poszukiwanego
finansowania).

e Po drugie - w ogdle brak jest na rynku podobnego Zrédta finansowania, a sam
Fundusz funkcjonowat w otoczeniu w sumie rzadkich, innych Zrédet kapitalizacji
wczesnych faz rozwojowych (w zasadzie posrod Zrdodet o istotnym potencjale
i zauwazalnym oddziatywaniu wskazaé mozna tylko na Dziatanie 3.1 PO IG, dotyczace
preinkubacji nowych przedsiewzie¢ oraz Dziatanie 3.2 PO IG, stanowigce publiczny
mechanizm wspomagania funduszy venture capital ze $Srodkéw Krajowego Funduszu
Kapitatowego).

3.2  Grupy docelowe

Oferta finansowania dfuznego Funduszu skierowana zostata do dwdch grup
docelowych.

Biorgc pod uwage podmiot zobowigzanego z tytutu zaciggniecia pozyczki
(pozyczkobiorcy - beneficjenta Funduszu), wyrdzni¢ mozna grupe docelowg beneficjentow
bezposrednich - tworzg jg przedsiebiorstwa (pozyczkobiorcy), spetniajgcy kryteria mikro lub
matego przedsiebiorcylz, zorganizowani w formie spétek kapitatowych (z wytaczeniem
spotek w organizacji). Z uwagi na przyjety cel Funduszu, czyli stworzenie zrédta finansowania
wczesnych faz rozwojowych, wyrdzniono i sprecyzowano charakterystyki dwdch kategorii

12 Zgodnie z wymogami okreslonymi w zatgczniku | do rozporzadzenia Komisji (WE) nr 800/2008 z dnia 6
sierpnia 2008 r. uznajgcego niektore rodzaje pomocy za zgodne ze wspdlnym rynkiem w zastosowaniu art. 87 i
88 Traktatu (ogdlnego rozporzadzenia w sprawie wytgczen blokowych) (Dz. Urz. UE L 214 z 09.08.2008, str. 3).

PAG *3* Uniconsult 18



Ewaluacja ex post projektu systemowego PARP: Utworzenie i dokapitalizowanie Funduszu
Pozyczkowego Wspierania Innowacji

pozyczkobiorcow. Mianowicie, mogli by¢ nimi przedsiebiorcy podejmujacy / realizujgcy
innowacyjne przedsiewziecia i w zwigzku z tym zaciggajacy pozyczke z FPWI w celu:

1) uruchomienia dziatalnosci (przez pozyczkobiorce), ktéry jeszcze nie prowadzi
sprzedazy produktéw lub ustug i w zwigzku z tym nie generuje przychoddéw - celem
pozyczki jest w tym przypadku opracowywanie produktu lub ustugi oraz
zapoczatkowanie procesu sprzedazy (pozyczkobiorca jest tzw. starterem);

2) wzrostu i rozszerzenia dziatalnosci (przez pozyczkobiorce) - wykorzystanie pozyczki
stfuzy zwiekszeniu mocy produkcyjnych, rozwojowi rynku pozyczkobiorcy
lub opracowywaniu produktéw lub ustug - w przypadku pozyczkobiorcow
nie prowadzacych sprzedazy dtuzej niz 12 miesiecy, poczawszy od dnia wystawienia
pierwszej faktury z tytutu sprzedazy produktéw lub ustug.

Zdaniem ewaluatora, w ten sposdb - prawidtowo - okres$lona zostata podstawowa
grupa docelowa beneficjentéw Funduszu, wprost odpowiadajgca jego celowi. Ocene taka
potwierdzajg, z jednej strony, wnioski ptyngce z przeprowadzonych wywiadéw
indywidualnych, z drugiej zas, znaczne zainteresowanie ofertg pozyczkowa Funduszu,
odnotowane na etapie konkursowego naboru wnioskéw o pozyczki. Uznajemy, ze fakty te
znamionujg trafnos¢ przyjetego rozwigzania.

Celem Funduszu byfa réwniez mobilizacja kapitatu prywatnego - promowanie
i kierunkowanie inwestycji prywatnych na finansowanie wczesnych faz rozwojowych. Druga
grupg docelowa stali sie zatem inwestorzy prywatni, mobilizowani do inwestowania kapitatu
w przedsiebiorstwa (spoétki) w zwigzku z mozliwoscia finansowania jego rozwoju i dziatalnosci
w oparciu o srodki pochodzgce z zacigganej pozyczki z Funduszu. W tym celu przyjeto
zasade, ze pozyczki moga by¢ udzielane wytgcznie spétkom, w ktdre inwestuje co najmniej
jeden aniot biznesu lub fundusz venture capital™>. Operacyjnie polegato to na przedstawieniu

 Aniot biznesu (8§ 1 ust. 9 pkt 18 rozp. PARP) rozumiany byt jako osoba fizyczna dokonujgca inwestycji
z wtasnych sSrodkdw bezposrednio w przedsiebiorstwa nie bedgce spoétkami publicznymi oraz spetniajaca co
najmniej jeden z wymogow: (a) w okresie co najmniej 6 miesiecy od dnia zawarcia umowy inwestycyjnej
(w zwigzku z pozyczka) jest cztonkiem sieci inwestoréw prywatnych (sieci aniotéw biznesu), (b) w ciggu 2 lat
przed zawarciem umowy inwestycyjnej dokonata co najmniej dwéch inwestycji (w spétki niepubliczne) w kwocie
co najmniej 50 tys. zt w celu zapewnienia kapitatu na podjecie lub rozszerzenie dziatalnosci, (c) posiada
co najmniej dwuletnie doswiadczenie w dokonywaniu inwestycji kapitatowych w spétki niepubliczne lub
dotyczace zarzadzania przedsiebiorstwem, ktorego obrét roczny wynosi co najmniej 5 min zt. Ponadto, tak
rozumiany aniot biznesu nie mogt by¢ skazany prawomocnym wyrokiem za okreSlone przestepstwa (m.in.
przekupstwo, przeciwko mieniu, obrotowi gospodarczemu, wiarygodnosci dokumentéw, karno-skarbowe, jak i
wszelkie inne zwigzane z wykonywaniem dziatalnosci gospodarczej lub popetnione w celu osiggniecia korzysci
majgtkowych. Natomiast fundusz venture capital (§ 1 ust. 9 pkt 19 rozp. PARP) zdefiniowano jako osobe prawng
lub jednostke organizacyjng nieposiadajagcg osobowosci prawnej, ktéra - zgodnie z jej podstawowym
przedmiotem dziatania - dokonuje inwestycji kapitatowych w przedsiebiorstwa niebedace spétkami publicznymi,
znajdujace sie we wczesnym stadium rozwoju, wykazujace duzy potencjat wzrostu i rozwoju. Podobnie, jak
w przypadku aniota biznesu, cztonkowie organdw zarzadzajgcych lub wspdlnicy funduszu venture capital nie
zostali skazani prawomocnym wyrokiem za przestepstwa (katalog analogiczny jak w przypadku aniotéw
biznesu).
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przez spotke wnioskujgcg o pozyczke stosownej umowy inwestycyjnej, na mocy ktérej
inwestor (aniot biznesu, fundusz venture capital) zobowigzuje sie do dokonania inwestycji w
kapitat spétki wraz z jej utrzymaniem do czasu catkowitej sptaty pozyczki wraz z odsetkami™®.
Mozliwa do uzyskania kwota pozyczki z Funduszu (maksymalnie w wysokosci 2 min zt)
okreslana byta w oparciu o wartos¢ inwestycji kapitatowej zadeklarowanej w umowie
inwestycyjnej, przy czym wielko$¢ pozyczki stanowi¢ mogta maksymalnie dwukrotnos¢ kwoty
inwestycji (oznacza to, ze pozyskanie pozyczki w jej kwocie maksymalnej wymagato
inwestycji kapitatowej w wysokosci 1 min zt lub wiekszej). Natomiast wyptata pozyczki mogta
nastgpi¢ po dokonaniu inwestycji kapitatowej przez inwestora, a w przypadku gdy inwestycja
ta dokonywana byta (jest) w transzach, analogicznie transzowana jest rowniez pozyczka,
proporcjonalnie do kwot wnoszonych przez inwestora. Rozwigzanie to oczywiscie nie
wykluczato inwestowania kwot, przekraczajacych niezbedne minimum dla zaciggniecia
pozyczki o okreslonej, oczekiwanej przez pozyczkobiorce wielkosci (do maksymalnego limitu
2 min zt).

Opisany mechanizm stanowit dZwignie finansowa, opartg na parytecie 1+2
(cooznacza, ze na jedng jednostke inwestowanego kapitatu prywatnego przypadaty
2 jednostki kapitatu, pochodzgcego z zacigganej w Funduszu pozyczki), mobilizujacg kapitat
prywatny, zewnetrzny wobec pierwotnego sktadu udziatowego / kapitatowego wspdlnikow
w spoétfce. Z punktu widzenia inwestorow mozliwosé zasilenia finanséw spoétki kapitatem
dtuznym z pozyczki stanowita mechanizm redukcji ryzyka inwestycyjnego (odpowiednio
mniejsza kwota inwestycji kapitatowej), dodatkowo nie powodujacy rozwodnienia udziatéw
w spotce - przyktadowo, co musiatoby nastgpi¢, gdyby wystgpita - w sytuacji braku kapitatu
z pozyczki - koniecznos$¢ zapewnienia spotce srodkow finansowych i gdyby musiataby by¢ one
zapewnione przez kolejnego inwestora. Inna sytuacja, czesto uwypuklana przez inwestoréw,
z ktérymi prowadzono w badaniu wywiady, to sytuacja w ktérej inwestor musiatby
samodzielnie zapewni¢ kapitat (w sytuacji niedostepnosci oferty Funduszu), co jednak —
zjego punktu widzenia - znacznie podnositoby ryzyko inwestycji. Ponadto, wystgpityby
problemy z okresleniem udziatéw inwestora, ktére zapewne znacznie przekraczatyby udziaty
dotychczasowych wtascicieli - co nie jest traktowane jako rozwigzanie standardowe, z uwagi
na koniecznos¢ odpowiednio silnego zaangazowania w przedsiewziecie jego
pomystodawcéw (poprzez zapewnienie ich odpowiednio silnej pozycji w spotce).

Bezsprzecznie, za prawidtowe - zgodne z celami Funduszu - uznaé nalezy réwniez
okreslenie drugiej (posredniej) grupy docelowe] beneficjentow Funduszu tj. inwestorow

“Codo zasady, inwestor nie moze do dnia catkowitej sptaty pozyczki z odsetkami dokonac zbycia, zastawu,
konwersji udziatéw (akcji) bez zgody Agencji, przy czym dopuszcza sie wyrazenie zgody na zbycie udziatéw,
w przypadku gdy ich nabywca spetnia warunki definicji inwestora w mysl zasad Funduszu. Definicje te
uregulowano w § 1 ust. 9 pkt 18 lub 19 Rozporzadzania sprawie udzielania przez Polska Agencje Rozwoju
Przedsiebiorczosci pomocy finansowej w ramach Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka, 2007-2013,
Dz. U. 2014, poz. 854.
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prywatnych (aniotdw biznesu i funduszy venture capital). Potwierdza to zaangazowanie
kapitatu Funduszu w pozyczki, a w zwigzku z tym wielkosci zmobilizowanego, dodatkowego
kapitatu inwestycyjnego™.

3.3 Instrumentarium wsparcia

Instrumentem wsparcia oferowanym z FPWI jest pozyczka. Konfiguracja tego
produktu zostata zaprojektowana z uwzglednieniem celéw Funduszu, zaktadanych potrzeb
grup docelowych, w tym przede wszystkim specyfiki finansowanych przedsiewziec,
wynikajgcych z ich fazy rozwojowej (finansowanie dtuzne oferowane przedsiebiorstwom
znajdujgcym sie we wczesnych fazach rozwoju). Parametry udzielanych pozyczek
przedstawia ponizsze zestawienie.

Tabela2. Parametry pozyczek FPWI

Parametr Opis

Nie mniej niz 200 tys. zt i nie wiecej niz 2 min zt; kwota pozyczki
uzalezniona od wielkosci inwestycji aniota biznesu / funduszu
Minimalna i maksymalna | venture capital wedtug parytetu 1+2 (zainwestowana jedna
kwota pozyczki jednostka kapitatu prywatnego umozliwia pozyskanie dwdch
jednostek kapitatu publicznego w ramach pozyskiwanej
z Funduszu pozyczki).

Oprocentowanie 6,5% rocznie - oprocentowanie state w catym okresie pozyczki.

e zabezpieczenie w formie weksla wtasnego in blanco wraz
z deklaracjg wekslowg (weksel spétki - pozyczkobiorcy),

oraz
Wymagane

zabezpieczenia e zabezpieczenia prawidtowego wydatkowania srodkow

pozyczki przez ztozenie o$wiadczenia w formie aktu
notarialnego o dobrowolnym poddaniu sie egzekucji
przez spotke.
Zawarcie umowy inwestycyjnej z co najmniej jednym:
e aniofem biznesu lub
e funduszem kapitatu podwyzszonego ryzyka typu venture

Wymég posiadania capital.

inwestora Na mocy umowy inwestycyjnej, inwestor zobowigzuje sie

do dokonania inwestycji kapitatowej w tego przedsiebiorce i jej
utrzymania do czasu catkowitej sptaty pozyczki (z mozliwoscia
zmiany inwestora za zgodg PARP).

Mikro oraz mali przedsiebiorcy realizujgcy innowacyjne
Grupa docelowa przedsiewziecia:

e spodtki nowe, uruchomiajgce dziatalnos¢ (nie prowadzace

15 . . . o . . . I ] .
Kwestie zwigzane z realizacjg celéw Funduszu omawiane sg w dalszej czesci niniejszego opracowania.
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Parametr Opis

wczesniej jakiejkolwiek sprzedazy),

e spotki, ktére prowadzg dziatalnos¢ (realizuja sprzedaz),
ale nie dtuzej niz przez 12 miesiecy od dnia wystawienia
pierwszej faktury (formalna data rejestracji nie ma tu
znaczenia - decyduje moment pierwszej sprzedazy).

Pozyczka udzielana na okres:

e w przypadku przedsiewzie¢ startowych - spétek
rozpoczynajacych dziatalnos¢ - maksymalnie na okres
8 lat,

Zapadalnos¢
e w przypadku przedsiebiorstw prowadzacych sprzedaz

nie dtuzej niz 12 miesiecy (od dnia wystawienia pierwszej
faktury za sprzedaz produktu lub ustugi) - maksymalnie
na 6 lat.

Przyznawana w nastepujgcym zakresie i okresach:
e w przypadku spétek rozpoczynajacych dziatalnosé:
—  w sptacie kapitatu i odsetek - maksymalnie 2 lata®®,
oraz
karencja w sptacie kapitatu pozyczki - maksymalnie
3 lata?’,
e w przypadku spoétek prowadzacych sprzedaz nie diuzej
niz 12 miesiecy - karencja w sptacie kapitatu pozyczki -
maksymalnie 3 lata™®.

Karencja —

Dopuszczalne kierunki wydatkowania srodkéw pozyczki:

e wydatki inwestycyjne (np. zwigzane z nabyciem lub
wytworzeniem $rodkéw trwatych, z wylgczeniem
nieruchomosci, wydatki zwigzane z nabyciem robét
i materiatéw budowlanych, zakup wartosci
niematerialnych i prawnych, sptaty rat leasingowych,

Katalog kosztow z wyfaczeniem leasingu zwrotnego, najem lub dzierzawa
kwalifikowanych gruntéw, budynkéw lub budowli),

e badania przemystowe i prace rozwojowe (m.in.
wynagrodzenia personelu realizujgcego prace badawcze
i zarzadzajgcego badaniami, zakup sprzetu i aparatury
badawczej, zakup wynikéw badan i ustug doradczych,
wartosci niematerialnych i prawnych, pokrycie kosztow
operacyjnych i ogdélnych ponoszonych w zwigzku

'® 0d dnia udzielenia pozyczki do okreslonego w biznesplanie planowanego dnia rozpoczecia sprzedazy.

Y 0d dnia rozpoczecia sprzedazy do dnia okreslonego w biznesplanie pozyczkobiorcy, w ktorym planuje
osiggnac on przychody umozliwiajace obstuge zobowigzan pozyczkowych.

¥ 0d dnia udzielenia pozyczki do okreSlonego w biznesplanie dnia, w ktérym pozyczkobiorca osiggnie
przychody umozliwiajgce obstuge zobowigzan pozyczkowych.
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Parametr

Pozyczkowego Wspierania Innowacji

Opis
realizowanymi badaniami),

uzyskanie ochrony praw wtasnosci przemystowej
powstatych w wyniku badaid przemystowych i prac
rozwojowych (koszty optat urzedowych, zawodowego
pefnomocnictwa, ttumaczen dokumentacji w zwigzku ze
zgtoszeniami ochronnymi),

wydatki operacyjne zwigzane z tworzeniem lub
rozwojem sieci sprzedazy,

dziatania reklamowe i marketingowe,

nabycie surowcéw i materiatéw do produkgji,
ustanowienie lub utrzymanie zabezpieczenia nalezytego
wykonania  zobowigzan  wynikajagcych  z  umowy
o udzielenie pozyczki,

pokrycie kosztow zwigzanych z otwarciem
i prowadzeniem odrebnego rachunku bankowego lub

subkonta na rachunku bankowym, przeznaczonych
do obstugi innowacyjnego przedsiewziecia.
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4.  Szczegolowy opis wynikow ewaluacji
4.1 Realizacja projektu systemowego FPWI

W toku realizacji projektu systemowego Funduszu Pozyczkowego Wspierania
Innowacji przeprowadzono konkurs, na ktéry ztozyty sie dwa nabory wnioskéw o udzielenie
pozyczki. Pierwszy z naborédw realizowany byt od 2 lipca 2013 r. w trybie ciag’rymlg.
Ostatecznie nabdr ten zamknieto juz 20 sierpnia 2013 r., gdy wartos¢ ztozonych wnioskéw
przekroczyta 120% alokacji na pozyczki (liczba wnioskdw wyniosta 40 i opiewaty one na
wartos$¢ ponad 60 min zt, wobec dwczesnej kapitalizacji Fundusz przeznaczonej na pozyczki,
wynoszacej ok. 42,6 min zt)*°. Kolejny nabdr wnioskéw - réwniez realizowany w trybie
ciggtym - uruchomiono 15 listopada 2013 r., co stato sie mozliwe dzieki zwiekszeniu wielkosci
alokacji finansowej przeznaczonej na kapitat pozyczkowy Funduszu (alokacje zwiekszano
dwukrotnie, ostatecznie do wartosci 100 min zt). Nabér ten, w zwigzku z przekroczeniem
alokacji na pozyczki z Funduszu zamknieto 3 kwietnia 2014 r.**

W trakcie catego konkursu odnotowano znaczace zainteresowanie pozyczkami.
tacznie w toku obu naboréw wptyneto 131 wnioskéw (po wycofaniu przez wnioskodawcéw 8
aplikacji, ostateczna liczba ztozonych wnioskédw wyniosta 123). Finalnie z puli ocenianych
whnioskdw (spetniajgcych kryteria dostepowe Funduszu) podjeto decyzje o udzieleniu 58
pozyczek o wartosci ponad 96 min zt. Umowy pozyczkowe zawierane byty w koricu 2013 i w |
potowie 2015 r.*?

Przedstawiony powyzej stan kontraktacji pozyczkowej Funduszu uzasadnia
pozytywng ocene realizacji jego celdw, uwzgledniajac przyjete dla Funduszu (projektu
systemowego) wskazniki pomiaru, przede wszystkim dotyczace zaktadanych rezultatow?.
Okreslone dla Funduszu wskazniki rezultatu udato w petni zrealizowac¢ (w rzeczywistosci
zostaty one przekroczone). W pierwotnym wniosku projektowym (z maja 2013 r.) zatozono,
ze pozyczki udzielone zostang 25 przedsiebiorcom (dla poczatkowej wielkosci
dofinansowania, obejmujgcego kwoty na pozyczki i koszty zarzgdzania, wynoszgcej zgodnie

1 Poczatkowo, nabdr ten miat charakter ograniczony czasowo (wyznaczona zostata graniczna data
przyjmowania wnioskdw - na 31.07.2013 r.). Jednak, krdotko po ogtoszeniu konkursu dokonano zmiany
i wprowadzono nabdr ciaggty, zob. http://poig.parp.gov.pl/index/more/33762

%% |nformacja PARP o naborze wnioskéw: http://poig.parp.gov.pl/index/more/34858

*! Informacja PARP o naborze wnioskéw: http://poig.parp.gov.pl/index/more/39256

22 . e . . . . . .
Analizowany w niniejszej ewaluacji portfel pozyczkowy jest wiec bardzo mtody. W czasie, gdy
realizowane byto niniejsze badanie okres realizacji finansowanych przedsiewzie¢ oscylowat w granicach
od ok jednego roku do okoto 22 miesiecy (w przypadku kilku najstarszych pozyczek - z korica 2013 r.).

23 .. . . . . . I . .
Pomijamy tu, uwzglednione we wniosku o dofinansowanie projektu wskazniki produktu z uwagi na ich
bardzo oczywisty i podstawowy charakter (byty to: utworzenie Funduszu oraz przeprowadzenie corocznych —
w latach 2013-2015 - kampanii informacyjno-promocyjnych. Zob. Wniosek PARP o dofinansowanie projektu,
op. cit., s. 13.
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z wnioskiem o dofinansowanie 50 min zt)**. Ostatecznie, w wyniku kolejnych zmian umowy
o dofinansowanie, wyznaczone dla Funduszu docelowe wskazniki rezultatu ulegty zmianie -
ustalono nastepujace ich poziomy?: (1) Liczba aniotéw biznesu lub funduszy venture capital
zaangazowanych w mikro lub mate przedsiebiorstwo w wysokosci 7 oraz (2) Liczba
przedsiebiorstw wspartych przez Fundusz - w wysokosci 47.

Odnotowana liczba 58 zawartych umoéw pozyczkowych, oznacza wyraZnie
przekroczong wartos¢ wskaznika liczby wspartych przedsiebiorstw. Z podobng sytuacjg
mamy réwniez do czynienia, jesli chodzi o rezultaty dotyczace sfery angazowania
inwestorow w przedsiebiorstwa w zwigzku z pozyskiwanymi z Funduszu pozyczkami.
W portfelu przyznanych pozyczek, w strukturze wtascicielskiej pozyczkobiorcéow pojawili sie
inwestorzy prywatni - aniofowie biznesu lub fundusze venture capital. Liczba aniotow
biznesu wyniosta ponad 40 oséb (w tym kilku tzw. aniotéw historycznych - 0sdéb
wystepujgcych we wnioskach o pozyczki, ale ostatecznie zastgpionych w roli inwestora przez
innych inwestoréw - innych aniotéw biznesu lub fundusze venture capital; w obecnie
realizowanych przedsiewzieciach wystepuje 34 aniotow). Z kolei liczba funduszy venture
capital, wystepujacych jako inwestorzy instytucjonalni, wyniosta 10 jednostek (w tym jeden
fundusz o statusie inwestora historycznego). W sumie, w zwigzku pozyczkami z FPWI,
zmobilizowana zostata liczna grupa inwestoréw, siegajgca ok. 50 podmiotdéw, posrdd ktérych
przewazajg aniotowie biznesu. Wielkos$¢ ta zdecydowanie przewyzsza wysoko$é wskaznika
przyjetego we Whniosku PARP o dofinansowanie projektu (7 inwestorow - taki poziom
wskaznika zostat zapewne przyjety ostroznosciowo z uwagi na pilotazowy charakter
Funduszu).

Realizacja projektu systemowego, skutkujgca zawarciem umoéw pozyczkowych
z przedsiebiorstwami oraz mobilizujgca zaangazowanie kapitatu prywatnego (pochodzacego
od nowych udziatowcdéw) przemawiajg za realizacjg celu gtéwnego Funduszu tj. zwiekszenia
liczby przedsiebiorstw, znajdujgcych sie we wczesnych fazach i rozwijajgcych sie w oparciu
o innowacyjne rozwigzania, a takze zwiekszenia dostepnosci zrédet finansowania takich
przedsiewzieé - pamietajgc o pilotazowym charakterze FPWI (stad - zrozumiata - ograniczona
skala). W ramach Funduszu zaoferowano kwote finansowania dtuznego, ktérg udato sie
z powodzeniem zakontraktowaé, jednoczesnie mobilizujgc nowe (z punktu widzenia
pozyczkobiorcéw) zrddta kapitatu prywatnego (bezposrednio zwigzane z pozyczky, a wiec
wyznaczajgce jej poziom, jak i kapitaty dodatkowe). Sformutowane tu konkluzje wynikajg
(i sg uzasadnione) w analizach zaprezentowanych w dalszych czes$ciach raportu.

Majac na uwadze konfiguracje formalng Funduszu, w tym przede wszystkim jego cel,
dotyczacy zwiekszania dostepnosci zrédet finansowania dla przedsiebiorstw znajdujgcych sie

*4 Zob. Wniosek PARP o dofinansowanie projektu, op. cit.

> Zob. Wniosek rozliczajgcy Srodki Funduszu Pozyczkowego Wspierania Innowacji, za okres do
30.04.2015r. (z 28.05.2015r.), s. 9.
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we wczesnych fazach rozwojowych, nalezy je analizowac¢ nie tylko biorgc pod uwage
mozliwos¢ skorzystania przez beneficjenta z kapitatu publicznego (wartosé¢ pozyczki),
ale takze uwzgledniajgc taczny efekt kapitalizacji, wynikajacy z zaangazowania kapitatu
prywatnego. Przy czym, jesli chodzi o kapitat prywatny, to pozyczki Funduszu wywotywaty
dwa efekty. Pierwszy z nich polegat na zaopatrzeniu przedsiebiorstwa w kapitat prywatny
w wielkosci wynikajacej z parytetu ustalajgcego wielko$¢ pozyczki. W sferze zaopatrzenia
w kapitat moze by¢ on traktowany jako efekt bezposredni (bedacy wynikiem ustalonych
wymogoéw formalnych Funduszu). Jednak, poza tego rodzaju "minimalng" kapitalizacja
prywatng - jak wynika z przeprowadzonej analizy zawieranych umdéw inwestycyjnych -
aniotowie biznesu i fundusze venture capital niejednokrotnie zobowigzywali sie
do dostarczenia kapitatu w wiekszym rozmiarze, niz wynikatoby to z obowigzujacego
parytetu. W kolejnej tabeli prezentujemy ustalenia dotyczace wielkosci Srodkéw
pozyskiwanych przez przedsiebiorstwa, pojawiajgce sie w zwigzku z zacigganymi
pozyczkami®®.

Tabela3. Wartosé pozyczek i przedsiewzie¢ wedtug typu inwestora (w tys. zt)”’

Minimalnie Wktady
Wartos¢ wymagane nwestorow Dodatkowe | L2€ZM@ wartosc
wkiady ponad minimum ! . wszystkich
przyznanych | . . srodki .
. inwestorow (wymagane w wkiadow
pozyczek . prywatne
[kol. 1] (parytet zwigzku z [kol. 4] prywatnych
pozyczki) parytetem) [kol. 2+3+4]
[kol. 2] [kol. 3]
Pozyczki i wkiady 96 272,48 48 136,24 2 701,70 18 271,53 69 109,47
Kapitat prywatny w
relacji do publicznego - 0,50 0,03 0,19 0,72
[kol. 2/1] [kol. 3/1] [kol. 4/1] [kol. 1/(2+3+4)]

(wartosci pozyczek)

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie zaakceptowanych wnioskéw pozyczkowych i uméw
inwestycyjnych, N=58

Mamy tu wiec do czynienia z dodatkowym efektem zaopatrzenia w kapitat,
nie zwigzanym z wymogami formalnymi. Realna dZwignia finansowa, generowana w zwigzku

%® Ustalenia te formutujemy na podstawie umow inwestycyjnych, zawieranych przez inwestoréw
z przysztymi beneficjentami pozyczek Funduszu w celu spetnienia wymogdw formalnych pozyskania pozyczki.

W obliczeniach pomijamy pierwotng kapitalizacje przedsiebiorstw (nieznaczng), a wiec kapitaty
mobilizowane przez pomystodawcow na etapie poprzedzajgcym nowe inwestycje prywatne, deklarowane
w zwigzku z pozyskiwaniem pozyczek. Uwzglednienie tego czynnika spowodowatoby przyrost (niewielki)
wyliczonej w tabeli relacji kapitatu prywatnego do publicznego. Abstrahujemy od tego elementu, gdyz sagdzimy,
ze jego uwzglednienie bytoby adekwatne raczej tylko w przypadku przedsiewzie¢ start-up'owych, bowiem
analizujemy tu zjawisko mobilizowania kapitatu prywatnego w zwigzku z dostepnoscig oferty pozyczkowej
Funduszu. Zaktadamy zatem, Ze nalezy bra¢ pod uwage tylko przedsiewziecia zainicjowane w zwigzku
z pojawieniem sie oferty Funduszu, co raczej nie dotyczy przedsiebiorstw istniejgcych juz wczesniej; z drugiej
jednak strony zasadno$¢ takie zatozenia nie jest do konca pewna. Ostatecznie zatem pomijamy ten czynnik
(w sumie raczej o niewielkim znaczeniu).
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z pozyczkami z Funduszu byta wieksza niz wynikatoby to z przyjetego parytetu. Naturalnie,
rezultat tego rodzaju uzna¢ mozna za pozytywny (cho¢ niekoniecznie oczekiwany).

Dane i wyniki obliczen prezentowane w tabeli 3. obrazujg zjawisko angazowania
kapitatu prywatnego w zwigzku z zacigganymi pozyczkami (tj. podejmowanymi
przedsiewzieciami, ktére zdecydowano finansowac przy wykorzystaniu pozyczek FPWI).
W sumie, biorgc pod uwaga catkowitg wartos¢ deklarowanych inwestycji prywatnych
(umowy inwestycyjne i inne srodki prywatne, uwzglednione w biznes planach przedsiewzie¢
opracowywanych w celu pozyskania pozyczki) stwierdzi¢ mozna, ze mozliwos¢ pozyskania
jednej jednostki srodkéw publicznych wywotuje zaangazowanie kapitatu prywatnego
w wysokosci 0,72 jednostki. Widoczny jest zatem pozytywny efekt w postaci zwiekszania
dostepnosci zrodet finansowania dla przedsiebiorstw na wczesnych etapach rozwoju. Wynika
on nie tylko z oferty Funduszu, ale réwniez wywotanego przez nig zaangazowania
inwestorow prywatnych. Dziatalnos¢ FPWI prowadzi wiec do realizacji przyjetych celéw,
w sferze zwiekszania dostepnosci kapitatu dla przedsiebiorstw znajdujgcych sie
we wczesnych fazach rozwojowych.

4.2  Charakterystyka formalno-organizacyjna przedsiebiorstw - beneficjentow

Grono przedsiebiorstw, ktére w wyniku przeprowadzonych procedur konkursowych
w ramach naboru wnioskéw zakwalifikowano do pozyskania pozyczki FPWI stanowito
58 spotek (beneficjenci FPWI). Biorgc pod uwage standardowe kategorie wielkosciowe,
w grupie tej dominowaty mikroprzedsiebiorstwa (57; 98%) - tylko jedna ze spodtek
kwalifikowata sie jako mate przedsiebiorstwozs. W znakomitej wiekszosci przedsiebiorstwa te
zorganizowane byly w formie spdtki z ograniczong odpowiedzialnoscig (53; 91%);
w pozostatych przypadkach (5; 9%) byty to spotki akcyjne.

Jedli chodzi o rozktad rodzajowy wtascicieli, to dominowaty spétki, ktérych wytgcznym
udziatowcem byty osoby fizyczne (43; 74%). W kolejnych 3 spotkach osoby fizyczne posiadaty
zdecydowang wiekszos¢ udziatdw. Natomiast w przypadku 12 spétek wiekszosé udziatdow
nalezata do inwestordow instytucjonalnych - oséb prawnych). Jesli chodzi wystepujgce
powigzania organizacyjne z innymi podmiotami (przedsiebiorstwami), to w przewazajgcej
mierze spotki byty jednostkami niezaleznymi (47; 81%). Jedna spdtka byta podmiotem
partnerskim (2%), a pozostate 10 (17%) sklasyfikowano jako podmioty zwiazane (z innymi)®.

28 . . . . e s . . . . . . .
Zgodnie z regulacjami, dotyczacymi kwalifikowalnosci podmiotowej beneficjentéw Funduszu, inne
kategorie wielkosciowe nie kwalifikowaty sie jako pozyczkobiorcy (np. przedsiebiorstwa $redniej wielkosci).

» Kategorie powigzann okre$la stosowana w Funduszu unijna definicja mikro / matego / $redniego
przedsiebiorstwa. Generalnie, w czesci dotyczacej powigzan pomiedzy przedsiebiorstwami, odwotuje sie ona
do okreslonych progéw, dotyczacych posiadanych przez inne przedsiebiorstwo/a udziatéw / praw gtosu
w badanym przedsiebiorstwie (lub przez nie posiadanych w innych przedsiebiorstwach). Progi te wynosza:
ponizej 25% - co oznacza status niezaleznosci, 25%-50% - status partnerski i powyzej 50% - status zwigzany
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Biorgc pod uwage stadium rozwojowe beneficjentéw Funduszu, to wyraznie
widoczna jest dominacja bardzo wczesnych faz rozwojowych. Odwotujgc sie do danych
finansowo-ekonomicznych spétek na koniec miesigca poprzedzajgcego ztozenie wniosku
o pozyczkef‘0 (zawartych w dokumentacji wniosku pozyczkowego), oferta Funduszu - w petni
w zgodzie z jego zatozeniami - trafiata do podmiotéw znajdujgcych sie na bardzo wczesnych
etapach rozwoju. | tak: w 17 (29%) spotkach nie zostat jeszcze wniesiony kapitat zaktadowy
i suma bilansowa wynosita zero. W 22 (38%) spdtkach suma bilansowa wynosita 50 tys. zt,
zas w pozostatych 19 (33%) przypadkach przekraczata te wartos¢. W 40 (69%) spotkach
nie odnotowano zysku ani straty, w 4 (7%) podmiotach, na koniec miesigca poprzedzajgcego
ztozenie wniosku, odnotowano zysk, zas w 14 (24%) — strate.

Na dominacje sytuacji potwierdzajgcej pozostawanie na wczesnym etapie rozwoju
wskazujg réwniez dane dotyczg okresu formalnego istnienia przedsiebiorstwa.

Rysunek 3. Beneficjenci Funduszu w podziale na okresy istnienia (wedtug daty zarejestrowania
i ztozenia wniosku o pozyczke)

3; 5%

3;5%

5; 9%
22; 38%

6; 10%

19; 33%
mO0-3 m4-6 m7-12 m13-24 m25-36 m37iwiecej

Zrédto: Obliczenia wtasne, zaakceptowane wnioski pozyczkowe, N=58

W grupie beneficjentéw Funduszu zdecydowanie przewazajg podmioty istniejgce nie
dtuzej niz pdt roku (41, 71%). Natomiast udziat podmiotéw w wieku do jednego roku wynosi
81% (51 spotek). W catej grupie beneficjentéw sredni czas istnienia to 11 miesiecy,
przy medianie na poziomie 4 miesiecy.

Zgodnie z wnioskami pozyczkowymi, przeznaczenie pozyczek koncentrowato sie
na przedsiewzieciach, ktorych celem byto uruchomienie sprzedazy wyrobu / ustugi (47 uméw

(zalezny). Definicja zawiera réwniez dopuszczalne wyjatki. Zob. Nowa definicia MSP - poradnik dla
uzytkownikéw i wzér oswiadczenia, Komisja Europejska, 2006.

Pw wiekszosci przypadkéw sg to dane dotyczgce okreslonego miesigca z | pot. 2014 r.,, w mniejszym
zakresie z Il pot. 2013 r.
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pozyczkowych; 81%), zas wyraznie rzadziej polegaty na rozwinieciu dziatalnosci spofki
juz istniejgcej, w przypadku ktorej sprzedaz realizowana byta nie dtuzej niz od 12 miesiecy
(11 umédw; 19%). W obydwu przypadkach oznacza to, ze instrument ten wykorzystywany jest
przez podmioty, ktére zostaty skutecznie zainicjowane i przechodzg w faze startowa.
Whiosek ten wydaje sie naturalny, szczegdlnie w Swietle faktu, iz znaczna cze$¢ pozyczek
udzielana jest na przedsiewziecia, w ktére tradycyjnie inwestujg aniotowie biznesu.

Na podstawie danych we wnioskach pozyczkowych mozna wypowiedzie¢ sie réwniez
na temat doswiadczenia (mierzonego w latach aktywnosci), jakim dysponowaty zespoty
projektowe w spdtkach. Zaréwno w przypadku doswiadczenia branzowego,
jak i ogdélnobiznesowego, w ponad 90% podmiotdw, ktére zakwalifikowano do otrzymania
pozyczki z FPWI, doswiadczenie to wynosi powyzej 5 lat, zas w okoto 2/3 przypadkow -
ponad 10 lat. Podkreslamy tu ten czynnik (doswiadczenie zarzadzajgcych), gdyz miat on
wazne znaczenie przy ocenie wnioskdw pozyczkowych (jedno z kryteridw oceny
merytorycznej). W niniejszym badaniu wage tego komponentu podkreslali cztonkowie
Komitetu Inwestycyjnego Funduszu, uczestniczacy w zogniskowanym wywiadzie grupowym,
zwracajgc uwage, ze "sita" (doswiadczenie, kwalifikacje, predyspozycje do wspotpracy)
zespotu zarzadzajacego znacznie uprawdopodabniata sukces przedsiewziecia.

4.3 Przedsiewziecia finansowane w ramach FPWI
4.3.1 Przedmiot dziatalnosci i kategorie wydatkow

W grupie przedsiebiorstw - wnioskodawcéw zakwalifikowanych do udzielenia
pozyczki - przewazajg podmioty, ktérych gtéwny przedmiot dziatalnosci stanowi
przetworstwo przemystowe (sekcja C) - sg to 24 przedsiebiorstwa (41%). Na drugim miejscu
wystepujg podmioty funkcjonujgce w dziedzinie informacji i komunikacji (sekcja J) —
18 przedsiebiorstw (31%). tacznie te dwa przedmioty dziatalnosci obejmujg zdecydowang
wiekszosc tj. 72% beneficjentow.
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Rysunek 4. Rozktad poiyczek FPWI w podziale na gtéwny przedmiot dziatalnosci beneficjenta -
liczba i wartos¢

Przetworstwo przemystowe - C o %flS%

Informacja i komunikacja - J

Dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna - M
Gospodarowanie odpadami - E

Edukacja - P

Budownictwo - F

Opieka zdrowotna - Q

Dziatalnos$¢ finansowa - K

. 0,
Gastronomia - | zznyf’ B struktura - wartosc pozyczki
Handel - G 22%, W struktura - liczba projektéow

Wytwarzanie energii elektrycznej - D 22,;?

Zrédfo: Obliczenia wtasne, zaakceptowane wnioski pozyczkowe, N=58

Generalnie, ww. rozktad jest podobny, gdy brana jest pod uwage wartos¢ pozyczek
pozyskiwanych przez przedsiebiorstwa o okreslonym przedmiocie dziatalnosci. Przy czym,
w tym przypadku uwidacznia sie nieco mniejsza wartos¢ pozyczek dla beneficjentéw
prowadzgcych dziatalnos¢ w zakresie sekcji J - informacja i komunikacja (wartos¢ projektow
w tej grupie jest przecietnie mniejsza niz w pozostatych grupach).

W ramach badania CATI badalismy tez, w jakich podstawowych branzach prowadza
dziatalnos¢ firmy, ktérym nie udato sie uzyskaé pozyczki. Dzieki temu mozliwe stato sie
uzupetnienie analizy danych zastanych o informacje o wnioskodawcach nieskutecznych, cho¢
poréwnania pomiedzy tymi grupami muszg by¢ bardzo ostrozne (z uwagi na ograniczong
liczebnos¢ efektywnych wywiaddw uzyskang w badaniu ilosciowym). Tym niemniej, dane te
uwidaczniaja pewne roéznice pomiedzy badanymi grupami. Mianowicie w grupie
wnioskujgcych nieskutecznie nieco wiecej byto przedsiewzie¢, dotyczgcych technologii
informacyjno-komunikacyjnych (36%) oraz zdecydowanie mniej, dotyczacych przetwdrstwa
przemystowego (14%). Z drugiej strony, znacznie czesciej wystepowaty projekty w dziedzinie
innych ustug - niezwigzanych z ICT.

Na etapie wnioskowania o pozyczki, w biznes planach przedsiewzie¢, wskazywane
byty réine kategorie wydatkow do sfinansowania ze s$rodkéw pozyczki (oraz
z towarzyszacych im srodkéw witasnych, w tym pozyskiwanych w wyniku inwestycji aniota
biznesu Ilub funduszu venture capital). W zdecydowanej wiekszosci przypadkow
(49 przedsiebiorstw; 84%) zaplanowano wykorzystanie sSrodkdw na wydatki klasyfikowane w
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ramach kategorii "inwestycje" (np. zakup Srodkow trwatych, wartosci niematerialnych
i prawnych, leasing), a w drugiej kolejnosci wydatki zwigzane z dziataniami marketingowymi
oraz tworzeniem / rozwojem sieci sprzedazy. Pozostate kategorie wydatkéw wystepowaty
juz stosunkowo rzadziej (w okoto potowie przedsiewzie¢ byly to surowce / materiaty
do produkcji, a w ok. 40% projektéw - wydatki na badania przemystowe i prace rozwojowe)
lub tez bardzo rzadko.

Rysunek 5. Odsetek przedsiebiorstw wykazujacych dang kategorie wydatkéw, przewidziang do

sfinansowania w ramach projektu (ze srodkéw pozyczkowych i srodkéw wtasnych)
oraz udziat danej kategorii wydatkéw w wydatkach ogétem wszystkich projektow

In j
westycje 349%
Badania przemystowe/prace rozwojowe
Reklama/ marketin
/ & 79%
Surowce/ materiaty do produkcji
Tworzenie/ rozwdj sieci sprzedazy
Ochrona praw wtasnosci przemystowe;j
Zabezpieczenia nalezytego wykonania zobowigzan

Koszty rachunku bankowego

Koszty inne

W Udziat danej kategorii w wydatkach ogdétem projektow

W Odsetek przedsiewzie¢ wykazujgcych dang pozycje wydatkéw

Kategorie o wartosci "0%" obejmujq jednostkowe przypadki wskazanych kategorii wydatkdw (udziat ponizej 0,05%)

Zrédto: Obliczenia wtasne, zaakceptowane wnioski pozyczkowe, N=58

Biorgc pod uwage wartos¢ planowanych wydatkéw w ramach projektow
finansowanych pozyczkami, to zdecydowanie dominujg wydatki inwestycyjne. Stanowig ok.
51% wszystkich zaplanowanych wydatkéw. Z kolei trzy grupy wydatkéw - (1) na badania
przemystowe i prace rozwojowe (dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa), (2) na dziatania
marketingowe oraz (3) zakup surowcow i materiatéw do produkcji - wykazujg podobny
udziat, oscylujgcy w granicach od 12% do nieco ponad 13% wszystkich wydatkéow (dla kazdej
grupy). Udziat innych kategorii jest juz zdecydowanie mniejszy.

PAG #a% Uniconsult 31



Ewaluacja ex post projektu systemowego PARP: Utworzenie i dokapitalizowanie Funduszu
Pozyczkowego Wspierania Innowacji

Przedstawione powyzej dane wskazujg, iz pewne kategorie wydatkow projektowych,
pomimo czestego wystepowania w biznes planach de facto pozostaja znacznie mniejsze
od ponoszonych wydatkédw w kategorii inwestycje. Stan taki nie musi budzi¢ specjalnych
watpliwosci, z uwagi na znacznie wiekszg kapitatochtonnos¢ typowych przedsiewzie¢
(naktadéw) inwestycyjnych. Z drugiej jednak strony, stosunkowo niewielkie naktady
na pewne kategorie wydatkéw, wskazywac mogg, iz ich znaczenie jest stosunkowo mniejsze
dla realizowanych przedsiewzieé. Istotne jest jednak takze i to, ze te inne kategorie
wydatkéw pojawiajg sie - zaswiadcza to o kompleksowosci projektéw, co powinno mieé
miejsce pamietajgc, ze mamy tu do czynienia z przedsiewzieciami znajdujagcymi sie
na wczesnych etapach rozwoju. Zwykle, w takiej sytuacji, "inwestycja" obejmowaé musi
réznorodne dziatania, ostatecznie prowadzace do wprowadzenia nowego produktu na rynek.
Dlatego tez zréznicowanie kierunkéw wydatkowania $Srodkow z natury musi byé rozmaite.

Na kolejnej stronie przedstawiamy prezentacje graficzng rozktadu réznych kategorii
wydatkéw w ramach poszczegdlnych przedsiewziec.
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Rysunek 6. Kategorie kosztow kwalifikowanych w projektach finansowanych pozyczka FPWI
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Zrédto: opracowanie wtasne, zaakceptowane wnioski pozyczkowe, N=58
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4.3.1 Wielkosc¢ i rozklad terytorialny finansowanych przedsiewzie¢

Jak wynika z 58 wnioskow pozyczkowych oraz i ich biznesplandéw, catkowita wartos¢
przedsiewzieé, dla ktérych przyznane zostaty pozyczki, osiggneta warto$¢ ok. 165,4 min zt.
Oznacza to $Srednig wartos¢ przedsiewziecia wynoszgcg ok. 2,85 min zt (mediana jest bliska
3 min zt).

W portfelu FPWI dominujg projekty o wartosci w przedziale powyzej 2 min zt
do 3 min zt (wtgcznie), na ktére przypada 59% wartosci wszystkich projektdw.

Rysunek 7. Rozkfad wartosci przedsiewzie¢ FPWI

1;2% 3;5% 2;3%

E0do1minzt H Pow. 1 min zt do 2 min zt. H Pow. 2 min zt do 3 min zt

H Pow. 3 min zt do 4 min zt H Pow. 4 min zt do 5 min zt B Pow. 5 min zt.

Zrédto: Obliczenia wtasne, zaakceptowane wnioski pozyczkowe, N=58

Przedstawione dane wskazujg, ze w wiekszosci przedsiewzie¢ ich pomystodawcy
i inwestorzy dazyli do wykorzystania maksymalnie dostepnej wielkosci pozyczki - z sytuacja
takg mamy do czynienia w przypadku 38 spdtek (66%). Jednoczesnie, w gronie przedsiewziec
FPWI wystepujg cztery o znacznym poziomie wartosci (ponad 4 min zt kazde).

Lokalizacje przedsiewzie¢ z uwagi na siedziby przedsiebiorstw i odpowiadajgcg im
wielko$¢ pozyczek, a takze rozktad najwiekszych z nich (o wartosci od 3,2 min zt wzwyz)
przedstawiajg dwa kolejne rysunki.

Rozktad beneficjentéw FPWI na terenie Polski ukfada sie bardzo nieréwnomiernie.
Najwiecej (15) przedsiewzie¢ dotyczy beneficjentéw z wojewddztwa $lgskiego, i niewiele
mniej — z wojewddztw: matopolskiego i mazowieckiego. Na te 3 wojewddztwa przypada az
71% tacznej liczby i 69% wartosci wszystkich udzielonych pozyczek (i podobnie, jesli chodzi
o wartos¢ projektéw - 70%). Taki rozktad inwestycji generalnie koreluje sie dodatnio, z jednej
strony, z wysokim rozwojem ekonomicznym tych regiondw, z drugiej zas (przynajmniej
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w przypadku wojewddztwa matopolskiego) z wysokg aktywnoscig sieci aniotdw biznesu
(np. sie¢ taka tworzy SATUS w wojewddztwie matopolskim, nalezgcy do najwiekszych
i najaktywniejszych platform aniotéw biznesu w Polsce). W tych tez wojewddztwach
koncentrujg sie najwieksze warto$ciowe przedsiewziecia (w grupie tej wystepuje rowniez
wojewddztwo dolnoslgskie). Na pozostate wojewddztwa przypadajg juz niewielkie liczby
pozyczek, czesto zblizone do wartosci jednostkowej. Poza tym, w szesciu wojewddztwach
posrod  beneficjentow FPWI nie wystepujg zadne przedsiewziecia (lubuskie,
zachodniopomorskie kujawsko-pomorskie, warminsko-mazurskie, podlaskie, opolskie).

Rysunek 8. Liczba i wartosc¢ przedsiewzie¢ w wojewddztwach (cyfry na mapie wskazuja na liczbe
przedsiewzieé, zas wielkos$¢ ,babla" odpowiada wartosci pozyczek)

pamorskie

warminsko-
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7Zechodniopomorskie

podlaskie
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4
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5
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2
podp‘i::ych Swietokrzyskie
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opolskie

2
podkarpackie
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pozyczki z FPWIlw
min zt

Zrédto: Obliczenia wtasne, zaakceptowane wnioski pozyczkowe, N=58
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Rysunek 9. Najwieksze przedsiewziecia (o wartosci od 3,2 min zt) w uktadzie wojewodzkim

e

Slaskl

Maiopaol o

3
- HR
Zrédto: Obliczenia wtasne, zaakceptowane wnioski pozyczkowe, N=58

4.3.2 Podmioty wspolpracujace

Uzyskanie pozyczki z Funduszu oraz jej wielko$¢ warunkowane byto pozyskaniem
nowego inwestora, ktory zasilat kapitatowo przedsiebiorstwo (dokonywat wejscia
kapitatowego, nabywajac udziaty w spoétce optacane wktadem pienieznym). Zamierzeniem
byto tu wprowadzenie do spotki nowego (prywatnego) kapitatu finansowego - pozyczka
mobilizowata ten kapitat (dwie jednostki kapitatu z pozyczki odpowiadaty jednej jednostce
wejscia kapitatowego). Rozwigzanie to skupiato sie na zaréowno na efekcie kapitatowym,
jak i podmiotowym. Inwestorem w przedsiebiorstwie musiat byé nowy podmiot, o czym
decydowata koniecznos¢ ztozenia oswiadczenia o braku powigzan kapitatowych pomiedzy
nim i jego celem inwestycyjnym, a wiec wnioskujgcym o pozyczke przedsiebiorstwem).
Zasady FPWI kwalifikowaty dwa typy inwestoréw, ktérymi byty:

e osoby fizyczne - aniotowie biznesu,
e inwestorzy instytucjonalni - fundusze venture capital.

Oba kwalifikowane typy inwestoréw zostaty zdefiniowane szeroko, co skutkowato
elastycznoscig w doborze inwestoréw. To pojemne i elastyczne rozwigzanie stwarzato szanse
wywotania efektu pojawienia sie w spotkach tzw. "madrego" kapitatu (smart money).
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W zatozeniu wktad inwestora, oprdocz efektu kapitatowego, miat by¢é czynnikiem
wywotujgcym  zaangazowanie inwestora w rozwijanie intereséw przedsiebiorstwa
(np. poprzez zapewnienie doradztwa, pomoc w nawigzywaniu relacji biznesowych itp.,
ogdlnie - wykorzystanie wtasnych doswiadczen biznesowych), co znalazto odzwierciedlenie
w definicji aniota biznesu, podkreslajgcej, ze aniot biznesu "inwestuje z wtasnych srodkéw
bezposrednio w przedsiebiorce /.../ w celu zapewnienia temu przedsiebiorcy kapitatu /.../

i udziela doradztwa w zamian za udziat w kapitale wtasnym przedsiebiorcy">".

Analiza beneficjentéw pozyczek Funduszu, prowadzona z punktu widzenia
wystepujgcych w przedsiebiorstwach typow inwestoréw, pokazuje przewage udziatu aniotéw
biznesu. Z sytuacjg, gdy inwestorem s3g aniotowie biznesu, mamy do czynienia
u 36 beneficjentdw pozyczek (62%). Natomiast w 21 przedsiebiorstwach jako inwestorzy
wystepujg fundusze venture capital. W przypadku jednej spétki inwestorem byt zaréwno
aniot biznesu, jak i fundusz venture capital. Zréznicowanie to wynika¢é moze z wiekszego
skomplikowania proceséw decyzyjnych, zachodzacych w funduszach venture capital.
W przypadku tego typu podmiotdw procesy decyzyjne dotyczace inwestowania sg bardzie
sformalizowane i zwykle bardziej czasochtonne. Natomiast w sytuacji, gdy inwestorem jest
aniot biznes, decyzja o inwestowaniu ma charakter bardzo samodzielny, nie obarczony
zadnymi specjalnymi formalnos$ciami, czy procedurami. Innymi stowy, pozyskanie inwestora
instytucjonalnego jest zawsze procesem bardziej skomplikowanym. Dlatego mniejszy udziat
inwestordw instytucjonalnych jest zrozumiaty. Jak wynika z badania jakosciowego, czestg
sytuacjg, gdy ostatecznie inwestorem zostawat aniot biznesu, byta wczesniejsza (czasami
dtugotrwata) znajomosé pomystodawcéw z inwestorem, bardzo czesto wrecz zwigzana
ze wspolnym zaplanowaniem przedsiqwziecia32. Obserwowany rozktad typow inwestoréw
jest wiec w duzej mierze uzasadniony i poniekad naturalny, bedacy pochodng szerokiej
dostepnosci programu, zaréwno dla funduszy venture capital, jak i aniotow biznesu.

Wieksza aktywnos¢ inwestycyjna aniotéw biznesu, mierzona ich udziatem w liczbie
przedsiebiorstw, ktore zakwalifikowano do uzyskania pozyczki, przekfada sie réwniez
na wartosci finansowe, dotyczace finansowanych projektéw, jak i wielkos¢ pozyczek. Dane
na ten temat przedstawia tabela.

*lit.aw §1 ust. 9 pkt 18 rozp. PARP. Jak wynika z niniejszego badania (piszemy o tym dalej) efekt ten
udato sie osiggna¢ w bardzo duzym stopniu, dodatkowo znacznie przewyiszajagcym oczekiwania w tym
wzgledzie, ktére formutowali poczgtkowo beneficjenci pozyczek.

%2 De facto, osoba ostatecznie przyjmujaca role aniota biznesu, mogtaby rownie dobrze wchodzi¢ w skfad
grona pomystodawcow - jednak, z uwagi na wymogi Funduszu - decyzjg grupy ubiegajacej sie o pozyczke
wchodzita do spétki na pdzniejszym etapie, wtasnie jako inwestor zewnetrzny. Sytuacje takie zidentyfikowano
géwnie w przypadku nowouruchamianych przedsiewzie¢. Stosowanie takich rozwigzan uznajemy jednak
za naturalne, ostatecznie bowiem chodzi o doprowadzenie do uksztattowania sie struktury udziatowej
odpowiadajacej celowi przedsiewziecia i uwzgledniajgcej interesy i cele wszystkich jego inicjatoréw. Nie ma wiec
podstaw, aby taki schemat doboru udziatowcéw oceniac krytycznie.
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Tabela4. Wartosé pozyczek i przedsiewzie¢ wedtug typu inwestora (w tys. zt)**

. Srednia warto$é Srednia warto$é taczna wartosé taczna wartos¢
Typ inwestora . . . s s .
projektu pozyczki projektow pozyczek
Aniot biznesu 2 789,85 1756,23 100 434,44 63 224,43
Fundusz VC 2 518,52 1478,48 52 888,98 31 048,05
Razem 2 689,88 1 653,90 153 323,42 94 272,48

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie analizy zaakceptowanych wnioskéw pozyczkowych, N=57

Dane w tabeli pokazujg tacznie wyzszg aktywnos$¢ inwestycyjng aniotdéw biznesu
w poréwnaniu z funduszami venture capital. W przyblizeniu zréznicowanie to odpowiada
jednak wskaznikowi czestotliwosci wystepowania danego typu inwestora (aniotowie biznesu,
jako inwestorzy w ok. 2/3 przedsiebiorstw-pozyczkobiorcéw). Natomiast, réznica pomiedzy
Srednig wartos$cig pozyczki a srednig wartos$cig przedsiewziecia w przypadku obu typow
inwestorow jest bardzo niewielka (fundusze VC = 1 040 tys. zt, aniotowie biznesu = 1 034 tys.
zf). Widac jednak, ze inwestycje podejmowane przez aniotdw biznesu, na realizacje ktérych
przyznawane bylty pozyczki z Funduszu, majg przecietnie warto$¢ o ponad 10% wiekszg
od przedsiewzieé, w ktére inwestujg fundusze venture capital. Cho¢ réwniez nie jest to
wielkos$¢ szczegdlnie znaczaca, to jednak zréznicowanie to prowadzi do dosc¢ interesujgcego
spostrzezenia. Mianowicie, jesli chodzi o portfel przedsiewzie¢ finansowanych pozyczkami
z Funduszu, to w tym przypadku nie potwierdza sie teza, ze fundusze venture capital
dokonujg inwestycji wiekszych wartosciowo i w przedsiewziecia o wiekszej wartosci, niz ma
to miejsce w przypadku aniotéw biznesu. Jak pokazuje praktyka FPWI, to aniotowie biznesu
angazujg wieksze kwoty, w wieksze wartoSciowo przedsiewziecia (pamietajac jednak,
ze obserwowane réznice nie sg zdecydowane). Z punktu widzenia przysztego programu
(kontynuacji Funduszu) oznacza to, ze aniotowie biznesu powinni by¢ uwzgledniani jako
wazny rodzaj inwestora prywatnego (na pewno nie powinni by¢ eliminowani jako zrédto
inwestycji prywatnych umozliwiajgcych zaciggniecie pozyczki z Funduszu).

Dalsze ustalenia i wnioski badawcze na temat postrzegania / oceny roli oraz efektow
pojawienia sie inwestoréw prywatnych (funduszy venture capital i/lub aniotéw biznesu)
artykutowanej przez pozyczkobiorcédw przedstawiono w podrozdziale 4.4.6.

¥ W  zestawieniu pominieto jedng inwestycje o znacznej wartosci (zdecydowanie odbiegajgcy
od pozostatych). W inwestycji tej uczestniczyt fundusz venture capital i aniot biznesu. Jesli przyjgé¢ dane tej
inwestycji, to tgczna srednia wartos$¢ projektu finansowanego z udziatem pozyczki Funduszu wyniesie 2 851,41
tys. zt, srednia wartos¢ pozyczki 1 659,87 tys. zt, tgczna wartos¢ projektéw 165,38 min zi, a tgczna (wskazana juz
wczesniej) wartosc udzielonych pozyczek 96,27 min zt.
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4.3.3 Innowacyjnos¢

Program pozyczkowy FPWI zakfada udzielanie pozyczek na uruchomienie, wzrost
i rozszerzenie dziatalnosci pozyczkobiorcy, ktora dotyczy przedsiewziecia innowacyjnego.

Odwotujac sie do informacji zawartych w biznes planach przedsiewzieé, ktérym
przyznano pozyczki, zidentyfikowaé mozna dane obrazujgce planowane naktady
na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowq oraz informacje, dotyczace ukierunkowania sprzedazy
na eksport. Zatozy¢ mozna, ze projekty, w ktorych przewidziano naktady na prace badawczo-
rozwojowe oraz te, ktérych rynki docelowe s3 szersze od rynku krajowego,
to przedsiewziecia, ktdre z natury rzeczy uznaé mozna za reprezentujgce innowacyjnosc
wykraczajgcg poza poziom przedsiebiorstwa. Nie nalezy jednak przeceniaé planéw
prowadzenia dziatalno$ci badawczo-rozwojowe]j (zapewne wiele aktywnosci w tym zakresie
jest lub bedzie realizowane samodzielnie - bez udziatu sfery naukowo-badawczej), jednak jej
wystepowanie na pewno wskazuje na korzys¢ stopnia innowacyjnosci poszczegdlnych
przedsiewzied.

Planowane wydatki na dziatalnos¢ badawczo-rozwojowg, ponoszone w ramach
finansowanych przedsiewzie¢, osiggajg poziom 21,9 min zi, tj. ponad 13% wszystkich
wydatkéw realizowanych przedsiewzieé. Wydatki te planowane byty w okoto 40% projektéw
(w 23 przedsiebiorstwach).

Rysunek 10. Wydatki na dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa w projektach w podziale na przedmiot
dziatalnosci beneficjenta (w min zt)

Informacja i komunikacja - J

Dziatalnos$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna - M
Przetwdrstwo przemystowe - C

Dziatalno$¢ finansowa - K

Handel - G

Edukacja- P

Zrédto: Opracowanie wtasne, zaakceptowane wnioski pozyczkowe, N=58

Udziat wydatkéw na badania i rozwdj wydaje sie wysoki, szczegdlnie w Swietle faktu,
ze finansowanie z Funduszu nie byto kierunkowane wprost na dziatalno$é badawczo-
rozwojowa, a "jedynie" innowacyjng. Oczywistym jest réwniez, ze pomimo braku pierwiastka
badawczo-rozwojowego, w praktyce mozemy mieé¢ do czynienia z wysoce innowacyjnymi
przedsiewzieciami. Natomiast fakt prowadzenia dziatalnosci badawczo-rozwojowej
najczesciej podnosi efekty w sferze innowacyjnosci. W tym kontekscie wielkos¢ planowanych
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wydatkow na cele badawczo-rozwojowe, a takze czestos¢ ich wystepowania (planowania),
stanowig sygnat pozytywny. Warto przy tym zauwazy¢, ze wydatki na dziatalnos¢ badawczo-
rozwojowg ponoszone byly wylgcznie w 6 dziedzinach przedmiotowych funkcjonowania
beneficjentéw (odpowiednie sekcje wskazuje kolejny rysunek). Natomiast nie byly one
planowane w przedsiebiorstwach prowadzgcych dziatalnos¢ w zakresie: wytwarzania energii
elektrycznej (sekcja D), gospodarowania odpadami (sekcja E), w budownictwie (sekcja F),
gastronomii (sekcja 1), opiece zdrowotnej (sekcja Q).

Analizujgc  wartosci bezwzgledne wydatkdw na badania i rozwdj widag,
ze zdecydowanie najwieksze z nich planowane byty w przedsiewzieciach z zakresu informacji
i komunikacji (sekcja J), osiggajac wartos¢ 9,7 min zt. Poziom ten byt ponad dwukrotnie
wiekszy od plasujgcych sie na kolejnych pozycjach pod wzgledem wysokosci tego rodzaju
wydatkéw przedsiebiorstw: prowadzacych dziatalno$é profesjonalng, naukowg i techniczng
(sekcja M), dziatajgcych w sferze przetwérstwa przemystowego (sekcja C) i sferze finansowej
(sekcja K). Zwraca uwage fakt, ze relatywnie niskie wydatki na B+R planowano w firmach
zajmujacych sie przetworstwem przemystowym (jak pamietamy, sekcja ta zajmuje pierwsze
miejsce pod wzgledem udziatu w globalnej wartosci wydatkéw projektowych).

Planowane wydatki na dziatalnos¢ badawczo-rozwojowg stanowity znaczny
(ponadprzecietny) udziat w przedsiewzieciach firm dziatajgcych w sferze informacji
i komunikacji (26%) oraz dziatalnosci profesjonalnej, naukowej i technicznej, a takze
zajmujgcych sie dziatalnoscig finansowq34. Ponadto, ponadprzecietnie wysokie wydatki
planowano w przypadku pozyczek przeznaczonych na uruchomienie dziaftalnosci
gospodarczej oraz w tych sytuacjach, gdy inwestorem byt fundusz venture capital.

Rysunek 11. Udziat wydatkow na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowg w wydatkach ogétem oraz
w podziale na typ inwestora i przeznaczenie pozycji wg typu przedsiewziecia

$rednio 13%

Informacja i komunikacja - J

Typ inwestora:

Dziatalno$é profesjonalna, naukowa i

i B 0,
techniczna - M aniot bzBsu 5%

funduszVC| 32%

Przetwdrstwo przemystowe - C .
Przeznaczenie pozyczki:

Dziatalno$¢ finansowa - K uruchomienie dziatalnosci 16%

wzrost i rozszerzenie

0,
dziatalnosci e

Handel - G

Edukacja - P

Zrédto: Opracowanie wtasne, zaakceptowane wnioski pozyczkowe, N=58

*w analizowanej populacji do sekcji tej nalezy tylko jeden podmiot.
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Rozktady te wskazujg, ze w projektach, w ktorych uczestniczg inwestorzy
instytucjonalni przywigzywana jest wieksza waga do sfery B+R - mozemy mie¢ tu czesciej
do czynienia z przedsiewzieciami planowanymi jako bardziej przetlomowe (w duzej mierze
jest to zrozumiate - a w niniejszym badaniu potwierdzaty to wywiady indywidualne
z reprezentantami funduszy venture capital oraz aniotami biznesu), gdyz tego typu
inwestorzy z definicji przywigzujg szczegélng uwage do potencjatu wzrostowego
przedsiewzie¢, starajgc sie w ten sposdb koncentrowaé swoje inwestycje w projektach
o duzym potencjale, a wiec stwarzajgcych wieksze mozliwosci (prawdopodobienstwo)
udanej dezinwestycji. Z kolei rzadsze wystepowanie tego rodzaju wydatkéw w spétkach
realizujacych juz sprzedaz moze Swiadczy¢ o tym, ze w ich przypadku gtéwnym wyzwaniem
pozostaje szersza komercjalizacja produktow / ustug (ktore sg juz gotowe).

Jak zaznaczylismy wczesniej, za wysoka innowacyjnoscig przemawia¢ mogg rowniez
formutowane zatozenia, dotyczacych kierunkéw sprzedazy (eksport). W przypadku
19 przedsiewzieé¢, w opisujacych je biznesplanach wskazywane s3g rynki zagraniczne jako
rynki docelowe. Przy czym, niekiedy sg one definiowane bardzo ogdlnie (Europa, Swiat,
Azja*), ale w 15 biznesplanach wskazuje sie informacje bardziej konkretne (rynki
okreslonych krajéw - wskazania te nie wykluczajg rynku polskiego). Posrdd wszystkich
dokonywanych w ten sposdb wskazan najczesciej wymieniane sg Niemcy (20%), a nastepnie:
Wielka Brytania (16%), USA (13%), Rosja i Czechy (po 9%). W 22 biznesplanach, jako rynek
docelowy wskazywana jest tylko Polska. Natomiast w 17 biznesplanach brak jest informaciji
na temat rynku docelowego w wymiarze geograficznym.

Ogdlny oglad przedsiewzie¢, w przypadku ktérych przyznane zostaty pozyczki
z Funduszu wskazuje, ze przedsiewziecia te majg charakter innowacyjny. Inng sprawg jest
natomiast skala tej innowacyjnosci. Plany przedsiebiorstw, dotyczgce aktywnosci badawczo-
rozwojowych oraz rynkéw docelowych wskazujg, Zze przynajmniej czes¢ przedsiewzieé
charakteryzuje sie wysokim poziomem innowacyjnosci (jest to co najmniej poziom rynku
krajowego lub wyzszy)®®. Jak wynika z badania iloiciowego, zdecydowana wiekszo$¢

* Ten rodzaj definiowania rynku jest jednak w niektérych przypadkach uzasadniony. Blizsza analiza opisu
niektorych przedsiewzie¢ ocenionych jako innowacyjne, gdzie stosowane sg szerokie wymiary geograficzne,
uzasadnia przypisanie im tak szerokiego rynku docelowego (wskaza¢ tu mozna na kilka przyktaddw,
zaczerpnietych z portfela pozyczkowego FPWI - (1) projekt polegajagcy na opracowaniu i wprowadzeniu
do sprzedazy autonomicznej kosiarki przeznaczonej do utrzymania pdl golfowych lub (2) projekt, w ktdrym
wypracowywane sg nowe rozwigzania technologiczne w zakresie Internetu rzeczy, czy tez (3) projekt, w ktérym
przewiduje sie stworzenie globalnie dostepnej internetowej platformy umozliwiajacej szybkie prototypowanie
mikrokomputeréw bezposrednio z poziomu przeglagdarki internetowej w oparciu o infrastrukture chmury
obliczeniowej. Wszystkie prezentowane tu projekty to przedsiewziecia, w ktérych inwestorem kapitatowym sg
fundusze venture capital.

*® Twierdzenie to uzasadniajg przypadki przedsiewzie¢ prezentowane na zorganizowanym w ramach
niniejszego badania spotkaniu dla prasy, podsumowujgcym badanie (Warszawa, 9.10.2015 r.), dotyczace
rozwijanych produktéw / ustug komercjalizowanych w skali globalnej (np. symulatory lotéw, platforma do
tworzenia efektow specjalnych w produkcjach filmowych, filmach reklamowych oraz post-produkcjach
telewizyjnych, czy tez platforma do budowania systemdw przetwarzania danych i sterowania rozproszonymi
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pozyczkobiorcéw (83%, 23 przedsiebiorstwa) uznaje, ze realizowane przez nich projekty
reprezentujg poziom innowacyjnosci w skali rynku, na ktérym dziataja, przy czym 6 (20%)
pozyczkobiorcow definiuje ten rynek jako europejski, a 8 (27%) jako Swiatowy. tacznie
frakcja ta stanowi blisko potowe respondentéw badania iloSciowego (14 sposréd 30).
Oczywiscie, nalezy pamietaé, ze sg to opinie subiektywne.

Nalezy mie¢ réwniez na uwadze fakt, ze kwestia innowacyjnosci znalazta
odzwierciedlenie posrdod kryteriéw oceny przedsiewzie¢, wykorzystywanych przez Komitet
Inwestycyjny Funduszu w procedurze oceny wnioskéw o pozyczki. W toku zogniskowanego
wywiadu grupowego jego uczestnicy (cztonkowie Komitetu®’) podkreslili, ze innowacyjnosé
byta jednym z trzech gtéwnych kryteriéw oceny®, do ktérej w praktyce przywigzywano
bardzo duzg wage. Dokonywana przez Komitet Inwestycyjny ocena miata jednak gtéwnie
charakter jakosciowy (i tak byto w przypadku tego kryterium, ktére nie zostato opisane
podkryteriami wspomagajacymi lub tez miernikami), bazujacy gtéwnie na informacjach
zawartych w biznes planie przedsiewziecia oraz przedstawianych podczas prezentacji,
dokonywanych przez wnioskodawcow. Komitet miat mozliwos¢ zadawania pytan, bazowat
na doswiadczeniach jego cztonkdéw i ostatecznie - dokonujgc oceny - wynikach dyskusji
w ramach Komitetu, prowadzacych do sformutowania tacznej oceny przedsiewziecia.

Z przeprowadzonego z cztonkami Komitetu Inwestycyjnego zogniskowanego wywiadu
grupowego wynika rowniez to, ze kryterium innowacyjnosci stanowito jedno z trudniejszych
przy ocenie wnioskow. Jednak, brano pod uwage fakt uczestnictwa w projektach inwestoréw
zewnetrznych, w tym w szczegdlnosci funduszy venture capital, przyjmujac, ze gotowos¢ do
finansowania przedsiewzie¢ przez tego typu inwestora w jakiejS mierze (zazwyczaj jednak
duzej) przemawia za innowacyjnoscig przedsiewziecia, bowiem inwestorzy tacy - co do
zasady - poszukujg projektédw charakteryzujgcych sie znacznym potencjatem wzrostowym,
a taki wynika najczesciej z ich innowacyjnosci. Oczywistym jest, szczegdlnie z punktu
widzenia inwestora instytucjonalnego, ze samo dokonanie wejscia kapitatowego stanowi
dopiero poczgtkowy etap procesu inwestowania. Kluczowe znaczenie ma natomiast
potencjat rozwojowy, ktdry decyduje o przysztych mozliwosciach skutecznego i efektywnego
wyjscia z inwestycji. Jak zaznaczylismy, jego podstawg jest innowacyjnos$¢ przedsiewziecia
oraz zaangazowanie i zdolnosci zarzadcze zespotu wdrazajgcego przedsiewziecie.

maszynami produkcyjnymi (energetyka wiatrowa, urzgdzenia solarne), dziatajgca na urzgdzeniach brzegowych
sieci internetowe;j.

7 Dodajmy, ze posrdd nich obecni byli praktycy rynku inwestycyjnego.

% Zob. dokumentacja Funduszu Pozyczkowego Wspierania Innowacji - Karta oceny merytorycznej;
kryterium merytoryczne nr 3: "Czy przedsiewziecie jest innowacyjne?", http://poig.parp.gov.pl/index/index/
2397
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4.3.4 Dotychczasowe efekty i zaawansowanie

Fundusz w kontekscie zjawiska luki finansowania

Oferta pozyczkowa Funduszu pomyslana zostata jako Zrédto finansowania dtuznego
dla mtodych, innowacyjnych firm. Stanowita ona narzedzie ograniczenia luki finansowania,
w ktérej znajduja sie tego typu przedsiebiorstwa. Badanie ilosciowe w petni potwierdzito
wystepowanie zjawiska luki w przypadku przedsiebiorstw - grupy docelowej FPWI. Ponad
80% respondentdéw (38 przedsiebiorstw - wnioskodawcoéw ubiegajacych sie o pozyczki FPWI -
skutecznych i nieskutecznych) wyrazito opinie, ze dostep do Zrédet finansowania obecnych
na rynku komercyjnym jest "bardzo trudny" lub "trudny". Mozna zatem uzna¢, ze
uruchomienie Funduszu byto trafne - uzasadnione, zaréwno z punktu widzenia celéw
interwencji publicznej, jak i potrzeb przedsiebiorstw znajdujgcych sie we wczesnych fazach
rozwojowych.

Rysunek 12. Ocena dostepnosci komercyjnych zrédet finansowania dtuznego

Bardzo trudno dostepne
Trudno dostepne 45%

Ani tatwo, ani trudno dostepne
tatwo dostepne

Bardzo tatwo dostepne

Nie wiem / trudno powiedzieé¢

Zrédto: badanie CATI, n=47, w tym: n=30 (pozyczkobiorcy) i n=17 (nieskuteczni pozyczkobiorcy)

Pozytywny efekt oddziatywania Funduszu obrazujg réwniez opinie jego
pozyczkobiorcéw, informujace o losach ich przedsiewzie¢ w sytuacji nie pozyskania pozyczki -
braku oferty FPWI. Opinie te pokazujg, ze pozyczkobiorcy mimo wszystko (w wiekszosci)
podjeliby realizacje swoich projektéw (co sSwiadczy o ich determinacji i przekonaniu
o sensownosci rynkowej zaplanowanych przedsiewzie¢), jednak ich zakres zostatby
ograniczony (opinie taka wyrazito 60% pozyczkobiorcow - 18 pozyczkobiorcéw) oraz ich
realizacje odsunieto by w czasie (zdaniem 63% tj. 19 pozyczkobiorcéw). W czesci przypadkdw
w ogole zrezygnowano by z projektu (20% - 6 pozyczkobiorcow). Naturalnie, trudno jest
obecnie stwierdzi¢ jakie miatoby to konsekwencje praktyczne, ale raczej nalezy zatozyé¢, ze
skutek nie bytby pozytywny. Decydujgce znaczenie odgrywajg tu szybko zachodzgce zmiany
rynkowe i narastajgca konkurencja, szczegdlnie dajgce o sobie znaé¢ w przypadku projektow
technologicznych i innowacyjnych. Przyktadowo, odsuniecie w czasie lub wolniejsze
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wdrozenie projektu o charakterze innowacyjnym spowodowa¢ moze zmniejszenie sie jego
konkurencyjnosci lub nawet doprowadzi¢ do utraty wiekszosci lub kluczowych jego waloréw
rynkowych (przewag konkurencyjnych), by¢ moze skutkujgc nawet brakiem uzasadnienia dla
realizacji przedsiewziecia. A zatem, obecnos$¢ dostepnej oferty finansowania dtuznego
(pozyczka z Funduszu), w sytuacji powaznego braku alternatyw na rynku komercyjnym,
niezaleznie od ostatecznego powodzenia finansowanych przedsiewzie¢, jest rozwigzaniem
trafnym, gdyz umozliwia ("tu i teraz") realizacje interesujacych projektéw biznesowych,
ocenianych przez Komitet Inwestycyjny Funduszu jako wykonalne i posiadajgce potencjat
rozwojowy.

Rysunek 13. Konsekwencje braku oferty pozyczkowej FPWI*°

Czy projekt zostatby zrealizowany? Kiedy podjeto by realizacje projektu?

W ogdle nie zostatby i 20%

. (]
zrealizowany W krétszym terminie 8%
Zostatby zrealizowany w 1

Y y I 3%

iekszym zakresie . -
wigkszym z ! W takim samym terminie,
jak w sytuacji uzyskania l 13%
pozyczki z Funduszu

Zostatby zrealizowany w
. . 17%
takim samym zakresie

Zostatby zrealizowany w 0% W pdiniejszym terminie 79%
mniejszym zakresie °

Zrédto: badanie CATI, n=30 (pozyczkobiorcy)

Pozyczkobiorcy zapytani zostali, z jakiego Zzrodta staraliby sie pozyskac finansowanie,
jesli nie bytoby mozliwe pozyskanie $rodkéw poprzez zaciggniecie pozyczki z FPWI™.
Najczesciej, jako zrédto finansowania, z ktdrego starano by sie skorzystaé w takiej sytuacji,
wskazywano na: (1) dodatkowe wkfady od juz posiadanych (11 wskazan) lub nowych
(9 wskazan) inwestordéw, a takze (2) mobilizacje wtasnych srodkéw (8 wskazan). Natomiast
zdecydowanie rzadziej przewidywano préby pozyskania srodkow z banku (5 wskazan),
poprzez zaciggniecie pozyczki od wspodtpracujgcej firmy (4 wskazania) oraz od rodziny
lub znajomych (3 wskazania).

Zdaniem respondentéw, niemoznos¢ pozyskania finansowania z jakiegokolwiek
zrédta wptynetaby bardzo destrukcyjnie na sytuacje firmy. Zaktadajgc wystgpienie takiego,
wielce niekorzystnego scenariusza, wiekszo$¢ badanych przyznata, ze spowodowatoby to

3 Udziaty procentowe na poszczegdlnych wykresach moga sie nie sumowac¢ do 100%, ale wynosié
odpowiednio 99% lub 101%, co wynika z zaokraglen.

Ow odpowiedzi mozna byto wskaza¢ do 2 zrédet finansowania, stad tez odpowiedzi nie sumuja sie do 30.
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przede wszystkim koniecznos¢ daleko idgcego zmodyfikowania plandw i zatozonego modelu
biznesowego przedsiebiorstwa, co spowodowatoby perturbacje (zahamowanie) rozwoju
firmy (50% wszystkich wskazan opisujgcych przewidywane skutki niedostepnosci
jakiegokolwiek Zrédta finansowania). Cze$¢ przedsiebiorcow (18% wskazan) zaznaczata
nawet, ze wystgpityby trudnosci w utrzymaniu ptynnosci, co utrudniatoby zarzadzanie
przedsiebiorstwem, w tym wymusitoby takze koniecznos¢ redukcji personelu (16% wskazan).

Cho¢ trudno zaktadaé, ze w przypadku niedostepnosci Funduszu, przedsiebiorcy nie
byliby w stanie pozyskad jakiegokolwiek finansowania z innych Zrédet, to jednak ewidentnym
jest, ze uruchomiona oferta pozyczkowa (FPWI) zapewnia mozliwos¢ realizacji przedsiewzie¢,
ktére w innym razie podejmowane bylyby w ograniczonej skali, ewentualnie w ogdle nie
pojawityby sie, a rozwdj firm nie opieratby sie ostatecznie na solidnych podstawach
finansowych. Konkludujgc, mamy tu do czynienia ze Zzrédtem dobrze adresujgcym sytuacje
i potrzeby rozwojowe wczesnych faz rozwojowych innowacyjnych przedsiewziec.

Zaawansowanie przedsiewziec i pierwsze efekty ekonomiczne

Prezentowane dalej dane obrazujg deklaracje pochodzace od beneficjentéow pozyczek
z badania ilosciowego - trzeba przy tym pamieta¢, iz dotyczg one realizacji sfery
inwestycyjnej projektu, a nie zaawansowania okresu sptaty pozyczki.

Realizacja przedsiewzie¢ finansowanych w ramach FPWI jest juz stosunkowo
zaawansowana, cho¢ nadal portfel pozyczkowy jest mtody.

Rysunek 14. Poziom zaawansowania realizacji poszczegdélnych projektéw w ramach FPWI, zgodnie
z deklaracjami pozyczkobiorcow

Do 25%
Powyzej 25% do 50%
Powyzej 50% do 75% 40%
Powyzej 75%, ale mniej niz 100%

100%

Trudno powiedzieé¢

Zrédto: badanie CATI, n=30 (pozyczkobiorcy)
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Zgodnie z danymi z badania ilosciowego, 70% pozyczkobiorcow (21 przedsiebiorstw)
przekroczyto potowe zaawansowania projektu, w tym 20% ogédtu firm (6 przedsiebiorstw)
jest na etapie koricowym, a 10% (3 przedsiebiorstwa) juz ukoriczyto projekty.

Zdecydowana wiekszos¢ badanych (88% - 21 pozyczkobiorcow) deklaruje, ze
realizowane przez nich projekty powinny zostaé ukonczone w 2015 lub 2016 .

Tabela 5. Planowana data zakonczenia projektow, zgodnie z deklaracjami badanych

Rok 2015 2016 2017 2018
Udziat odpowiedzi 42% 46% 4% 8%

Zrédto: badanie CATI, n=24" (pozyczkobiorcy)

Jak wynika z badania ilosciowego, czes¢ pozyczkobiorcow realizuje juz sprzedaz, cho¢
niekoniecznie musi by¢ ona zwigzana z realizowanym projektem. Rozktad deklarowanych
wielkosci sprzedazy przedstawia kolejna tabela. W przypadku wiekszosci pozyczkobiorcéw
(16) wielkos$¢ realizowanej sprzedazy miesci sie w przedziale od 0 do 100 tys. zt - de facto,
uwzgledniajgc stan zaawansowania projektéw, interpretujemy, ze w zdecydowanej
wiekszosci sg to przypadki firm, ktére jeszcze nie realizujg sprzeda2y42.

Tabela 6. Wielko$¢ sprzedazy realizowanej przez pozyczkobiorcéw Funduszu

0-100 tys. zt. 0Od 100 tys. zt do 500 tys. zt | Od 500 tys. ztdo 1 minzt | Od 1 min zt do 2 min zt

Sprzedaz netto
53% 17% 17% 14%

Zrédto: badanie CATI, n=27 (pozyczkobiorcy)

Jezeli chodzi o efekty realizowanych przedsiewzieé, to ze wzgledu na to, ze tylko
niewielka ich liczba zostata juz catkowicie zakonczona, wiekszos¢ dotychczasowych efektow
miata charakter ,miekki”. Zaliczajg sie do nich przede wszystkim: (1) pozyskanie nowej
wiedzy, wspomagajgcej ekspansje rynkowa firmy (na efekt ten wskazuje 90% respondentéw
- 27 pozyczkobiorcéw), (2) pozyskanie nowych kontaktéw biznesowych i nawigzanie
wspotpracy z firmami (83%, 25 pozyczkobiorcow) oraz (3) wypromowanie firmy (67%,
20 pozyczkobiorcéw). Stosunkowo mniejsze znaczenie ma natomiast pozyskanie
zainteresowania nowych inwestorow, uprawdopodabniajgce przyszte wejscia kapitatowe
zich strony (na efekt ten wskazato 27% respondentdw tj. 8 pozyczkobiorcéw). Analizujgc
opinie na temat efektéw angazowania srodkdéw pozyczki, na szczegdlng uwage zastugujg te
z nich, ktére mieszczg sie w kategorii tzw. "smart money", a wiec kategorii obejmujacej
wiedze i kontakty dostarczane przedsiebiorstwu przez inwestoréw prywatnych. Jest to efekt
wywotywany dzieki warunkom, obowigzujgcym przy pozyskiwaniu pozyczki - koniecznosc

* Na pytanie nie odpowiadali badani, ktérzy nie byli w stanie oceni¢ zaawansowania projektu, a takze ci,
ktérzy zadeklarowali juz zakoriczenie realizacji projektu.

42 . . , P P . . . . .
Poza projektami, ktére zostaty juz zakoriczone (3), informacje te zapewne dotyczg sprzedazy realizowanej
poza finansowanym przedsiewzieciem. Badanie nie dostarcza bardziej precyzyjnej informacji na ten temat.
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posiadania inwestora prywatnego w postaci aniota biznesu lub funduszu venture capital. Jak
pokazuje badanie, skala tego efektu oceniana jest jako bardzo znacznie przewyiszajaca
pierwotnie formutowane w tym zakresie oczekiwania (efekt wskazywany przez
90% pozyczkobiorcéw, czyli wystepujacy w skali niemal powszechnej - wobec tylko
20% oczekujacych pojawienia sie tego efektu).

Natomiast efekty "twarde", na ktére zwracajg uwage respondenci to: (1) zapewnienie
ptynnosci finansowej (efekt ten wskazuje 67% tj. 20 pozyczkobiorcéw), (2) pozyskanie
pracownikdw (67%, 20 pozyczkobiorcow) oraz (3) przeprowadzenie prac badawczo-
rozwojowych w ramach projektu (50%, 15 pozyczkobiorcéw). Warto podkreslié, ze w
przypadku kazdego rodzaju efektow, zaréwno "miekkich", jak i "twardych", pozyczkobiorcy
generalnie uznajg, ze ich aktualna skala przewyisza poczatkowe oczekiwania, gdy
decydowano sie na aplikowanie o pozyczke. Jest to niewatpliwie kolejna przestanka
zaswiadczajgca o trafnosci uruchomienia FPWI.

Rysunek 15. Oczekiwania i efekty pozyskania pozyczki i realizacji finansowanego za jej pomoca
projektu

Pozyskanie nowej wiedzy, niezbednej do zapewnienia

ekspansji rynkowej 90%
Pozyskanie nowych kontaktéw biznesowych i
nawigzanie wspotpracy z firmami 83%

Wypromowanie firmy

Zapewnienie ptynnosci finansowej przedsiebiorstwa

Pozyskanie niezbednych pracownikéw

Wykonanie prac B+R, niezbednych do opracowania
wyrobu / ustugi

Zainteresowanie nowych inwestoréw spoétka

3%
4%

Inne

B Oczekiwane efekty =~ ® Osiggniete rezultaty

Zrédto: badanie CATI, n=30 (pozyczkobiorcy)

Posrod efektow realizacji projektéw finansowanych pozyczkami Funduszu nalezy
zwréci¢ uwage na rezultaty odnotowywane w sferze zatrudnienia. 27 przedsiebiorstw
(pozyczkobiorcéow), ktdre podaty dane o zatrudnieniu, poinformowato, ze w 2015 r.
odnotowano w nich przyrost zatrudnienia w wysokosci 63 osdb (fgcznie we wszystkich
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przedsiebiorstwach) - jednoczesnie, bazujgc na odpowiedziach, dotyczgcych wielkosci
zatrudnienia u pozyczkobiorcdw, szacujemy, ze badana grupa zatrudniata w momencie
przeprowadzania badania ok. 180 oséb (w tym osoby zatrudnione w 2015 r.). Oznacza to, ze
w badanej populacji mamy do czynienia z ewidentnie pozytywnym oddziatywaniem
pozyskanego finansowania na zatrudnienie (jak pamietamy element ten - pozyskanie nowych
pracownikdw - wskazywany byt czesto jako jeden z efektéw realizacji projektow
finansowanych pozyczkami z Funduszu). Z kolei analogiczne szacunki, dotyczace
pozyczkobiorcOw nieskutecznych, wskazujg na zatrudnienie w wysokosci ok. 100 osdb,
wtym jego wzrost w 2015 r. na poziomie ok. 20 osO6b. Dane te oznaczajy, ze
w przedsiebiorstwach - pozyczkobiorcach FPWI - przyrost wielkosci zatrudnienia byt w 2015
r. ponad dwukrotnie wiekszy niz u pozyczkobiorcéw nieskutecznych (odpowiednio: o ok. 54%
wobec ok. 25% - w poréwnaniu do wielkosci wyjsciowych z roku 2014). Jest to zrozumiate w
Swietle faktu pozyskania pozyczki, a wiec kapitatu rozwojowego, ktérym nie mogli
dysponowac pozyczkobiorcy nieskuteczni (w konsekwencji pole swobody do "nowego"
zatrudnienia byto w ich przypadku znacznie bardziej ograniczone).

Inne, bardzo interesujgce zagadnienie stanowig losy przedsiewzie¢ przedsiebiorstw
ubiegajgcych sie nieskutecznie o pozyczki.

Rysunek 16. Losy przedsiewziecia, na realizacje ktérego nieskutecznie ubiegano sie o pozyczke
z FPWI

Zostato zrealizowane

Jest w trakcie realizacji 53%

Odtozylismy realizacje na przysztosé, caty czas
poszukujemy zrodet finansowania

Zrezygnowalismy z realizacji
SprzedaliSmy nasz pomyst na przedsiewziecie

Odmowa odpowiedzi

Zrédto: badanie CATI, n=17 (nieskuteczni pozyczkobiorcy)

Sadzimy, ze mozina na tej podstawie szacowaé perspektywy nowego Funduszu
(Funduszu Pozyczkowego Innowacji). Mianowicie, korzystnie nalezy oceni¢ fakt, ze znaczna
czesé projektédw, ktdérym nie przyznano pozyczki zostata podjeta i jest realizowana, jednak z
wykorzystaniem innych $rodkéw. Z sytuacjg takg mamy do czynienia w przypadku
9 wnioskodawcow nieskutecznych (53%) - poza tym z badania wynika, ze 2 projekty zostaty
juz zakonczone (12%). Oznacza to, ze do$¢ znaczna czes¢ wnioskodawcoéw poszukiwata
finansowania na przedsiewziecia, o ktdrych sensownosci byta przekonana i po negatywnej
ocenie wniosku nadal probowata (probuje) je realizowac. Jest to na pewno z gruntu dobry
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prognostyk dla ewentualnej kontynuacji oferty finansowej Funduszu. A zatem kierowane do
FPWI wnioski o pozyczki nie dotyczyty projektéw formutowanych tylko ze wzgledu na
nadarzajacg sie okazje pozyskania pozyczki, ktére potem, w sytuacji nie uzyskania
finansowania, nie bytyby podejmowane. Jest to dobry prognostyk dla przysztego Funduszu
Wspierania Innowacji. Oczekiwa¢ bowiem mozna, ze na rynku obecne s3g (bedg) pomysty
przedsiewzie¢, w przypadku ktérych ich pomystodawcy sg zdeterminowani do ich realizacji,
co oznacza réwniez, ze sg sktonni angazowa¢ w nie wtasne srodki. Nieskuteczni
pozyczkobiorcy, dazac do realizacji swoich projektéw, finansowali je postugujac sie réznymi
zrédtami finansowania. Jak wynika z badania najczesciej wykorzystywano wktady inwestordw
prywatnych, tj. aniota biznesu lub funduszu venture capital, z ktérym aplikowano o pozyczke
FPWI lub nowych tego typu inwestoréow (6 sposréd 15 wskazan, 40%) oraz $rodki wtasne
(5 wskazan, 33%). Jeden z respondentéw poinformowat, ze na realizacje przedsiewziecia
udato sie uzyskac kredyt.

Prognozy dotyczace sptaty pozyczek i sytuacja przedsiebiorstw

Wazing kwestia sg réwniez przewidywania firm-pozyczkobiorcéw, dotyczace
terminowej sptaty zaciaggnietej pozyczki. Trzeba przy tym mie¢ Swiadomos¢, ze niektérzy
badani mogli udziela¢ odpowiedzi nie do konca zgodnych z ich przekonaniami (pytanie
dotyczyto kwestii wrazliwej). Niezaleznie od tego, uzyskane wskazania wydajg sie by¢
stosunkowo wiarygodne — trudnosci w spfacie pozyczki przewiduje 27% badanych firm
(8 pozyczkobiorcéw). W grupie tej obecnych jest 3 pozyczkobiorcéw, w przypadku ktérych
taka prognoza jest silnie ugruntowana ("zdecydowanie tak").

Rysunek 17. Przewidywane problemy w terminowej sptacie pozyczki

60%
17%
0,
13% 10%
Zdecydowanie nie Raczej nie Raczej tak Zdecydowanie tak

Zrédto: badanie CATI, n=30 (pozyczkobiorcy)

Rozmiary tego typu oszacowania (problemy ze sptatg mogg wystgpi¢ u ok. jednej
czwartej beneficjentéw) w przypadku typowych firm uzna¢ nalezatoby za stosunkowo
niepokojace, ale w odniesieniu do innowacyjnych przedsiebiorstw dopiero rozpoczynajgcych
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dziatalnos$¢, potwierdzajg one uzasadnione przekonanie o wysokim ryzyku, zwigzanym
z finansowaniem tego typu podmiotéw (wczesnych faz rozwojowych) i na obecnym etapie
taki wynik nalezy potraktowa¢ jako zgodny z zatozeniami FPWI*.

Interesujgcag kwestig pozostaje tez subiektywna ocena kondycji firmy, prezentowana
zaréwno przez pozyczkobiorcow, jak i firmy, ktére bezskutecznie ubiegaty sie o pozyczke.
Biorgc pod uwage wyniki odpowiedzi na pytanie o ocene aktualnej sytuacji przedsiebiorstwa,
mozna sformutowac nastepujgce wnioski:

e zdaniem respondentéw, firmy, ktére pozyskaty pozyczke z FPWI znajdujg sie
w przecietnie nieco lepszej kondycji finansowej — wprawdzie udziat przedsiebiorstw
o subiektywnie ocenianej dobrej kondycji finansowej jest nieco nizszy, niz
w przypadku nieskutecznych pozyczkobiorcéw, jednak w gronie beneficjentéw FPWI
jest tylko jeden przypadek, w ktérym deklaruje sie wystepowanie trudnej sytuacji
finansowej, podczas gdy w grupie nieskutecznych pozyczkobiorcéw sytuacje takie
dotyczg 5 podmiotdw,

o wiekszos¢ firm ocenia swg sytuacje finansowg jako przecietng, ale za to ze znacznymi
perspektywami rozwoju (57% tj. 17 pozyczkobiorcéw i 43% tj. 7 pozyczkobiorcéw
nieskutecznych),

e dysproporcje w subiektywnej ocenie sytuacji przedsiebiorstwa w zwigzku
z weczesniejszymi informacjami o przewidywanych trudnosciach w spfacie pozyczki
wyjasni¢ mozna tym, ze wiekszos¢ odpowiedzi pozyczkobiorcow miesci sie
w kategorii "przecietnej sytuacji" firmy (z "pewnymi", czy nawet "duzymi"
perspektywami rozwoju). Owa "przecietna" sytuacja oznacza ocene wskazujgcg raczej
na wcigz obserwowang niestabilnos¢ sytuacji firmy, co uwzglednia w sobie takze
ryzyko pogorszenia sie sytuacji. Respondenci wyrazajg w ten sposéb opinie, ze nadal
przedsiebiorstwo nie jest pewne, co do powodzenia realizowanego przedsiewziecia.
Opinie takie wyrazajg zapewne gtdwnie "ostrozniejsi" zarzgdzajacy.

Tabela7. Aktualna sytuacja przedsiebiorstwa (pozyczkobiorcy: skuteczni i nieskuteczni)

Pozyczkobiorcy

Ocena aktualnej sytuacji firm Pozyczkobiorc . .
] sytuacj y ¥ 4 nieskuteczni

Znajduje sie w trudnej sytuacji finansowej, bez perspektyw rozwoju 0% 0%

Znajdu.je sie w trudnej sytuacji finansowej, ale z pewnymi perspektywami 0% 29% (5)

rozwoju

Znajduje sie w trudnej sytuacji finansowej, ale z duzymi perspektywami 3% (1) 0%

rozwoju

i Prezentowany tu wyniki, pochodzace z badania iloSciowego, potwierdzajg réwniez informacje
jakosciowe uzyskane od Zamawiajacego, dotyczace liczby przedsiewzie¢ (10 umow, tj. 17% portfela), w
przypadku ktérych odnotowywane sg trudnosci (w tym tych, w przypadku ktérych doszto do odstgpienia lub
rozwigzania umowy).
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Pozyczkobiorcy

ktualnej ji fi Pozyczkobi
Ocena aktualnej sytuacji firmy ozyczkobiorcy nieskuteczni

Znajduje sie w przecietnej sytuacji finansowej, bez perspektyw rozwoju 3% (1) 0%

Znajduje sie w przecietnej sytuacji finansowej, ale z pewnymi

. . 17% (5) 0%
perspektywami rozwoju
Znajdu_je sie w przecietnej sytuacji finansowej, ale z duzymi perspektywami 57% (17) 41% (7)
rozwoju
Znajduje sie w dobrej sytuacji finansowej, z przecietnymi perspektywami 0% 0%
rozwoju ? ?
Znajduje sie w dobrej sytuacji finansowej, z duzymi perspektywami rozwoju 20% (6) 29% (5)

Zrédto: badanie CATI, n=30 (pozyczkobiorcy), n=17 (nieskuteczni pozyczkobiorcy)
4.4 Oceny FPWI jako instrumentu wsparcia

Podstawowym celem badania byta ocena trafnosci i skutecznosci wdrazanego
instrumentu wsparcia. Ocenie tej stuzyly zaréwno wczesniej przedstawione analizy
materiatdw zastanych, jak i wyniki badan jakosciowych i ilosciowych. W niniejszym rozdziale
przedstawiamy ustalenia i wnioski wynikajgce z badan ilosciowych i jakosciowych, najpierw
uwzgledniajac kluczowe wnioski ptyngce z wywiaddéw z przedstawicielami tzw. perspektywy
systemowej (do niektdrych zgtaszanych przez reprezentantow tej grupy postulatow i sugestii
nawigzujemy réwniez w kolejnej czesci), nastepnie zas uwzgledniamy wnioski z wywiadow z
przedstawicielami pozostatych grup respondentéw: inwestordw, partneréw spoteczno-
gospodarczych i z badan iloSciowych z pozyczkobiorcami.

4.4.1 Ogodlna ocena instrumentu - perspektywa systemowa

W ramach fazy metodologicznej badania zostaty zrealizowane 4 wywiady pogtebione
z przedstawicielami perspektywy systemowej - osobami reprezentujgcymi Polskg Agencje
Rozwoju Przedsiebiorczosci (Instytucja Wdrazajgca projekt FPWI), Ministerstwa Gospodarki
(Instytucja Posredniczaca) i Ministerstwa Infrastruktury i Rozwoju (Instytucja Zarzgdzajgca).

Wywiady te pozwolity pozyska¢ szereg ciekawych informacji i opinii. Ustalenia
z wywiadow przedstawiamy uwzgledniajac bloki tematyczne, w ktérych zgrupowano pytania
scenariusza wywiadu.

e |dea utworzenia Funduszu. Generalnie, przedstawiciele administracji (reprezentanci

PARP, Ministerstwa Gospodarki oraz Ministerstwa Infrastruktury i Rozwoju) bardzo
pozytywnie oceniajg zarowno idee, jak i warstwe realizacji Funduszu Pozyczkowego
Wspierania Innowacji. Instrument ten ma charakter nowatorski - nigdy wczesniej
tego rodzaju wsparcie ze $rodkéw publicznych nie byto oferowane. Rozwigzanie to
zostato wybrane z uwzglednieniem obowigzujgcego stanu prawnego w momencie,
gdy instrument byt projektowany. Poczatkowy zamiar utworzenia funduszu
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koinwestycyjnego zostat zarzucony, ze wzgledu na ograniczenia prawne,
uniemozliwiajagce podmiotowi wdrazajagcemu (PARP) angazowanie sie w dziatalnos¢
inwestycyjng. Ostatecznie, doprowadzito to do zaprojektowania instrumentu
pozyczkowego, w ktérym uwzgledniono jednak aspekt inwestycyjny (obowigzkowy
udziat inwestora zewnetrznego w przedsiewzieciu finansowanym z pozyczki - aniota
biznesu lub funduszu venture capital). Jesli chodzi o etap projektowania instrumentu,
to podkredlono jego szczegdlng ceche, polegajgca na przeprowadzeniu bardzo
szerokiej konsultacji, zaréowno samego pomystu (koncepcji), jak iszczegdétowych
parametréw oferowanej pozyczki, z rynkiem - srodowiskiem aniotéw biznesu oraz
funduszy inwestoréw instytucjonalnych  (venture capital). Pozwolito to
na dostosowanie oferty pozyczkowej do rzeczywistych potrzeb i oczekiwan
Srodowiska inwestorow. W rezultacie, w toku wdrazania projektu nie odnotowano
uwag o niedopasowaniu wsparcia - nie wystgpita potrzeba wprowadzania modyfikacji
w parametrach oferowanych pozyczek.

e QOcena doswiadczen zwigzanych z realizacjg Funduszu. W tym zakresie wszyscy

respondenci zgodnie zaznaczali, ze wcigz za wczes$nie jest na kompleksowa ocene
efektywnosci instrumentu pozyczkowego. Jest to zrozumiate, biorgc pod uwage fakt,
ze portfel inwestycyjny Funduszu tworzy kilkadziesigt przedsiewzie¢ (projektow
finansowanych za pomocg pozyczek), ktére udzielane byty sporadycznie w 2013 r.
i gtéwnie (przyznawane) w 2014 r. Oznacza to, ze w czasie, gdy dokonywana jest
ewaluacja, okres zycia finansowanych przedsiewzie¢ byt jeszcze bardzo krotki.
W tej sytuacji trudno jest ocenia¢ skutki funkcjonowania przyjetych rozwigzan - np.
dotyczgce ograniczonych wymogow w zakresie zabezpieczen, stopnia realizacji biznes
plandw poszczegdlnych przedsiewzie¢, czy tez przyczyniania sie dostarczonego
finansowania do zaktadanego rozwoju beneficjentow - spétek zaciggajacych pozyczki,
bedacych jednoczesnie beneficjentem dokapitalizowania ze strony aniota biznesu lub
funduszu inwestycyjnego.

e Wspdtpraca instytucjonalna. Bardzo dobrze byta tez oceniana kooperacja pomiedzy

poszczegblnymi organami administracji publicznej, zaangazowanymi we wdrazanie
Funduszu i nadzér nad jego realizacja. Przejawiatlo sie to wspdftpraca
i zaangazowaniem  przedstawicieli  Instytucji  Posredniczacej (Ministerstwa
Gospodarki) oraz Instytucji Zarzgdzajgcej (Ministerstwa Infrastruktury i Rozwoju).
Przedstawiciel Ministerstwa Gospodarki byt cztonkiem Komitetu Inwestycyjnego,
dokonujgcego oceny wnioskédw pozyczkowych. Z kolei reprezentant Ministerstwa
Infrastruktury i Rozwoju petnit funkcje obserwatora proceséw wyboru projektow.
W praktyce  funkcjonowania ciat oceniajacych, rozwigzanie przewidujace
uczestnictwo w tych ciatach przedstawiciela Instytucji Posredniczacej byto
nowatorskie i wczesniej niepraktykowane. Jego zastosowanie przyczynito sie do
efektywnego transferu wiedzy na poziom Instytucji Posredniczacej, co z kolei (jak sie
okazato pdzniej) walnie utatwito programowanie nowego (podobnego) instrumentu,
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przewidywanego w ramach dziatan wspierajgcych nowej perspektywy funduszy
unijnych w Polsce (Fundusz Pozyczkowy Innowacji - FPI, finansowany ze srodkow
Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj*?).

e Problemy w toku wdrazania, a dotychczasowe efekty i wnioski na przysztos¢. Jak sie

okazato, srodki projektu systemowego w ciggu okoto roku (w przyblizeniu od potowy
2013 do potowy 2014 r.) zostaty sprawnie (i catkowicie) zaangazowane (tzn. zawarto
umowy pozyczkowe ze wszystkimi wnioskodawcami, ktdrych przedsiewziecia zostaty
zaakceptowane). Wptyw na to miato zapewne wiele czynnikéw, ale zdaniem
respondentéw decydujgce znaczenie miato prawidtowe sparametryzowanie produktu
pozyczkowego (w duzym stopniu bedgace skutkiem przeprowadzonych konsultacji ze
Srodowiskiem inwestoréw). Cechy zaproponowanej pozyczki spowodowaty, ze
cieszyta sie ona duzym zainteresowaniem. Byta dostosowana do specyfiki
finansowania wczesnych faz rozwojowych. Ponadto, byt to instrument zupetnie
wczesniej niedostepny. W rezultacie, w pierwszym, poczatkowym etapie wdrazania
FPWI - zdaniem respondentdw, przedstawicieli perspektywy systemowej, nie
ujawnity sie zadne szczegdlne problemy w sferze wdrazania (dystrybucji pozyczek).
Zdaniem badanych, takg sytuacjg mamy do czynienia, gdy produkt wsparcia zostanie
dostosowany do realnych potrzeb jego potencjalnych beneficjentéw, a tak byto w
przypadku FPWI. W tym kontekscie za szczegdlnie wazne uznano trzy parametry
instrumentu: ograniczone wymogi w zakresie zabezpieczen, mozliwos$¢ skorzystania z
karencji (zaréowno na kapitat, jak i odsetki) oraz stosunkowo dtugg zapadalnosé.
Wszystkie te parametry - ich okre$lona postac - majg kapitalne znaczenie, gdy mowa
o finansowaniu przedsiewzie¢ start-up'owych. Zdaniem respondentéw, to wtasnie
dzieki oparciu udzielanych pozyczek na symbolicznych zabezpieczeniach
przedstawianych przez spdtke, udato sie skutecznie ograniczy¢ jedng
z najwazniejszych barier w dostepie do finansowania dtuinego, jaka jest brak
odpowiednich zabezpieczen.

Za zalete uznawano takze brak obligatoryjnego kierowania wydatkéw ze Srodkdéw
pozyczki na prace badawczo-rozwojowe. Jak wskazujg na to opinie sSrodowiska inwestorow,
wcigz funkcjonuje wiele przedsiewzie¢ o potencjalnie bardzo wysokim poziomie
innowacyjnosci, w ktorych pierwiastek B+R nie musi mie¢ znaczenia zasadniczego.
W przysztosci, z uwagi na planowane wiele dziatan wspierajgcych, dotyczacych dziatalnosci
badawczo-rozwojowej, funkcjonowac¢ powinien instrument bardziej elastyczny w tym
zakresie (dotychczasowe doswiadczenia Funduszu, pokazujg, ze spetnia on ten postulat -
mimo tego, w portfelu, pojawiajg sie przedsiewziecia odwotujgce sie do dziatalnosci
badawczo-rozwojowej).

* poddziatanie 3.1.3 Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj, 2014-2020, zob. Szczegdétowy Opis Osi
Priorytetowych Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwéj 2014-2020, Warszawa, 28.08.2015, s. 62-72.
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Jednoczesnie, respondenci podkreslali, ze trzeba mie¢ swiadomos¢, ze ze wzgledu na
rodzaj finansowanych podmiotéw (start-up'y), poziom strat (liczba / wartos¢ niesptaconych
pozyczek) moze byé stosunkowo wysoki. Taka jest jednak specyfika finansowania
najwczesniejszych faz rozwojowych.

Tej, generalnie pozytywnej ocenie, reprezentowanej przez przedstawicieli
perspektywy systemowej, towarzyszyty jednak okreslone wskazania, co do mozliwych (do
rozwazenia) modyfikacji instrumentu w przysztosci, ktére bylty generalnie zbiezne
z opisanymi dalej postulatami pozostatych grup respondentéw i do ktérych nawigzemy
w proponowanych rekomendacjach.

4.4.2 Trafnosc¢ instrumentu FPWI

W ramach pozostatych wywiadéw (inwestorzy i partnerzy spoteczno-gospodarczy)
dos¢ powszechnie i zgodnie oceniano oferowany instrument jako bardzo trafnie
zaprojektowany. Zdaniem badanych, zaréwno w Polsce, jak i w innych krajach, innowacyjne
start-up'y muszg, ze wzgledu na bardzo wysokie ryzyko i problemy w ocenie wnioskdéw, by¢
finansowane z duzym udziatem srodkéw publicznych, gdyz sektor komercyjny nie jest nimi
przewaznie zainteresowany.

Jak wskazywato kilku badanych, finansowaniem tego typu firm nie sg tez na ogét
zainteresowane wybrane instytucje finansowe, dziatajace z udziatem Srodkéw publicznych,
takie jak lokalne i regionalne fundusze pozyczkowe i poreczeniowe. S3 to bowiem
przewaznie instytucje zorientowane na bardziej tradycyjne branze / przedsiewziecia
gospodarcze, przez co oferowane przez nie produkty nie biorg pod uwage specyfiki
przedsiewzieé innowacyjnych. Co do zasady, jednostki te nie dysponujg sprofilowang ofertg
finansowania, ktéra bytaby dostosowana do specyfiki wczesnych faz rozwojowych
przedsiewzie¢ innowacyjnych, np. fundusze pozyczkowe przyktadajg duzg wage do
materialnych form zabezpieczen. Z kolei oferta funduszy poreczeniowych powigzana jest
gtownie z finansowaniem bankowym, a wiec tradycyjnym kredytem.

Zwracano tez uwage na to, ze - dzieki zwrotnej formule wsparcia, a takze
koniecznosci dokonania przez niezaleznego inwestora prywatnego inwestycji w firme
korzystajgcg z pozyczki - system powinien by¢ stosunkowo odporny na problemy, czy wrecz
patologie, wigzace sie z finansowaniem bezzwrotnym. Brak wymogu zaangazowania
niezaleznego kapitatu prywatnego przy jednoczesnym utrzymaniu wymogu przedstawiania
tylko minimalnych zabezpieczer, mégtby zas prowadzi¢ do sytuacji, w ktérej znacznie
wzrosnie ryzyko potencjalnych naduzyé.

Badani wyrazali zréznicowane opinie, jezeli chodzi o wartos¢ dodang instrumentu,
rozumiang jako sktonienie inwestordw sektora prywatnego (funduszy kapitatowych i aniotéw
biznesu) do realizowania inwestycji, ktore bez obecnosci instrumentu pozyczkowego,
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ze wzgledu na koniecznos¢ zaangazowania wiekszych Srodkéw i zwigzane z tym wieksze
ryzyko, nie zostaty by podjete (bytyby zarzucone, odtozone w czasie, lub tez realizowane
wolniej i w mniejszej skali). Zdaniem czesci badanych, wiekszos$¢ realizowanych projektéow
i tak zostataby sfinansowana przez inwestoréw prywatnych, natomiast dzieki FPWI wktad
prywatny mogt by¢ znaczaco mniejszy i ostatecznie uwolnione $rodki mogty zostac
przeznaczone na wsparcie innych projektédw. Inne osoby zwracaty uwage na to, ze bez
obecnosci oferty pozyczkowej mogtoby nie dojs¢ do realizacji inwestycji, gdyz inwestorzy
nie podjeliby decyzji o zaangazowaniu swoich, w takiej sytuacji wyraznie wiekszych, srodkéw
(prawdopodobnie ujawnityby sie réwniez braki w tym zakresie).

Respondenci wywiaddw zwracali natomiast uwage na to, ze FPWI, ze wzgledu na brak
"twardych" zabezpieczen oraz korzystne warunki karencji sptat, takze w sptacie odsetek, ma
cechy instrumentu quasi kapitalowego, co oczywiscie jest catkowicie uzasadnione. W tym
kontekscie pojawity sie takze opinie, ze by¢ moze zasadne mogtoby by¢é w przysztosci
wdrazanie tego instrumentu w formie dotacji mogacej podlegaé¢ zwrotowi (np. jako tzw.
pomoc zwrotna - repayable assistance). Poglad ten, cho¢ interesujgcy, byt jednak dosé
odosobniony, ponadto instrument pomocy zwrotnej, mimo swoich wielkich zalet, ma
réwniez wady wtasciwe dla finansowania bezzwrotnego.

4.4.3 Tryb naboruioceny wnioskéw pozyczkowych

Badani inwestorzy zwracali uwage na fakt (co zresztg byto uzasadnione pilotazowym
charakterem FPWI oraz ograniczong wielkoscig srodkéw na pozyczki), ze okres otwarcia
naboréw byt dla nich zbyt krotki, aby byli w stanie dobrze przygotowaé wiekszg liczbe
whnioskow; w sytuacji, gdy nabor bedzie miec charakter ciggly (jak jest planowane w ramach
FPI) bedzie duzo tatwiej sktadaé stopniowo wiekszg liczbe, dobrze przygotowanych wnioskéw
pozyczkowych.

Dodatkowo zwracano uwage, ze — przynajmniej w opinii niektdrych badanych — brak
byto wystarczajacej informacji o wolnych srodkach w ramach FPWI, dzieki czemu potencjalni
pozyczkobiorcy nie byli w stanie oszacowaé, na ile zasadne jest jeszcze przygotowywanie
whniosku pozyczkowego. Problem ten, przynajmniej przez dtuiszy czas, nie powinien
wystepowa¢ w ramach FPI*.

Bardzo powszechnie, jako skuteczny i pozwalajgcy na minimalizacje ryzyka udzielania
pozyczek na ewidentnie ,nietrafione” przedsiewziecia, oceniono przyjety tryb oceny
whnioskéw pozyczkowych, w ramach ktérego ocena formalna byfa realizowana przez
pracownikdéw PARP, a ocena merytoryczna przez Komitet Inwestycyjny, z udziatem
przedstawicieli srodowisk inwestoréow i przedsiebiorcéw oraz to, ze ocena merytoryczna

* Cho¢ ze wzgledu na transzowanie srodkéw przekazywanych do instrumentéw pozyczkowych mogg
wystepowac okresowe braki srodkow finansowych, zapewne jednak bedg one raczej skutkowac opdznieniami
w wyptatach pozyczek, a nie w przyjmowaniu wnioskéw pozyczkowych.
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zostata oparta nie tylko na analizie wniosku o pozyczke wraz z zatgcznikami, ale takze
na wynikach rozmowy Komitetu Inwestycyjnego z pomystodawcg i inwestorem. Dzieki temu
cze$¢ wnioskdw, ktéra dotyczyta stabo opisanych inicjatyw, ktére jednak miaty silne
uzasadnienie biznesowe, mogta zosta¢ zaakceptowana, a z kolei niektére bardzo atrakcyjnie
opisane przedsiewziecia bywaty odrzucane w sytuacji, w ktdrej okazywato sie, ze ich
uzasadnienie jest jednak watpliwe. Bezposrednie prezentacje przed Komitetem
Inwestycyjnym umozliwity rowniez czesciowo ocene zespotdow zarzgdzajacych planowanym
przedsiewzieciem - bardzo utrudniong (praktycznie niemozliwg), jesli dokonywang wytacznie
w oparciu o dokumentacje papierowa. Ten ostatni element uznawano za szczegdlnie wazny,
bowiem specyfika finansowania przedsiewzieé¢ startowych (ich powodzenia) w duzej mierze
opiera sie na sprawnosci dziatania, gotowosci do wspoétpracy, wiedzy i doswiadczeniu oséb
zarzadzajacych danym przedsiewzieciem. W tym kontekscie, za szczegdlnie uzasadnione
uznano zaangazowanie w prace Komitetu Inwestycyjnego przedstawicieli praktykow, w tym
reprezentujgcych Srodowisko funduszy kapitatowych i aniotéw biznesu. Cho¢ trudno jest
obecnie stwierdzi¢, czy taki system oceny i selekcji wnioskédw - z punktu widzenia trwatosci
i efektywnosci finansowanych przedsiewzie¢ - okaze sie skuteczny, to jednak ewidentnym
pozostaje to, ze umozliwit on przeanalizowanie zgtaszanych do finansowania przedsiewzie¢
z wykorzystaniem wiedzy i doswiadczen przedstawicieli "rynku", uwzgledniajgce szczegdlny
charakter finansowania najwczesniejszych faz rozwojowych innowacyjnych przedsiewziec.
Zdaniem badanych, tego typu rozwigzania powinny by¢ kontynuowane, przy czym pamietac
trzeba, ze kontynuacja FPWI (przyszty Fundusz Pozyczkowy Innowacji) realizowana bedzie w
znacznie wiekszym zakresie (ponad pieciokrotnie wiekszy kapitat na pozyczki). Oznacza to, ze
wykorzystanie przetestowanego mechanizmu selekcji projektéw przez Komitet Inwestycyjny
stanowi¢ bedzie powazne wyzwanie organizacyjne, zwigzane z logistykg proceséw oceny i
niezbednymi zasobami. Z drugiej strony, dystrybucja pozyczek w ramach nowego
mechanizmu obejmowaé bedzie dtuzszy czas wdrazania, co stanowi¢ bedzie pewne
ufatwienie (procesy oceny zapewne nie skoncentrujg sie w krotkim czasie). Tym niemniej, w
$wietle ww. konkluzji, pamietac trzeba o niniejszych wyzwaniach®®.

Niektdrzy badani wskazywali natomiast, ze docelowo, w ramach planowanego FPI,
liczba 0séb reprezentujgcych sektor prywatny w Komitecie Inwestycyjnym/panelu ekspertow
powinna zostaé nawet znacznie zwiekszona.

W konteks$cie organizacji procesu oceny niektorzy badani sugerowali takze, aby
rozwazy¢ w przysztosci odrzucanie najstabszych merytorycznie wnioskéw (by¢é moze
w ramach oceny merytorycznej zerojedynkowej) przez przedstawicieli PARP, aby ograniczy¢
liczbe wnioskéow trafiajgcych na posiedzenie Komitetu Inwestycyjnego/panelu ekspertéw.
Sugerowano tez przypisanie wiekszej roli ocenie merytorycznej, aby wnioski byly badane
bardziej szczegétowo; w tym jednak przypadku zasadniczg barierg pozostaje ograniczony

*® Do kwestii tych nawigzujemy w rekomendacjach.
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czas, ktérym dysponujg osoby dokonujgce oceny, a takze fakt, ze w ramach FPWI petnili oni
swojg role spotfecznie. Wobec tego, zapewne niezbedna bedzie zmiana przyjetej formuty
i wprowadzenie wynagradzania oséb oceniajgcych wnioski.

Dodatkowo, idealnie bytoby, gdyby w proces oceny byly zaangazowane osoby
o doswiadczeniach inwestycyjnych z réznych branz, aby by¢ w stanie oceni¢ zréznicowane
whioski. Zdaniem niektérych badanych, ze wzgledu na bardzo szeroki zakres merytoryczny
rozpatrywanych w ramach FPWI wnioskéw, cztonkowie Komitetu Inwestycyjnego nie byli
w stanie oceni¢ ich w kontekécie obecnego stanu danej branzy, w ktdrej miat by¢
realizowany finansowany projekt i jej tendencji rozwojowych. Niektére osoby zwracaty tez
uwage na to, ze w proces oceny powinni zostaé wigczeniu profesjonalni analitycy finansowi,
ktérzy byliby w stanie dogtebnie przeanalizowac wnioski, a nastepnie (w ramach prezentacji)
zadawad wnioskodawcom szczegdétowe pytania.

Pojedyncze osoby wyrazilty tez opinie, ze ich zdaniem nalezatoby ocenie
poszczegblnych wnioskéw poswiecaé znacznie wiecej czasu, co zapewne, jak juz
wskazalismy, wymagatoby wprowadzenia wynagrodzenia dla oséb oceniajgcych.

4.4.4 Ocena parametrow pozyczek oferowanych w ramach FPWI
Kwalifikowalnos¢ podmiotowa

Niektdérzy badani zwracali uwage na fakt, ze nalezatoby rozszerzy¢ kwalifikowalnosé
spotek — potencjalnych pozyczkobiorcow. Obecnie sg to spétki nowo zatozone lub firmy,
ktore rozpoczety prowadzenie dziatalnosci (tj. wystawity pierwszg fakture) nie wczesniej, niz
12 miesiecy przed datg ztozenia wniosku o pozyczke. Tymczasem na rynku funkcjonuje
troche spoétek, ktére podjety dziatalnos¢ w bardzo niewielkiej skali.

Sugerowano, ze ewentualnie mozna rozwazyé rozszerzenie kwalifikowalnosci
do spdtek, ktdry dziatajg nie wiecej niz od 5 lat, a ich tgczna sprzedaz nie przekroczyta
okreslonej, niewielkiej wartosci np. kilkadziesiagt tysiecy ztotych rocznie.

Kwalifikowalnos¢ inwestorow

Szereg badanych oséb komentowato kwestie zdefiniowania pojecia "aniot biznesu"*’,

ktora bytaby zaréwno trafna, jak i uzyteczna dla celéw programowych. Nie budzita natomiast
wiekszych watpliwosci definicja funduszu kapitatu podwyzszonego ryzyka typu venture
capital.

Jezeli chodzi o definicje pojecia ,aniota biznesu”, to zwracano uwage na nastepujgce
kwestie:

47 . . . . . , .
Istotng, bowiem wywotujgcg powazne konsekwencje dla kazdego programu, ktéry dopuszcza ten rodzaj
inwestora. Ponadto, brak jest dobrych wzorcéw definicji normatywnej "aniota biznesu".
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e Badani wskazywali na rozwazenie zasadnosci usuniecia jednego z alternatywnych
kryteridw pozwalajgcych na spetnienie definicji aniofa biznesu, czyli dwuletniego
doswiadczenia zawodowego w zarzadzaniu przedsiebiorstwem, posiadajgcym roczny
obrét w wysokosci co najmniej 5 milionéw ztotych; ich zdaniem pozwala ono na
finansowanie firmy przez osoby nie zajmujace sie tym zawodowo, ale dysponujace
znacznymi $rodkami finansowymi, takich jak typowi przedsiebiorcy, niekiedy
powigzani z finansowang firmg towarzysko lub rodzinnie. Zdaniem tej grupy
badanych, jako aniotowie biznesu powinny by¢ traktowane wytgcznie osoby majace
doswiadczenie w inwestowaniu w catkowicie niepowigzane z inwestorem firmy.
Generalnie opinie wiekszo$ci badanych wskazywaty na zasadno$é bardziej
restrykcyjnego podejscia do definicji aniofa biznesu i bardziej restrykcyjnej kwalifikacji
odpowiednich oséb. Z drugiej strony, pojedyncze osoby opowiadaty sie
za utrzymaniem tego kryterium i nawet jego ostabieniem poprzez obnizenie
wymaganego progu do poziomu 1-2 milionéw ztotych rocznie.

e Praktykg rynkowa jest to, ze — z rozmaitych powoddw, takie podatkowych —
kapitalizacja spotek dokonuje sie czesto nie tylko w formie objecia udziatéw, ale takze
objecia udziatéw, potgczonych z udzieleniem spétce przez inwestora pozyczki.
Zdaniem niektorych badanych (co jednak formalnie bytoby dosé¢ skomplikowane)
nalezatoby w ramach definicji aniota biznesu dopusci¢ tego typu wsparcie w formie
dtuznej, jako brane pod uwage przy ocenie doswiadczenia danej osoby, naturalnie
tylko w powigzaniu z jednoczesnym obejmowaniem udziatéw.

e Proponowano takie rozwazenie dopuszczenia mozliwosci  finansowania
przedsiebiorstw przez grupe aniotéw biznesu (finansowanie syndykatowe),
z jednoczesnym badaniem spetnienia odpowiednich warunkéw na poziomie catej
grupy osdb uczestniczgcych w inwestycji.

Wielkos¢ pozyczki

Znaczna cze$¢ badanych nie zgtaszata uwag do minimalnej i maksymalnej wartosci
pozyczki, ich zdaniem zostaty one okreslone prawidtowo. Niemniej jednak, niektérzy badani
proponowali podziat w przysztosci oferowanych pozyczek na 2 grupy: pozyczki mniejsze o
wartosci na przyktad do 800 tysiecy lub miliona ztotych o nieco bardziej uproszczonej ocenie
(w ramach FPWI pozyczek o takich wartosciach byto jednak relatywnie niewiele) i pozyczki
wieksze, na przyktad powyzej 1 miliona ztotych, o bardziej szczegdtowej i restrykcyjnej
ocenie. W odosobnionych przypadkach postulowano niewielkie podniesienie maksymalnej
wielkosci pozyczki na przyktad do kwoty 3 milionédw ztotych, w sumie byly to jednak tylko
pojedyncze gtosy.

Zapadalnos¢

Maksymalng zapadalnos$¢ pozyczki oceniano jako okreslong trafnie, w tej sferze
nie zgtaszano wiekszych watpliwosci. Niekiedy zwracano tylko uwage na to, ze dos$¢ dtugi
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okres, na jakim mogly by¢ udzielane pozyczki bardzo zwieksza ryzyko po stronie
pozyczkodawcy, podczas gdy w przypadku wiekszosci przedsiewziec juz po uptywie 2-3 lat
widaé, czy przyjety model biznesowy sie sprawdzit, czy tez nie.

Zabezpieczenia

Praktycznie prawie wszyscy badani wyrazali poglad, ze zasadniczg cechg oferowanego
zrédta finansowania, przesadzajacg o jego wysokiej adekwatnosci w stosunku do potrzeb
grupy docelowej, byty niskie wymagania dotyczace zabezpieczen. Jednoczesnie wyrazano
obawy, Zze w razie zaostrzenia tego wymogu liczba firm zainteresowanych skorzystaniem
z pozyczki moze bardzo radykalnie spas¢; finansowane firmy nie dysponujg przewaznie
znaczacym majatkiem trwatym, a ani inwestorzy, ani zarzadzajacy firmami nie bedg raczej
sktonni do obcigzania wtasnego majatku, gdyz i tak ponoszg znaczace ryzyko.

Z drugiej strony wskazywano, ze znajdujace sie w umowach pozyczki postanowienie,
zgodnie z ktérym obcigzenie jakiegokolwiek srodka trwatego lub wartosci niematerialnej lub
prawnej, nabytej w ramach finansowanego pozyczka projektu, wymaga zgody PARP,
prowadzi do tego, ze firma nawet w razie udanego rozwoju nie jest w stanie pozyskaé
kolejnej pozyczki lub kredytu ze wzgledu na brak zabezpieczen, naturalnie z wyjgtkiem
sytuacji, gdy decyzja PARP bedzie pozytywna. Trzeba jednak przyznaé, ze tego typu
postanowienia umowne wydajg sie catkowicie zrozumiate w sytuacji, gdy pozyczka jest
udzielona w oparciu o wytgcznie miekkie zabezpieczenia. By¢ moze zresztg nalezatoby wrecz
rozwazy¢ ustanawianie na Srodkach trwatych o wiekszej wartosci, nabytych ze srodkéw
pozyczki, zastawu rejestrowego na rzecz pozyczkodawcy (PARP).

Oprocentowanie

W kwestii poziomu oprocentowania pojawiaty sie bardzo zrdznicowane opinie.
Dotyczyty one gtéwnie dwdch podstawowych kwestii, czyli poziomu oprocentowania
i sposobu jego wyznaczania (state vs. zmienne).

Jezeli chodzi o poziom oprocentowania, to przewazaty opinie, ze jest on wyznaczone
prawidfowo. Na rzecz tej tezy przedstawiano nastepujgce argumenty:

e Firmy-pozyczkobiorcy, jako rozpoczynajgce dziatalnos¢ gospodarcza, nie miatyby
wiekszych szans na pozyskanie kredytu bankowego, dlatego tez poziom
oprocentowania jest w ich przypadku kwestig wtérna.

e Finansowane przedsiewziecia sg — jak zawsze w przypadku firm typu ,start-up” —
obcigzone wysokim, ponadprzecietnym ryzykiem. Stagd tez oprocentowanie wyraznie
wyzsze, niz w przypadku kredytdw bankowych, przynajmniej czesciowo kompensuje
to ryzyko.

e Finansowane przedsiewziecia cechuja sie, co do zasady, potencjalnie bardzo wysokim
poziomem rentownosci. Stad tez, przy zatozeniu powodzenia finansowanego
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przedsiewziecia, kilkuprocentowe rdznice w oprocentowaniu pozyczki nie powinny
mie¢ wiekszego znaczenia, w razie niepowodzenia za$ i uzasadnionym braku
~twardych” zabezpiecze,, szanse na odzyskanie znaczacej czesci kapitatu
i oprocentowania i tak bedg minimalne.

e Zbyt niskie oprocentowanie zwiekszatoby zainteresowanie instrumentem
pozyczkowym ze strony firm, ktére sg w stanie pozyska¢ finansowanie z innych
zrédet, ale ktére poszukujg wtasnie przede wszystkim nizszego oprocentowania.

Jezeli chodzi o sposéb wyznaczania oprocentowania, to opinie byty podzielone.
Zwracano tylko uwage na to, ze obecna sytuacja braku inflacji moze w przysztosci ulec
zmianie i w rezultacie (przy utrzymaniu oprocentowania statego) moze dojs¢
do niekorzystnej sytuacji, gdy poziom stop rynkowych (nawet przy zatozeniu wysokiej marzy)
bedzie wyraznie wyzszy, niz oprocentowanie wyznaczone na etapie uruchamiania danego
instrumentu.

Generalnie  wiekszo$¢ badanych sugerowata przejScie w ramach FPI
na oprocentowanie zmienne, przy czym ze wzgledéw formalno-organizacyjnych zmiany
oprocentowania mozna by dokonywac stosunkowo rzadko, na przyktad raz do roku na caty
kolejny rok, zas stope procentowq ustalaé w oparciu o odpowiednig, wybrang stope
referencyjng, powiekszong o odpowiednig marze.

Karencja

Zastosowanie karencji w sptacie rat kapitatowych i — w zaleznosci od rodzaju firmy —
takze rat odsetkowych, byto generalnie oceniane bardzo pozytywnie. Wskazywano, ze rodzaj
finansowanych firm powoduje, ze przez okres realizacji projektu i tak nie bytoby one w stanie
sptacac rat kapitatowych, wskutek czego karencja jest gteboko uzasadniona.

Jezeli chodzi o czas trwania karencji, to w tej sferze pojawiaty sie zrdznicowane
opinie. Zdaniem niektdérych badanych mozna by jg jeszcze nieco wydtuzyé, a przynajmniej
umozliwi¢ jej wydtuzenie w uzasadnionych przypadkach (opdznienie prac nad projektem,
koniecznos¢ wykonania dodatkowych badan). Zwracano tez uwage na to, ze nie chodzi tylko
0 przyznawanie z géry bardzo dtugiej karencji, ale na przyktad o umozliwienie jej wydtuzenia
w trakcie sptaty pozyczki (czyli modelowo o przyznawanie tak jak dotad karencji 2- lub
3- letniej, z mozliwoscig selektywnego wydtuzenia na przyktad o kolejne 6 lub 12 miesiecy,
w szczegolnych uzasadnionych przypadkach w trakcie sptaty poiyczki)48.

“®w praktyce dziatania Funduszu, PARP otwarcie reagowat na uzasadnione propozycje wydtuzenia karencji
w ramach okreséw dopuszczonych zasadami dziatania Funduszu. Natomiast przedstawione tu stanowisko
sugeruje wydtuzenie karencji ponad dotychczasowe limity, jednak do stosowania tylko w szczegdlnych
przypadkach. Sprawy, dotyczgce karencji omawiamy rowniez dalej, w pkt 4.4.5, dotyczagcym oceny biezgcej
wspotpracy z PARP.
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Niektdrzy badani zwracali uwage, ze wprowadzenie karencji takze w sptacie rat
odsetkowych (obok kapitatowych) jest do$¢ ryzykowne, bowiem przy takim rozwigzaniu
w okresie karencji od pozyczkobiorcy nie docierajag zadne sygnaty, mogace Swiadczyc
o ewentualnych problemach, byé moze nalezatoby tylko utrzymaé karencje w sptacie rat
kapitatowych lub skréci¢ karencje w spfacie rat odsetkowych.

Jako stosunkowo kontrowersyjne oceniano rozwigzanie, zgodnie z ktérym karencja
w spfacie kapitatu (lub kapitatu i odsetek, w zaleznosci od rodzaju firmy — pozyczkobiorcy)
konczy sie w momencie wystawienia przez firme pierwszej faktury — przepis ten (choé raczej
posrednio) wynika z rozporzadzenia regulujacego dziatalno$¢ FPWI. Zdaniem badanych
na przysztos¢ rozwigzanie to powinno zostac ztagodzone, aby firmy sztucznie nie odsuwaty
momentu rozpoczecia sprzedazy, szczegblnie, ze niekiedy sprzedaz ma charakter testowy i
ogdlna wartos$¢ sprzedazy nie jest znaczaca (ten czynnik wydaje sie tu szczegdlnie wazny).
Dodatkowe S$ciste powigzanie momentu sptaty rat odsetkowych pozyczki z rozpoczeciem
sprzedazy moze dziata¢ demotywujgco na zarzadzajacych firmg, ktérzy mogg ten moment
odwlekaé, aby zmniejszyé zwigzane z tym obcigzenia.

Warto tez zauwazy¢ — na co powszechnie zwracali uwage badani — ze wiele firm
wystawia faktury (o nawet stosunkowo niewielkiej wartosci) w celu umozliwienia odzyskania
naliczonego podatku VAT, podczas gdy tego typu sprzedaz ma czesto charakter incydentalny
i nie oznacza faktycznego rozpoczecia sprzedazy na wiekszg skale.

Inne kwestie

Jeden z badanych zwrdcit tez uwage na to, ze niezbedne bytoby jasne wskazanie, ze
spotki - pozyczkobiorcy - w trakcie sptacania pozyczki mogg pozyskiwac inwestoréw takze
spoza obszaru Unii Europejskiej, na przyktad z USA. Sadzimy jednak, ze obowigzujace
regulacje nie uzasadniajg takiej niepewnosci (mozliwos$é taka istnieje).

Badani wskazywali takze, ze powinny zostaé uproszczone wymogi, zwigzane
z uzyskiwaniem zgody na przyktad na zmiane udziatowcéw firmy, co faktycznie moze by¢
pewnym problemem z punktu widzenia pozyczkobiorcy. Nalezy jednak pamietaé, ze
koniecznos¢ zachowania kontroli nad tym procesem ze strony PARP réwniez wydaje sie by¢
gteboko uzasadniona, bowiem podmiot inwestora stanowi wazny element catego
przedsiewziecia i schematu finansowania (nie powinno by¢ zatem obojetne kto jest
inwestorem).

Zwracano tez uwage na to, ze by¢ moze cze$¢ wydatkdw finansowanych pozyczka
(5-10%) powinna mie¢ charakter dos¢ elastyczny, tak, aby mogty by¢ one przeznaczane, by¢
moze po milczgcej akceptacji PARP na dowolne cele zwigzane z pozyczkg, co bytoby
uzasadnione i pomocne biorgc pod uwage trudnosci w zaplanowaniu wszelkich niezbednych
wydatkéw i szybkie zmiany rynkowe. Ten problem jest jednak powigzany z dos¢
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rygorystycznymi przepisami, dotyczagcymi pomocy publicznej, ktére dzieki bardziej
elastycznym mozliwosciom w ramach nowego rozporzadzenia o wyfgczeniach grupowych
nie powinny byc juz tak restrykcyjne.

Parametry pozyczki - wyniki badan ilosciowych

Wyniki badan jakosciowych znalazty generalne potwierdzenie w wynikach badan
ilosciowych, ktore prezentujemy ponizej:

Tabela 8. Ocena poszczegdinych parametréw pozyczek FPWI i wspotpracy z PARP przez
pozyczkobiorcéw i nieskutecznych pozyczkobiorcow

Pozyczkobiorcy - ocena: Nleskuteczn; ;c:\z;czkoblorcy -
Parametr ’
Pozytywna | Neutralna Pozytywna | Neutralna

Maksymaina 86% 10% 70% 18%
wysokos¢ pozyczki
Zabezpieczenia 74% 27% 41% 12%
Karencja 67% 13% 65% 6%
7 .

akres wydatkow 63% 33% 59% 24%
kwalifikowanych
Oprocentowanie 54% 13% 64% 24%

Zrédtfo: badanie CATI, n=30 (pozyczkobiorcy, n=17 (nieskuteczni pozyczkobiorcy)

Ocene podstawowych parametrédw pozyczki mozna podsumowac nastepujgco:

e Bardzo dobrze oceniana jest maksymalna wysoko$é pozyczki (odpowiednio 86% i 70%
ocen pozytywnych) - oferowany poziom jest wystarczajacy (co prawda w badaniu
jakosciowym pojawiaty sie gtosy, ze powinna by¢ ona wieksza, jednak wystepowaty
one sporadycznie).

e Podobnie jak w badaniach jakosciowych bardzo korzystnie oceniane sg ograniczone
wymogi, dotyczgce zabezpieczern (odpowiednio 74% i 41% ocen pozytywnych),
a takze zastosowanie karencji w sptacie (odpowiednio 67 i 65% ocen pozytywnych).
Nieco bardziej neutralna ocena wymogdéw dotyczacych zabezpieczen ze strony
nieskutecznych pozyczkobiorcéw jest zapewne zwigzana z tym, ze ten parametr byt
bardziej ,widoczny”, czy tez ,odczuwalny” w momencie udzielanie pozyczki, czesc¢
badanych mogta tez juz dobrze nie pamieta¢ wymogdéw w tej sferze. Z kolei wyrazny,
cho¢ silnie mniejszosciowy, udziat krytycznych ocen dotyczgcych karencji moze

* pozostate osoby nie miato na ten temat opinii, zapewne wskutek uptywu czasu od momentu ubiegania
sie o pozyczke FPWI i tego, ze w zwigzku z tym mogg one nie pamietaé szczegdétowych wymogdw; dziwi tez fakt,
ze az 4 badane firmy negatywnie oceniaty wymogi w sferze zabezpieczen, co mozna ttumaczy¢ réwniez tylko
uptywem czasu.

> Jedna z badanych oséb nie miata na ten temat opinii, stad wyniki nie sumuja sie do 100%.
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wynika¢ z tego, ze badani uwazajg, ze powinna ona by¢ jeszcze dtuzsza, co jednak
bytoby bardzo ryzykowne z punktu widzenia pozyczkodawcy,

e Nieco bardziej krytycznie jest oceniane oprocentowanie pozyczki (negatywng ocene
wyrazato odpowiednio 34% pozyczkobiorcéw, ale juz tylko 6% nieskutecznych
pozyczkobiorcow), cho¢ nadal w obu grupach przewazajg oceny pozytywne. Na taka
ocene majg zapewne wptyw dwa czynniki — rekordowo niskie stopy procentowe
w Polsce oraz naturalna skfonno$é¢ przedsiebiorcow do niekorzystnej oceny
czynnikdéw zwiekszajgcych koszty prowadzonej dziatalnosci (prawdopodobnie kazdy
przedsiebiorca - niezaleznie od kondycji finansowej - uznaje uzasadniong redukcje
kosztéw za jeden z gtdwnych celéw zarzadzania finansami swojej firmy),

e badani, co do zasady, raczej korzystnie oceniajg zakres finansowanych pozyczka
wydatkéw kwalifikowanych.

Analizujgc oceny dotyczagce parametrow pozyczek, warto jeszcze odwotaé sie
do innego pytania zadanego w badaniu ilosciowym, dotyczgcego oceny atrakcyjnosci oferty
FPWI, dokonywanej na etapie ubiegania sie o pozyczke.

Rysunek 18. Najbardziej atrakcyjne parametry na etapie ubiegania sie o pozyczki®*

Okres karencji w spfacie pozyczki 53%
Wielkos¢ pozyczki
Harmonogram sptat

Wysokos$¢ oprocentowania

Wymogi dotyczgce zabezpieczen

Rodzaje wydatkdw, na ktére mozna byto przeznaczyé
srodki pozyczki

Wymogi dotyczace wktadu wtasnego

Okres pozyczki

Zrédto: badanie CATI, n=30 (pozyczkobiorcy)

Jak widac¢ z prezentowanych danych, beneficjenci uznawali za szczegdlnie korzystne
warunki dotyczgce karencji (zwracato na to uwage 53% badanych), co jest catkowicie
zrozumiate, gdyz oferowane warunki karencji sg bardzo rzadko spotykane na rynku
komercyjnym oraz wielkos¢ maksymalnie dostepnego finansowania (parametr ten jako
atrakcyjny oceniato 37% pozyczkobiorcow). Jak pamietamy, te dwie cechy wskazywane byty
jako pozytywnie oceniane parametry produktu pozyczkowego Funduszu.

>! Badani mogli wskaza¢ do 2 odpowiedzi.
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Powyzsze informacje podsumowuje generalna, korzystna opinia na temat Funduszu.
Zdecydowana wiekszo$¢ badanych pozyczkobiorcow (90%) ocenita Fundusz bardzo
pozytywnie lub raczej pozytywniesz.

Rysunek 19. Ogdlna ocena atrakcyjnosci FPWI

Bardzo pozytywnie _ 23%

Ani pozytywnie, ani negatywnie - 7%

Raczej negatywnie . 3%

Bardzo negatywnie 0%

Zrédto: badanie CATI, n=30 (pozyczkobiorcy)
4.4.5 Biezaca wspolpraca z PARP i ewentualne proponowane modyfikacje

Badani generalnie bardzo korzystnie oceniali biezgcg wspdtprace z PARP, wskazujgc
na dobre zrozumienie przez przedstawicieli PARP sytuacji innowacyjnych firm
rozpoczynajgcych dziatalnos¢ gospodarcza, a takze probleméw, jakie tego typu podmioty
napotykajg.

Zdecydowana przewaga tego typu ocen jest zrozumiata w Swietle pozytywnych opinii
wyrazanych w stosunku do Funduszu, opartych réwniez na przewazajgcych pozytywnych
ocenach parametréow oferowanego produktu pozyczkowego (sg to ostatecznie najwazniejsze
elementy, ktére brane sg pod uwage przy podejmowaniu decyzji o skorzystaniu z
finansowania). W konsekwencji, zrozumiate jest, ze ocena Funduszu przedktada sie wprost
na podmiot nim zarzadzajacy, czyli Polskg Agencje Rozwoju Przedsiebiorczosci.

Jak wynika z badania iloSciowego az 80% respondentéw (24 pozyczkobiorcéw)

formutuje oceny "zdecydowanie" lub "raczej pozytywne">>.

52 . . s . . . g P . .
Trudno powiedzie¢, na ile na ocene FPWI moze mie¢ wptyw fakt wczesniejszego poszukiwania przez
pozyczkobiorce finansowania, gdyz takie doswiadczenia miato tylko 5 badanych firm.

> W badaniu ilosciowym odnotowano dwie opinie pozyczkobiorcéw, oceniajagce wspodtprace z PARP "raczej
negatywnie". Na pytanie uzupetniajgce - co decyduje o takiej ocenie? - respondenci wskazali na: (1) brak
precyzyjnych wytycznych, co do wymogow realizacji przedsiewziecia i towarzyszgcy mu brak kompetencji po
stronie pracownikdw oraz (2) braki w zakresie komunikacji (kontaktow). Ta pierwsza opinia, uzupetniona
o wskazanie na "brak kompetencji pracownikéw" wynikata zapewne z préb pozyskiwania informacji w sprawie
szczegbtowych zasad realizacji (rozliczania) przedsiewzie¢ (oczekiwanych w formie wytycznych). Ich brak
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Rysunek 20. Ogélna ocena wspoétpracy z PARP

Raczej pozytywnie 40%

Ani negatywnie, ani pozytywnie _ 13%
Raczej negatywnie - 7%

Zdecydowanie negatywnie | 0%

Zrédto: badanie CATI, n=30 (pozyczkobiorcy)

Natomiast, odwotujgc sie do wywiaddéw bezposrednich z inwestorami (aniotami
biznesu i przedstawicielami funduszy venture capital), ich respondenci zwracali uwage na
pojawiajace sie problemy, bedgce skutkiem przyjetych rozwigzan formalnych w Funduszu:

e brak, zdaniem niektérych, raczej pojedynczych, badanych, jasnych wytycznych, co do
warunkéw, jakie powinny zosta¢ spetnione, aby mogta zostaé¢ wyptacona kolejna
transza pozyczki, wskutek czego dochodzito do pewnych opéznien”.

e opdZnienia w wyptacie transz nie wptywaty (takie informacje przynajmniej
przekazywali badani) na przesuniecie okresu karencji, co traktowano jako podejscie
nieco kontrowersyjne; wskazywano, ze w przysztosci kwestia ta powinna zostac
uregulowana nieco odmienniess,

powodowat zapewne, ze przedstawiciel PARP (opiekun projektu) pozostawiat w tym wzgledzie decyzje
pozyczkobiorcy, jednak ten oczekiwat jednoznacznych wskazan. W sumie jednak, nie prowadzito to
do pojawienia sie opinii "zdecydowanie negatywnej".

> Opinie w tej sprawie wigzg sie ze skomentowang wczesniej jednostkowa oceng, dotyczacg braku
wytycznych, ptyngcg z badania ilosciowego. Byto to zatem zagadnienie odnotowane réwniez w badaniu
jakosciowym, jednak w przypadku znakomitej wiekszosci pozyczkobiorcow, nie zostato to uznane za szczegdlne
utrudnienie, czy tez wade, ktdra by istotnie rzutowata na ocene ogdlna.

> Trzeba tu jednak zaznaczy¢, ze mozliwosci wydtuzenia karencji sg ograniczone zasadami Funduszu,
okreslonymi w rozporzadzeniu w sprawie udzielania przez Polskg Agencje Rozwoju Przedsiebiorczosci pomocy
finansowej /.../. Mianowicie, zgodnie z rozporzadzeniem, pierwszy z rodzajow karencji (na sptate kapitatu i
odsetek) jest liczony od dnia zawarcia umowy pozyczki. Zatem, niezaleznie od termindw wypftat transz pozyczki,
maksymalny okres karencji wynosi 2 lata (moze trwac do osiggniecia pierwszej sprzedazy, ale - zawsze - nie
dtuzej niz przez 2 lata). Stanowiska, ktore pojawity sie w badaniu wynikaty zapewne z braku precyzyjnej wiedzy
po stronie respondentéw (byli nimi inwestorzy) w sprawie szczegétowych uregulowan, rzgdzgcych dziataniem
Funduszu (i - w trakcie pilotazu - pozostajgcych poza decyzyjnoscig PARP). W przypadku drugiego rodzaju
karencji (na kapitat), jej okres zostat ustalony na maksymalnie 36 miesiecy od momentu rozpoczecia sprzedazy.
Karencja ta mogta trwa¢ do planowanego dnia osiggniecia przychoddw, pozwalajgcych na sptate kapitatu
(okreslonej / prognozowanej w biznesplanie przedsiewziecia). Zakoriczenie okresu tej karencji powigzane byto z
osiggnieciem przez pozyczkobiorce odpowiednich nadwyzek, pozwalajgcych na sptate rat kapitatowych.
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e brak jasnosci, co do mozliwosci i trybu dokonywania ewentualnych zmian
w projekcie, w tym zmian pomiedzy kategoriami wydatkéw kwalifikowanych. Kwestia
ta jest o tyle ztozona, ze z jednej strony projekt byt przedmiotem oceny i radykalna
zmiana jego ksztattu stawia pod znakiem zapytanie uzyskang ocene. Z drugiej strony,
nawet zasadnicza zmiana przyjetego modelu biznesowego jest w przypadku
innowacyjnych firm rozpoczynajgcych dziatalno$é¢ gospodarczg stosunkowo czesto
spotykana, stad tez przyjete zasady wdrazania powinny to w jakims stopniu braé pod
uwage.

Niektérzy, nieliczni badani (inwestorzy) wskazywali tez na drobne problemy w
komunikacji na wstepnym etapie realizacji finansowanego projektu, gdy cze$¢ procedur w
PARP nie byta jeszcze opracowana i wdrozona, pdzniej jednak problemy te zostaty co do
zasady rozwigzane. Problem ten, wskazany zostat (ale wyfacznie jednostkowo), takze w
badaniu ilosciowym.

4.4.6 Ocena roli inwestora - funduszu venture capital / aniota biznesu

Ze wzgledu na fakt, ze w badaniu nie byly przewidziane wywiady indywidualne
z przedstawicielami poszczegdlnych pozyczkobiorcéw, ocene roli inwestoréw opieramy
gtéwnie na wynikach badan iloSciowych. Generalnie trzeba wskazaé, ze ocena roli
inwestordéw jest bardzo korzystna.

Badani beneficjenci, a wiec spdtki, w ktorych pojawit sie nowy inwestor w zwigzku
z zaciggang pozyczka z Funduszu, poproszeniu zostali o ocene, czy pozyskanie inwestora
stanowito dla nich okreslong trudnosc.

Jak mozina byto przypuszczaé, w opinii wiekszosci beneficjentdw pozyskanie
inwestora nie byto sprawg tatwg. Opinie pozyczkobiorcéw na ten temat podsumowuje
kolejny rysunek (badani poproszeni zostali o ustosunkowanie sie do kilku stwierdzen, ktdre
umozliwiajg wnioskowanie w sprawie oceny fatwosci / trudnosci pozyskania inwestora).

Jak wynika z badania ilosciowego, w przypadku kazdego z badanych wymiardw,
przewazajg opinie respondentéw wskazujgce na wystepowanie okre$lonych trudnosci.
Najwazniejsze ustalenia sg nastepujgce:

e wyrazna wiekszos$¢ ankietowanych, ze pozyskanie inwestora na rynku nie jest fatwe
(uwaza tak 77%, tj. 23 pozyczkobiorcow),

Rozwigzanie to jest zatem elastyczne. Reasumujgc, poruszany tu przez respondentow problem dotyczyt
pierwszego z rodzajéw karencji. Przy czym, jak wynika z rozmdéw z przedstawicielami PARP, nie sg z gruntu
wykluczone propozycje (wnioski) pozyczkobiorcow, dotyczace przesunieé daty pierwszej sprzedazy. Zrozumiate
jest bowiem, ze na etapie sporzgdzania pierwotnego biznesplanu moze by¢ ona traktowana jedynie jako pewne
przyblizenie. Ujawnia sie tu zrozumienie specyfiki przedsiewzie¢ start-up'owych przez zarzgdzajgcego
Funduszem (PARP), co zresztg, jak juz zaznaczylisSmy, podkreslata wiekszo$¢ badanych.
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e trudnosci w pozyskaniu inwestora poteguje specyfika przedsiewzie¢, wynikajaca z ich
innowacyjnosci, a szczegdlnie wigzace sie z nig ryzyka (zdaniem 57% tj. 17
pozyczkobiorcow), bowiem inwestorzy starajg sie unika¢ nadmiernego ryzyka
(wedtug 70% tj. 21 pozyczkobiorcéw),

e wreszcie, brak jest fatwej, ogdlnodostepnej informacji o inwestorach poszukujgcych
okreslonych celdw inwestycyjnych (twierdzi tak 63% tj. 19 pozyczkobiorcow), a
istniejgce sieci aniotéw biznesu tylko dla mniejszej czesci pozyczkobiorcéw stanowity
pomocne platformy w kontaktach z potencjalnymi inwestorami (byto tak w
przypadku 43% tj. 13 pozyczkobiorcow).

Rysunek 21. Ocena trudnosci w pozyskaniu inwestora w zwigzku z pozyczkq zaciggang z FPWI

Pozyskanie inwestora byto tatwe, gdyz na rynku dziata
bardzo wielu aniotéw biznesu lub funduszy venture
capital

|

Pozyskanie inwestora byto trudne z uwagi na specyfike
naszego pomystu biznesowego, z ktérej wynika wysokie
ryzyko

X

Informacje o podmiotach zainteresowanych
inwestowaniem w spotki, takie jak nasza, s tatwe do
pozyskania

7%

Inwestorow trudno jest przekona¢ do innowacyjnych
przedsiewzie¢, gdyz wolg oni finansowac przedsiewziecia
obarczone mniejszym ryzykiem

Dzieki istniejacym sieciom aniotéw biznesu moglismy
fatwo przedstawic naszg koncepcje biznesu, co
spowodowato pozyskanie inwestora

HTak ® Nie Nie wiem

Zrédto: badanie CATI, n=30 (pozyczkobiorcy)

W sumie, analizujagc odpowiedzi na zadany pytanie uzna¢ moina, ze wymoég
pojawienia sie nowego inwestora w spotce, warunkujgcy pozyskanie pozyczki, okazat sie
wymagajacy. Z drugiej jednak strony, wszyscy badani (pozyczkobiorcy) byli w stanie
ostatecznie pozyskac inwestoréow (ponadto, cze$¢ z nich nie oceniata tego procesu za trudny
- rodzacy specjalne komplikacje). Uwzgledniajgc powyzsze stanowiska, a takze odnotowang
praktyke (ostateczne pozyskanie inwestora), zasadnym jest uznanie, ze wymaog ten moze by¢
utrzymany w przysztosci dla celéw pozyskania pozyczki. Pierwszorzedne znaczenie nalezy tu
przypisywac¢ pozytywnym skutkom w sferze redukcji ryzyka angazowania Srodkow
publicznych, w sytuacji gdy pozyczce towarzyszy inwestycja prywatna. Wskazywane
trudnosci w pozyskiwaniu inwestoréw beneficjenci s3 w stanie ostatecznie pokonac, tyle ze
proces ten jest ztozony i nietatwy W przysztosci nalezy jednak bra¢ pod uwage wskazywane
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trudnosci, o ile zamierzone bytoby podwyzszanie wymogéw zwigzanych z inwestorami

prywatnymi. Ewentualne zmiany muszg by¢ ostrozne.

Wyniki badania ilo$ciowego wskazujg rowniez na pozytywne oceny pozyczkobiorcow,

dotyczace efektdw pojawienia sie w spétkach (pozyczkobiorcach) inwestoréw prywatnych.

Opinie na ten temat przedstawia kolejny rysunek.

Rysunek 22. Ocena roli inwestora w spétce, korzystajacej z pozyczki FPWI

Spotka uzyskata odpowiednie srodki na jej rozwdj

Zmniejszyt sie nasz wptyw na ksztattowanie kierunkow

33%

T S— 3

Obawiamy sie przejecia naszej firmy przez inwestora

rozwoju naszej firmy

i e

33%

Korzystanie z kontaktéw biznesowych inwestora _ 27% 13% = 13% -
Oczekiwania finansowe inwestora sg zbyt wygdérowane - 7% 20% 47% -
Wozrost reputacji spotki - 47% 23% 10% I

Raczej sie zgadzam
Raczej sie nie zgadzam

Skomplikowanie w zarzadzaniu rozwojem spotki

B Catkowicie sie zgadzam
Troche sie zgadzam, troche sie nie zgadzam
W Catkowicie sie nie zgadzam

Zrédto: badanie CATI, n=30 (pozyczkobiorcy)

Efekty pojawienia sie w spdtce inwestorédw badani oceniajg nastepujgco:

oczywistym skutkiem wejscia inwestora, w potaczeniu z pozyczky, jest pozyskanie
srodkéw na rozwdj firmy (wskazuje na to 96% badanych, 29 pozyczkobiorcow).
Jednoczesnie, zdaniem badanych, nie spowodowato to znaczacego zmniejszenia
wptywu tak 70% t;j.
21 pozyczkobiorcéw) i wiekszych probleméw w zarzadzaniu (skomplikowania tych

na ksztattowanie kierunkdw rozwoju firmy (uwaza
procesow) po stronie pierwotnych udziatowcéw / pomystodawcdw przedsiewziecia
(zdaniem 73% tj. 22 pozyczkobiorcéw). Jednoczesnie, az 64% (19) badanych wskazuje
na korzystanie z kontaktéw biznesowych inwestora (element ten stanowi jedna z
czesci sktadowych "smart money" - jak podalismy wczesniej pozyczkobiorcy bardzo
czesto wskazywali, ze efekt tego typu wystepowat w praktyce - niniejsze dane

potwierdzajg wczesniej opisane opinie na ten temat),
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e badani w wiekszosci wskazujg réwniez na poprawe reputacji spotki dzieki pojawieniu
sie inwestora (64% tj. 19 pozyczkobiorcéw),

e inwestorzy oceniani sg jako "postepujgcy rozsadnie", jesli chodzi o ich oczekiwania
finansowe, ktére w wiekszosci przypadkdw nie sg oceniane jako zbyt wygérowane
(64% tj. 19 pozyczkobiorcéw) - inwestorzy rozumiejg zatem, ze ich inwestycje
dokonywane s3g we wczesne fazy rozwojowe i w zwigzku z tym konieczny jest
okreslony czas na rozwdj firmy i jego efekty finansowe,

e co interesujgce, wystepuje bardzo nieliczna grupa badanych, ktorzy wyrazajg obawy
przejecia firmy przez inwestora (10% tj. 3 pozyczkobiorcow) - oznacza to, ze
warunkowanie pozyskania pozyczki od wejscia kapitatowego inwestora zewnetrznego
nie jest rozwigzaniem, ktére w praktyce moze powodowaé ograniczenie
zainteresowania pozyczkami z uwagi na niebezpieczenistwo utraty kontroli nad firma
(przynajmniej w momencie, gdy wiekszos¢ projektéw nie zostata jeszcze zrealizowana
- ich rezultaty nadal sg niepewne).

Wystepowanie, w przewazajgcej mierze pozytywnych ocen, dotyczgcych efektéw
uczestnictwa w spoétkach inwestoréw, prowadzi do podkreslenia w zdecydowanej wiekszosci
przypadkéw przez pierwotnych udziatowcédw spotki (pomystodawcdw) checi kontynuowania
wspotpracy z inwestorami w przysztosci (deklaruje tak 93% badanych tj. 28 pozyczkobiorcow
suma opinii "raczej" i "zdecydowanie tak"). Oznacza to, ze nie jest preferowana zmiana /
wyjécie inwestora ze sp6tki®.

Rysunek 23. Gotowos¢ do kontynuowania wspétpracy z inwestorem

sdecydovarie o |

Raczej ok I s
Raczej nie . 3%

Zdecydowanie nie | 0%

Trudno powiedzieé F 3%

Zrédto: badanie CATI, n=30 (pozyczkobiorcy)

*® W komentowanej tu czeéci badania stwierdzono réwniez wysoka stabilnoéé sktadu inwestorskiego
w spotkach. W przypadku 28 (93%) pozyczkobiorcéw poinformowano, ze nie doszto do zmiany pozyskanego
inwestora (pozyskanego jeszcze przed wyptatg pozyczki). Zmiany inwestorow w catej populacji beneficjentéw
pozyczek wystepowaty jednak czesciej - taki wynik przynosi analiza dokumentacji (wnioskow o pozyczki). Tym
niemniej, skala tych zmian nie wydaje sie szczegdlnie znaczaca.
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4.4.7 Proponowane modyfikacje oferty pozyczkowej i zainteresowanie nowym
instrumentem

Badani w badaniach jakosciowych wyrazali opinie, w kontekscie uruchamiania
nowego instrumentu pozyczkowego w ramach Funduszu Pozyczkowego Innowacji, ze —
bioragc pod uwage doswiadczenia z dziatania FPWI - kluczowym czynnikiem, ktéry zapewni
sukces oferty FPI jest utrzymanie zasady, wymagajgcej zapewniania przez pozyczkobiorce
tylko minimalnych, ,,miekkich” zabezpieczen. Choc istniejg pewne argumenty za dokonaniem
ewentualnych modyfikacji tego parametru pozyczki, znaczna wiekszo$¢ badanych
wskazywata, ze to wtasnie on przesgdzat o jej atrakcyjnosci i dostosowaniu do specyfiki
potencjalnych odbiorcéw ostatecznych.

Starajgc sie oszacowac potencjalne zainteresowanie nowym Funduszem (FPI -
kontynuatorem FPWI) respondenci badania iloSciowego poproszeni zostali ocene
zainteresowania korzystaniem z nowego programu w przysztosci. Wyniki odpowiedzi na to
pytanie przedstawia ponizszy rysunek.

Rysunek 24. Deklaracje zainteresowania ofertg Funduszu Pozyczkowego Innowacji (pozyczkobiorcy
i nieskuteczni pozyczkobiorcy razem)

) 63%
Zdecydowanie tak

Raczej tak

Raczej nie

0%

0%

I 24%

Zdecydowanie nie

0%
— 24%

M Pozyczkobiorcy =~ M Pozyczkobiorcy nieskuteczni

Nie wiem, trudno powiedzieé¢

Zrédto: badanie CATI, n=30 (pozyczkobiorcy), n=17 (nieskuteczni pozyczkobiorcy)

Deklaracje checi skorzystania w przysztosci z oferty pozyczkowej Funduszu
Pozyczkowego Innowacji s3 zdecydowanie silniejsze w grupie aktualnych pozyczkobiorcow
(beneficjentéw FPWI) - 93% respondentéw (28 firm) stwierdza, ze "zdecydowanie" lub
"raczej" skorzystataby z tej oferty. W przypadku pozyczkobiorcéw nieskutecznych
analogiczne opinie wystepujg juz znacznie rzadziej, ale trzeba zauwazyé, ze nadal jednak
wyrazita je ponad potowa respondentéw (53% tj. 9 firm). Posréd pozyczkobiorcéw
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nieskutecznych wystgpity stanowiska wskazujgce na brak opinii w tej kwestii (4 firmy), jak i
zdecydowany (catkowity) brak zainteresowania przysztg ofertg. W sumie widoczne jest
zroznicowanie deklaracji zainteresowania pomiedzy badanymi grupami.

Trudno jest jednoznacznie oceni¢, co lezy u podstaw wysokiego zainteresowania
pozyczkami FPI, wyrazanego przez dotychczasowych pozyczkobiorcéw FPWI. W zasadzie
wskaza¢ mozna na trzy gtdwne przyczyny. Po pierwsze, jest bardzo prawdopodobne, ze jest
to skutkiem generalnie pozytywnej oceny produktu FPWI - wskazujg na to wyraznie
wczesniej opisane opinie na ten temat (zob. tabela 8). Po drugie, wielu pozyczkobiorcéw
ocenia, ze realizowane przez nich obecnie projekty mogg wymagaé dalszego
dokapitalizowania, co - w sytuacji pozytywnej oceny produktu FPWI - w sposéb naturalny
podnosi zainteresowanie ofertg FPI (jako kontynuacji pozyczek FPWI). Wazny czynnik
stanowig tez plany realizacji innych przedsiewzie¢, przy zastosowaniu sprawdzonego juz
modelu finansowania. Te dwa ostatnie czynniki identyfikujemy odwotujgc sie do odpowiedzi
pozyczkobiorcéw na dodatkowe pytanie, dotyczace gtéwnych przyczyn zainteresowania
nowg ofertg (pytanie wielokrotnego wyboru, skierowane do 28 respondentéw, ktorzy
wyrazili zainteresowanie korzystaniem z nowej oferty - "zdecydowanie" lub "raczej tak").
Odpowiedzi na to pytanie byly nastepujgce: 15 wskazan - 54% ("Mamy nowe plany
rozwojowe, ktére bedg wymagaé finansowania zewnetrznego”) oraz 14 wskazan (50%)
"Nadal potrzebujemy finansowania na realizacje rozpoczetego juz projektu").

Jedli chodzi o pozyczkobiorcow nieskutecznych, to mniejsze zainteresowanie przyszta
ofertg FPI uzasadnia w jakims$ stopniu niepowodzenie w pozyskaniu $rodkéw z FPWI, co w
konsekwencji prowadzito takze do bardziej umiarkowanych ocen, dotyczgcych samego
produktu pozyczkowego (zob. tabela 8 - dane dotyczgce pozyczkobiorcéw nieskutecznych).
Poza tym, z uwagi na niepowodzenie w pozyskaniu pozyczki, respondenci tej grupy nie mieli
okazji praktycznego przetestowania oferty FPWI. Ten czynnik powoduje zapewne, ze mamy
tu do czynienia z odpowiedziami "Nie wiem / trudno powiedzie¢", w ogdle nie pojawiajgcymi
sie posréd pozyczkobiorcéw (skutecznych). Natomiast, w przypadku zainteresowanych nowg
ofertg (pozyczkobiorcéw nieskutecznych, deklarujgcych zainteresowanie korzystaniem z FPI -
"zdecydowanie" lub "raczej tak"), przewazajagcym uzasadnieniem byto - podobnie jak w
gronie beneficjentéw pozyczek: (i) posiadanie nowych planéw rozwojowych oraz potrzeba
dofinansowania juz realizowanych przedsiewzie¢ (pamietajac, ze w gronie tym - pomimo nie
uzyskania pozyczek - znaczna liczba przedsiewzie¢ zostata podjeta tzn. jest realizowana lub
zostatfa zakonczona - 65%, 11 projektow, w tym 2 zakonczone a 9 w realizacji - zob. rys. 16). Z
kolei przedstawiciele respondentéw (pozyczkobiorcéw nieskutecznych), stwierdzajgcych
zdecydowany brak zainteresowania nowg ofertg (4 firmy na 17 badanych), uzasadniali to
gtéwnie faktem pozyskania wystarczajgcego finansowania z innego zrédta (co zresztg, jak juz
zaznaczalismy, dobrze swiadczy o jakosci tych projektow).

PAG ':' Uniconsult 71



Ewaluacja ex post projektu systemowego PARP: Utworzenie i dokapitalizowanie Funduszu
Pozyczkowego Wspierania Innowacji

Generalnie oceniamy, ze ww. dane wskazujg, iz kontynuacja oferty pozyczkowej w
ramach nowego Funduszu powinna spotkaé sie z duzym zainteresowaniem potencjalnych
beneficjentdw. Posrednio wskazujg na to wysokie oceny postaci produktu pozyczkowego, jak
i ww. dane o zainteresowaniu z korzystaniem z tego zrédta finansowania.

W badaniu interesowalismy sie takie wskazaniami catej grupy docelowej FPWI,
dotyczagcymi preferowanych form promocji nowej oferty finansowania dtuznego (FPI).
Badani postulowali przede wszystkim jak najszersze wykorzystanie internetowego kanatu
dziatan promocyjnych (62% badanych; byto to zdecydowanie dominujace wskazanie),
organizacje spotkan informacyjnych (34%) oraz promocje realizowang za pomoca
(posrednictwem) inwestorow instytucjonalnych (26%) i sieci aniotow biznesu (21%).

Rysunek 25. Postulowane kierunku promocji oferty Funduszu Pozyczkowego Innowacji

Wieksza promocja w Internecie 62%

Spotkania informacyjne dla przedsiebiorcow i
inwestoréw

Za posrednictwem inwestordw instytucjonalnych
Za posrednictwem sieci aniotéw biznesu

Za posrednictwem firm doradczych

Wieksza promocja w telewizji, prasie i radio
mediach

Inne

Nie wiem / trudno powiedzie¢

badanie CATI, n=47, w tym: n=30 (pozyczkobiorcy) i n=17 (nieskuteczni pozyczkobiorcy)
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5. Podsumowanie - wnioski i wskazania

Ponizej przedstawiamy wnioski i rekomendacje wynikajgce ze zrealizowanego
badania. Wnhnioski i rekomendacje o charakterze kluczowym opatrzylismy dodatkowo
znakiem "!".

! Whiosek 1

Wyniki niniejszej ewaluacji pokazujg, ze Fundusz Pozyczkowy Wspierania Innowacji jest
bardzo interesujgcym i trafnie zaprojektowanym instrumentem, stuzagcym wspieraniu
procesOw tworzenia i rozwoju innowacyjnych firm, znacznie redukujagcym odczuwang przez
nie luke finansowa. Tego typu zrddio finansowania nie byto dotad dostepne na rynku
polskim. Dotychczasowe wyniki wdrazania FPWI wskazujg, ze tego typu program,
o podobnych parametrach pozyczek (z uwzglednieniem formutowanych dalej zalecen),
powinien byé nadal oferowany. Bedzie on wydatnie uzupetnia¢ planowane w przysztosci
(w Programie Operacyjnym Inteligentny Rozwdj, 2014-2020, w 1. i 3. osi programu57)
instrumenty wspierajgce zdolnosci kapitatowe posrednikdw finansowych, dokonujgcych
inwestycji udziatowych. Uzupetnienie Zrdodet kapitatu zewnetrznego o charakterze
udziatowym tego rodzaju instrumentem dfuznym, dodatkowo mobilizujgcym Zrédfa
prywatne, jest jak najbardziej zasadne, umozliwi bowiem réznicowanie schematéw
finansowania odpowiednio do specyfiki wspieranych przedsiewzied.

! Rekomendacja 1

Generalnie pozytywna ocena FPWI, ptynaca z niniejszej ewaluacji, potwierdza
i wskazuje na zasadnos$¢ kontynuacji FPWI jako Funduszu Pozyczkowego Innowacji,
co zostato juz przewidziane w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwadj,
2014-2020.

Nalezy réwniez rozwazy¢ dokonanie pewnych zmian w zasadach wdrazania FPI (w
poréwnaniu do zasad i rozwigzan stosowanych w FPWI), a takze w parametrach
oferowanych przez Fundusz pozyczek.

> Szczegdtowy opis osi priorytetowych Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj 2014-2020,
Ministerstwo Infrastruktury i rozwoju. Warszawa, wersja z 28 sierpnia 2015 r. W PO IR wspieranie instrumentéw
udziatowych przewidujg interwencje przewidziane w ramach: Poddziatania 1.3.1 i 1.3.2 (wspieranie wehikutow
inwestycyjnych wyszukujgcych i weryfikujgcych projekty B+R i dokonujgcych inwestycji w spotki typu spin-off
oraz wspieranie funduszy VC inwestujacych w innowacyjne spotki realizujgce prace badawczo-rozwojowe),
Dziatanie 2.2 (komponent Il - fundusz venture capital dokonujgcy inwestycji w modelu koinwestycyjnym - wraz z
partnerem branzowym - przedsiewziecia transferu technologicznego, oparte wykorzystaniu zasobow wtasnosci
przemystowej i intelektualnej), Poddziatanie 3.1.1 - program STARTER (wspieranie funduszy venture capital
inwestujgcych we wczesne faz rozwoju, zwigzane z przedsiewzieciami innowacyjnymi), Poddziatanie 3.1.2 -
program BIZNEST (wspieranie grupowych inwestycji aniotéw biznesu) oraz Poddziatanie 3.1.4 (wspieranie
funduszy venture capital inwestujgcych w przedsiewziecia znajdujace sie w fazie wzrostu / ekspansji).
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! Wniosek 2

Bardzo korzystnie oceniany przez badanych byt nowatorski element oceny wniosku
o pozyczke, polegajgcy na spotkaniach oséb oceniajgcych merytorycznie wnioski (w ramach
Komitetu Inwestycyjnego Funduszu) z wnioskodawcami i inwestorami, ktérzy prezentowali
planowane przedsiewziecia, a nastepnie odpowiadali na pytania cztonkéw Komitetu. Dzieki
temu wiedza o0s6b oceniajgcych na temat projektdw nie opierata sie wytgcznie
na informacjach zawartych we wnioskach o pozyczki i dokumentacji towarzyszacej,
co pozwalato na lepszg ocene projektdw, nie opartg jedynie na "suchym" materiale
formalnym. Ze wzgledu jednak na duze ryzyko, zwigzane z finansowaniem projektow
innowacyjnych, a takze przejscie Funduszu z fazy pilotazowej w faze ,petng” nalezy rozwazy¢
ewentualne wzmocnienie procesu oceny wnioskéw, aby redukowac ryzyka zwigzane
z realizacja projektéw, poprzez jak najbardziej przemyslany i doktadny ich wybér. Poza tym,
odwotujac sie do pozyskanych w badaniu opinii cztonkéw Komitetu Inwestycyjnego,
nalezatoby skoncentrowa¢ jego <zadania wytacznie na ocenie kwestii wybitnie
merytorycznych (finansowych, rynkowych, dotyczacych zespotu projektowego, czy oceny
innowacyjnosci), starajgc sie przenie$¢ ocene innych spraw na personel Zarzadzajgcego
Funduszem. W ten sposéb wykorzystanie potencjatu cztonkéw Komitetu inwestycyjnego
bedzie bardziej efektywne.

I Rekomendacja 2

Nalezy rozwazy¢ dokonanie w ramach Funduszu Pozyczkowego Innowacji
nastepujgcych modyfikacji w procesie oceny wnioskdéw, w stosunku do rozwigzan
przyjetych w ramach pilotazu Funduszu Pozyczkowego Wspierania Innowacji:

1)  Niezaleznie od ewentualnego udziatu w ramach ciata dokonujacego oceny
wnioskow (panelu ekspertéw, Komitetu Inwestycyjnego) osdéb pracujgcych
spotecznie (o ile takie osoby beda sktonne uczestniczy¢ w pracach tych ciat) oraz
0s6b wykonujacych to zadanie w ramach swoich obowigzkdéw stuzbowych
(przedstawiciele administracji publicznej) w ocenie powinny koniecznie braé
udziat osoby wynagradzane za swojg dziatalnos¢, w szczegdlnosci zas:

- analityk finansowy analizujacy strone finansowg biznesplandw, a takze

- (w zaleznosci od charakteru sktadanych wnioskdow) osoby, bedace
specjalistami w branzach (grupach branz, branzach pokrewnych), ktérych
dotycza analizowane projekty, w celu ogdlnej oceny ich sensownosci
i wykonalnosci.
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2) Niezaleznie od powyiszych wskazan, nalezy koniecznie utrzymac¢ (a nawet
wzmocnic’58) udziat w procesie oceny przedstawicieli praktykéw — funduszy
kapitatowych, sieci aniotéw biznesu oraz sektora bankowego (naturalnie,
idealny status eksperta Komitetu polegatby na posiadaniu wiedzy branzowej —
i jednoczesnie - doswiadczen / praktyki inwestycyjnej).

3) Wskazane jest dokonanie przegladu kryteribw oceny oraz sposobu jej
przeprowadzania w oparciu o wnioski ptyngce z przegladu wynikdw oceny
projektéw, przeprowadzanej w ramach FPWI (pilotazu) - chodzi tu o
zestawienie wynikéw oceny z faktycznym przebiegiem (stanem) realizowanych
projektéw. Wyniki takiego poréwnania powinny umozliwi¢ zidentyfikowanie
waskich gardet / ograniczen w praktycznym wykorzystywaniu przyjetych
kryteridw oceny (tylko dla analogicznych kryteridw, ktére znajda sie w systemie
oceny stosowanym w nowym Funduszu - FPI). Przeglad taki (i dla tych celéw)
powinien by¢ dokonany, gdy portfel pozyczkowy FPWI bedzie juz wystarczajgco
dojrzaty (pozyczki w okresie co najmniej 2-3 lat od momentu ich udzielenia).

4)  Nalezy ograniczy¢ liczbe kryteriow merytorycznych, pod katem ktérych Komitet
Inwestycyjny bedzie dokonywaé oceny (kryteria typu: "zgodno$¢ przedsiewzieci
z celami i zakresem pozyczki /.../", "wptyw przedsiewziecia na polityki
horyzontalne" powinny by¢ analizowane przez personel Zaradzajgcego
Funduszem przed przekazaniem wniosku / dokumentacji do oceny przez
Komitet Inwestycyjny. Intencjg jest tu ograniczenie oceny powierzonej
Komitetowi wytacznie do kwestii merytorycznych, ktére odzwierciedlone
zostang w kryteriach przygotowanych dla nowego Funduszu (Funduszu
Pozyczkowego Innowac;ji).

Whniosek 3

Obowigzujgce, maksymalnie 2-letnie, okresy karencji w sptacie pozyczek i oprocentowania
nalezy uznaé za okres$lone prawidtowo co do ich okresu. Z punktu widzenia wybranych
beneficjentdow, ewentualne opdznienia w wyptacie transz pozyczki umozliwiaty przesuniecia
okresu karencji w sptacie, ale tylko do wielkosci granicznej, tj. 24 miesiecy od dnia zawarcia
umowy pozyczki®®. Jako dyskusyjne (cho¢ czeéciowo zrozumiate) nalezy tez ocenié

> Sadzimy, ze postulowane tu wzmochienie powinno polega¢ na tym, aby co najmniej potowe cztonkéw
Komitetu Inwestycyjnego stanowili przedstawiciele praktyki, szczegdlnie dysponujgcy wiedzg w zakresie
inwestowania i branzowa. Jednoczesnie nalezy utrzymac rozwigzanie réwnej wagi gtosu poszczegdlnych
cztonkéw Komitetu.

> Jak zaznaczyliSmy wczesniej rozwigzanie to wynikato jednak z regulacji systemowych FPWI (maksymalnie

dwuletnia karencja na sptate odsetek i kapitatu musiata by¢ liczona od daty zawarcia umowy pozyczki).
Nie wystepowata tu zatem mozliwos¢ dokonywania jakichkolwiek przesunieé (ponad ten okres).
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rozwigzanie, zgodnie z ktérym rozpoczecie jakiejkolwiek sprzedazy (w ramach
finansowanego pozyczka przedsiewziecia) przez spétke konczyto okres karenciji.

Rekomendacja 3

1)  Utrzymujac uzasadniong mozliwos¢ transzowania pozyczek (redukujgcy ryzyko
po stronie PARP i zmniejszajacg obcigzenia po stronie pozyczkobiorcy) nalezy
rozwazy¢ wydtuzenie maksymalnego okresu karencji na kapitat i odsetki do
30 lub 36 miesiecy, w celu umozliwienia wydtuzenia okresu karencji
w uzasadnionych przypadkach (np. opdZznienia w wyptacie transz, przesuniecie
przygotowan do rozpoczecia sprzedazy). Co do zasady jednak uwazamy,
ze standardowy okres karencji powinien zosta¢ utrzymany.

2)  Dodatkowo, sadzimy, ze moment wyptaty transz powinien by¢ (mozliwie silnie)
powigzany z osigganiem przez spotke — pozyczkobiorce okreslonych
(zatozonych) efektéw (,kamieni milowych”), definiowanych jako osiggniecie
konkretnego efektu rzeczowego. Tego rodzaju kamienie milowe powinny by¢
okreslane w biznes planach (przez wnioskodawcéw), we wszystkich sytuacjach
gdy jest to tylko mozliwe (nie wykluczamy, ze w przypadku niektérych
projektéw moze by¢ to utrudnione, z uwagi na specyfike przedsiewziecia).
Propozycje ustalenia kamieni milowych podlegatyby weryfikacji na etapie oceny
whniosku o pozyczke przez Komitet Inwestycyjny. Nastepnie, w toku realizacji
przedsiewziecia, beneficjent pozyczki oswiadczatby o osiggnieciu danego
kamienia milowego (w ramach wniosku o wyptate transzy poiyczki)so. Ponadto,
nalezy tez ostabi¢ zasade, zgodnie z ktérg realizacja sprzedazy w ramach
finansowanego pozyczka przedsiewziecia konczy okres karencji, poprzez
wprowadzenie np. progu wartosci sprzedazy, ktdra nie powoduje zakonczenia
karencji (np. do 5% wartosci pozyczki). Inne mozliwe rozwigzanie * to
wprowadzenie zasady, ze w okresie karencji moze pojawié sie i by¢ realizowana
sprzedaz, co nie wigzatoby sie ze skréceniem okresu karencji.

Whniosek 4

Powaznym wyzwaniem w ramach FPWI byfo (i nadal pozostaje) opracowanie precyzyjnej
definicji pojecia aniota biznesu, tak aby do tej kategorii kwalifikowaty sie osoby faktycznie

% Oéwiadczenia te mogtyby nastepnie stanowi¢ przedmiot dziatan kontrolnych (np. wyrywkowych)
zarzadzajacego Funduszem, realizowanych w powigzaniu z analizg informacji pochodzacych ze
sprawozdawczosci z realizacji finansowanych przedsiewzie¢ tj. zastosowania (postulowanego w dalszej
rekomendacji - zob. rekomendacja 5, pkt 2.) automatycznego mechanizmu aktualizacji biznes planu
przedsiewziecia.

ot Informacje o zamiarze zastosowania takiego rozwigzania otrzymaliSmy od Zamawiajgcego w toku
finalizacji niniejszego raportu - na tej podstawie dokonaliSmy uzupetnienia niniejszej rekomendacji, uznajac, ze
w petni odpowiada ona jej intencjom.
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zajmujgce sie dokonywaniem inwestycji kapitatowych w obce przedsiebiorstwa, a nie (np.)
majetne osoby w jaki$ sposdb powigzane z pozyczkobiorcy (np. wiezami towarzyskimi lub
rodzinnymi). Dodatkowo mozna zaktada¢, ze pozyczki udzielane projektom z udziatem
kapitatowym aniotéw biznesu moga by¢ obcigzone nieco wiekszym ryzykiemsz. To z kolei
przemawiatoby za przydatno$cia angazowania w projekty aniotdw biznesu, bedgcych
inwestorami z prawdziwego zdarzenia (a wiec posiadajgcych rzeczywiste doswiadczenia w
inwestowaniu).

Rekomendacja 4

Nalezy rozwazy¢ zmiane definicji aniota biznesu stosowang dotgd w ramach FPWI.
Postulowane nowe rozwigzanie polegatoby na rezygnacji z kwalifikowalnosci oséb
spetniajgcych ostatni z warunkéw obowigzujacych w FPWI, ktéry nie byt wprost
zwigzany z posiadaniem doswiadczen w dokonywaniu inwestycji kapita’rowych63.
Chodzi o to, aby ten typ aniota biznesu nie wystepowat jako wytgczny (jedyny)
inwestor w przedsiewzieciu.

W zwigzku z tym, proponujemy wprowadzenie zasady, ze w przedsiewzieciach, w
ktore inwestuje wytgcznie aniot biznesu, wymagany bedzie udziat co najmniej dwéch
aniotow biznesu (w takiej sytuacji, mozna dopuscié, aby jednym z nich byta osoba
posiadajgca wytgcznie doswiadczenia w zarzadzaniu przedsiebiorstwem - na wzér
warunku stosowanego w FPWI).

Poza tym, nalezy wspomnie¢ o obecnie planowanym rozwigzaniu, zgodnie z ktérymi
maksymalna wartos¢ pozyczki dla firmy, w ktérg inwestuje wytgcznie aniot (lub
aniotowie) biznesu, bedzie 2-krotnie nizsza, niz w przypadku, gdy inwestorem jest
fundusz kapita’rowy64.

Niektdrzy aniotowie biznesu mogg naleze¢ do sieci aniotéw biznesu. Przynaleznos¢ do
sieci moze (powinna) by¢ traktowana jako czynnik podnoszgcy wiarygodnos¢ danej
osoby jako potencjalnego inwestora. Element ten (uczestnictwo w sieci) nie powinien
by¢ jednak traktowany jako warunek obligatoryjny (tj. dyskwalifikujgcy w przypadku
jego niespetnienia), gdyz brak jest uznanych / wystarczajgco wiarygodnych informacji
o cztonkostwie w tego typu sieciach (w konsekwencji mogtoby dojs¢ do sztucznych
zabiegdw, majgcych na celu uwiarygodnianie obecnosci w sieci). Element ten mégtby

6 Informacje w tej sferze beda jednak dostepne dopiero za kilka lat, w momencie, gdy bedzie juz wiadomo
jaka byta ostateczna jakos¢ portfela FPWI w podziale na rodzaje inwestorow.

® Aniot biznesu - osoba fizyczna, ktéra /.../ posiada co najmniej dwuletnie doswiadczenie zawodowe
w zarzgdzaniu przedsiebiorstwem posiadajgcym roczny obrét w wysokosci co najmniej 5 miliondw ztotych.

® Zobacz informacja pod adresem: http://poir.parp.gov.pl/fundusz-pozyczkowy-innowacji/poddzialanie-3-
1-3-fundusz-pozyczkowy-innowacji. Biorgc pod uwage obiektywne trudnosci w weryfikacji zdolnosci /
potencjatu aniotéw biznesu rozwigzane to ma racje bytu.
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jednak by¢ traktowany jako fakultatywny czynnik wzmacniajgcy wniosek (np.w
zakresie oceny ryzyka).

Whniosek 5

Pozyczki w ramach FPWI, podobnie jak i planowane w ramach FPI, sg (bed3) obcigzone
powaznym ryzykiem, tak ze wzgledu na wczesne fazy rozwoju finansowanych firm, jak i
innowacyjno$¢ realizowanych projektéw. Z drugiej strony, redukcja ryzyka po stronie
pozyczkodawcy, polegajgca na wzmocnieniu wymogéw dotyczgcych wymaganych na etapie
udzielania pozyczki zabezpieczen zaprzeczytaby istocie catego instrumentu (zakres
wymaganych zabezpieczen stanowit jedng z cech pozyczek FPWI bardzo korzystnie oceniang
przez beneficjentéow). W zwigzku z tym ewentualne zmiany w tym obszarze muszg miec
bardzo ograniczony charakter. Stanowisko to opieramy na przeswiadczeniu o koniecznosci
utrzymania tej szczegdlnej cechy pozyczek Funduszu, decydujgcej o ich dostosowaniu do
specyfiki finansowania wczesnych faz rozwoju.

Rekomendacja 5

1) Mozna zaproponowaé¢ wprowadzenie wymogu ustanowienia zastawu
rejestrowego na rzecz PARP na nabywanych z kapitatu pozyczki srodkach
trwatych. Wprawdzie wymog ten powoduje powstanie dodatkowych kosztow
po stronie pozyczkobiorcy®, to jednak zmniejsza ryzyko po stronie PARP w razie
ewentualnej koniecznosci windykacji pozyczki. Do rozwazenia jest tylko
kwestia, na ile wymadg ten powinien dotyczy¢ wszystkich srodkéw trwatych, czy
tylko Srodkéw o wiekszej wartosci — np. powyzej 10 lub 20 tysiecy ztotych —
naszym zdaniem bardziej uzasadniona jest ta druga opcja. Jednoczesnie nie
rekomendujemy zwiekszania poziomu zabezpieczen wymaganych
od pozyczkobiorcy przed udzieleniem pozyczki; ewentualnie mozna, o ile
istnieje taka koniecznos¢, wprowadzi¢ niewielkie zabezpieczenia (weksel
na okreslong, jednak niezbyt wysokg kwote np. 10 lub 20 tysiecy ztotych)
wystawiany przez zarzad firmy (jako osoby fizyczne) lub udziatowcédw i bedacy
dodatkowym zabezpieczeniem w razie ewentualnych roszczen ze strony PARP
W sytuacji razacego naruszenia postanowien umowy pozyczki (np.
intencjonalnego wykorzystania $rodkéw pozyskanych z pozyczki niezgodnie z

uzgodnionym przeznaczeniem - przedmiotem umowy66).

& Optata za wpis zastawu rejestrowego do rejestru zastawow wynosi 200 zt.

e w toczonej z Zamawiajgcym dyskusji na etapie finalizacji niniejszego raportu, obecne byty propozycje
zastosowania zabezpieczen osobistych duzej wartosci (udzielanych przez wtascicieli spotek w postaci weksla z
deklaracjg), ktore zabezpieczatyby zobowigzania pozyczkowe i mogty podlegaé egzekucji tylko w sytuacjach
powaznego naruszenia umow pozyczkowych (np. przeznaczenia s$rodkéw pozyczki na inny cel, inne niz
uzgodnione w biznes planie wydatki). Pojawity sie takze stanowiska wskazujgce na rozwigzanie, w ktorym
zabezpieczenie osobiste dotyczytoby pewnych, scisle okreslonych i zaplanowanych w biznes planie wydatkow
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2)  Za wskazane uznajemy takze wprowadzenie mechanizmu okresowej aktualizacji
biznes planu przedsiewziecia w czesci finansowej (w najwazniejszych jej
elementach). Aktualizacja taka powinna by¢ dokonywana odpowiednio czesto
(np. cokwartalnie lub copdétrocznie - przynajmniej w poczatkowym,
newralgicznym momencie wdrazania finansowanych przedsiewzie¢). W
zasadzie, w przypadku kazdego przedsiewziecia biezgca obserwacja realizacji
biznesplanu (w tym osiggania jego kamieni milowych) jest postepowaniem
standardowym, realizowanym przez inwestorow (szczegdlnie
instytucjonalnych). W celu usprawnienia procesu gromadzenia danych i ich
analizy (szczegdlnie w sytuacji przewidywane] wiekszej liczby przedsiewzie¢ w
nowym Funduszu, kontynuujgcym dziatalnos¢ FWPI) wskazane jest
opracowanie elektronicznego formatu sprawozdawczego, ktéry wykorzystywac
bedg pozyczkobiorcy. Jego zastosowanie pozwoli na zautomatyzowanie tego
procesu oraz umozliwi (i utatwi) analize informacji przez Zarzadzajacego
Funduszem). Dzieki temu rozwigzaniu wzmocniona zostanie funkcja biezgcego
monitoringu portfela. Zaleznie od sytuacji, w niektérych przypadkach (np.
stwierdzenia bardzo powaznych odchylen od zatozen), personel zarzgdzajgcego
Funduszem bedzie modgt wdrozyé indywidualne (wobec danego przypadku)
dziatania kontrolne (np. stuzace ocenie utrzymania uzgodnionego kierunku
rozwoju finansowanego przedsiewziecia).

Wskazane jest takze wzmocnienie potencjatu kadrowego po stronie
Zarzgdzajgcego Funduszem. Tego rodzaju instrument (nie posiadajacy
"twardego" zabezpieczenia sptacalnosci) / irédto finansowania wymaga
regularnego kontaktu z pozyczkobiorcami i - w ten sposéb - monitorowania
portfela pozyczkowego (szczegdlnie, gdy w warunkach nowego Funduszu, liczba
obstugiwanych pozyczek bedzie znacznie wieksza niz w pilotazu). Niniejsza
rekomendacja oznacza wzmocnienie po stronie zarzadzajgcego Funduszem
liczby o0séb zaangazowanych w obstuge programu (obok postulowanego
wczesniej wdrozenia zautomatyzowanego mechanizmu sprawozdawczego,
obrazujgcego postepy w realizacji biznes planu przedsiewziecia).

3)  Zasadne jest takze wprowadzenie zasady trwatosci zespotu projektowego (sktad
zespotu, jako jeden z kluczowych czynnikéw przyczyniajacych sie do

(np. dokonywanych w zwigzku ze zlecanym ze $rodkéw pozyczki podwykonawstwem). Argumenty za tego typu
rozwigzaniami uznajemy za zasadne, twierdzac jednak, ze wszystko zaleze¢ bedzie od bardzo precyzyjnego i
absolutnie jednoznacznego opisania takich przypadkéw. Zatem, rozwigzania takiego nie nalezy wykluczy¢, ale
musi by¢ ono wprowadzone z wielkg ostroznoscig (musi precyzyjnie - i bezdyskusyjnie - definiowaé objete nim
przypadki naruszenn umowy pozyczkowej). Jednoczesnie trzeba mieé¢ Swiadomos¢, ze tego typu rozwigzanie
bedzie (nawet przy zastosowaniu bardzo precyzyjnych sformutowan) dziata¢ zniechecajgco na potencjalnych
pozyczkobiorcdw, co oznacza, ze przed jego wprowadzeniem nalezy gteboko rozwazy¢ wady i zalety jego
zastosowania.

PAG *3* Uniconsult 79



Ewaluacja ex post projektu systemowego PARP: Utworzenie i dokapitalizowanie Funduszu
Pozyczkowego Wspierania Innowacji

powodzenia przedsiewziecia, uwzgledniany jest na etapie oceny wniosku
pozyczkowego). Zmiany w sktadzie personelu powinny podlegaé akceptacji
PARP)®’.

Whniosek 6

W ramach FPWI powazinym ograniczeniem, zwigzanym z obowigzujacymi (dwczesnie)
przepisami o pomocy publicznej, byto klasyfikowanie wydatkéw finansowanych w ramach
pozyczki jako réinych rodzajow pomocy publicznej (pomoc de minimis i poszczegdlne
rodzaje wytgczen grupowych).

W ramach nowego Funduszu (FPI) sytuacja ulegnie korzystnej zmianie, ze wzgledu na
obowigzywanie nowego rozporzadzenia o wytaczeniach grupowych (GBER) ® oraz
wynikajgcej z niego mozliwos$¢ finansowania catosci wydatkéw w ramach przepisoéw art. 22
GBER.

Jak zaktadamy, z przepisami dotyczacymi pomocy publicznej (obowigzujgcymi w przypadku
Funduszu Pozyczkowego Wspierania Innowacji) byly takze zwigzane okreslone ograniczenia
w dokonywaniu przesunie¢ odpowiednich wydatkéw pomiedzy poszczegdlnymi kategoriami
pomocy (limitowanych progami intensywnosci wsparcia). Pod rzgdami nowych regulacji (art.
22 GBER) kwestia ta przestaje mie¢ znaczenie, bowiem ograniczenia tego typu nie bedg juz
wystepowac.

Rekomendacja 6

Ze wzgledu na znacznie bardziej korzystne i elastyczne przepisy o pomocy publicznej
(art. 22 GBER), nie bedg one juz ogranicza¢ mozliwosci dokonywania zmian pomiedzy
poszczegdlnymi kategoriami wydatkéw finansowanych pozyczka. Sgdzimy jednak, ze
podziat na kategorie wydatkédw w ramach finansowanego przedsiewziecia mozna by
ograniczy¢ (np.) do trzech grup takich wydatkéw (przyktadowo, mogtyby to byc:
wydatki operacyjne, inwestycyjne - w tym z wyrdznieniem wydatkéw na dziatalnos¢
B+R). Rozwigzanie to stanowi¢ bedzie narzedzie monitorowania kierunkéw
wydatkowania inwestowanych $rodkéw. W ten sposdb zarzadzajacy Funduszem
posiadac bedzie informacje przydatne w przysztosci - np. do obserwacji kierunkéw

&7 Propozycja ta sformutowana zostata przez PARP. Jak rozumiemy wynika z doswiadczen, dotyczacych
trwatosci zespotéw projektowych w finansowanych z Funduszu przedsiewzieciach. Zagadnienie to nie byto
analizowane w ramach niniejszej ewaluacji, ale catkowicie zgadzamy sie z takim podejsciem, bowiem ocena
zespotu projektowego byta jednym z kluczowych kryteriéw oceny wnioskdw o pozyczki, dokonywanej przez
Komitet Inwestycyjny. Z tego tez wzgledu, dazenie do zapewnienia trwatosci zespotu projektowego jest
uzasadnione. Oczywiscie nie wyklucza to wprowadzania uzasadnionych zmian, przy czym pozyczkodawca
powinien by¢ o nich informowany i wyraza¢ na nie zgode.

68 Rozporzgdzenie Komisji (UE) nr 651/2014 z dnia 17 czerwca 2014 r. uznajgce niektdre rodzaje pomocy za
zgodne z rynkiem wewnetrznym w zastosowaniu art. 107 i 108 Traktatu (Dz. U. UE. L. z 2014 r. Nr 187, str. 1).
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wydatkowania wsparcia (wiedza ta moze okazac sie réwniez przydatna w przysztosci
do projektowania kolejnych / podobnych produktéw finansowych).

Zaktadajgc zastosowanie powyzszego rozwigzania, nalezy opracowac ogdlne zasady
dokonywania (w przypadku wiekszej skali zmian za zgodg PARP) przesunie¢ w
strukturze wydatkow.

Whniosek 7

Z pozyczek w ramach FPWI mogty korzystaé tylko firmy, prowadzace dziatalnos¢ bardzo
krétko, a wiec nie dtuzej niz 12 miesiecy od dnia dokonania pierwszej sprzedazy. Tego typu
miode podmioty napotykajg najwieksze ograniczenia w dostepie do finansowania dtuznego.
Mozna jednak rozwazy¢ dopuszczenie do korzystania z oferty Funduszu (FPI) przedsiebiorstw
o dtuzszym okresie dziatania, ktore jednak nie prowadzity dziatalnosci gospodarczej w petnej
skali. Rozwigzania te powinny zosta¢ odpowiednio skorelowane z regulacjami
uwzglednionymi w art. 22 GBER. Sadzimy zatem, ze nalezy mozliwie szeroko korzystac
z dopuszczalnej skali preferencji (w tym przypadku dotyczacych beneficjentow wsparcia),
ktére dopuszcza art. 22 GBER.

Rekomendacja 7

Nalezy dopusci¢ do ubiegania sie o pozyczki firm, ktore dziatajg od nie wiecej, niz 5 lat
(zgodnie z rozumieniem tego warunku w oparciu o art. 22 GBER).

Whniosek 8

Warunki udzielania pozyczek przez FPWI ustalaty wysokos¢ pozyczki maksymalnie w kwocie
bedacej dwukrotnoscig wielkosci inwestycji ze strony aniota biznesu lub funduszu VC (do
wielko$ci maksymalnej 2 min zt). Wskaznik ten (2+1) nalezy uzna¢ za niezwykle korzystny.
Ewentualne ustalenie w przysztosci tej relacji na poziomie 1+1, powodujgce wieksze
zaangazowanie inwestorow, zmniejsza¢ bedzie ryzyko pojawiania sie w przedsiewzieciach
inwestorow fasadowych lub przypadkowych. Jednoczesnie rozwigzanie to pozwoli na
sfinansowanie wiekszej liczby projektow®.

Rekomendacja 8

Nalezy rozwazy¢ ustalenie wskaznika okreslajagcego wielkos¢ pozyczki z
zastosowaniem parytetu 1+1 (maksymalna pozyczka réwna sie wielko$ci wktadu w
przedsiewziecie dokonanego przez inwestora). Wariantowo (cho¢ prowadzi¢ to

¥z niniejszej ewaluacji wynika, iz mozna oczekiwac wysokiego popytu na to zrédto finansowania (zob. rys.
24 i konkluzje podrozdziatu 4.4.7 niniejszego raportu). Z badan jakosciowych wynika réwniez, ze dotychczasowa
maksymalna kwota pozyczki uznawana byta za wystarczajgcg (przypomnijmy, ze Srednia warto$¢ pozyczek
wyniosta (zob. tab. 4) ok. 1,48 min zt w przedsiewzieciach, w ktdre inwestowali aniotowie biznesu oraz ok. 1,76
min zt w przedsiewzieciach, w ktérych inwestorem byt fundusz kapitatowy.
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bedzie do pewnej komplikacji instrumentu) mozna utrzymac obecny parytet 1+2 dla
firm rozpoczynajacych dziatalnos¢ (na przyktad prowadzacych dziatalnosé
gospodarczg nie dfuzej, niz od 2 lat), a parytet 1+1 zastosowacd dla pozostatych firm
(prowadzacych dziatalno$¢ przez 2 do 5 lat).

Whniosek 9

Pewnym ograniczeniem w ramach FPWI bytfo to, ze — ze wzgledu na pilotazowy charakter
instrumentu - byty prowadzone tylko 2 nabory wnioskéw, o relatywnie ograniczonym (jak sie
okazato - z uwagi na duze zainteresowanie pozyczkami) czasie sktadania wnioskéw, co nieco
utrudniato potencjalnym wnioskodawcom i inwestorom dokonanie odpowiednich uzgodnien
i przygotowanie wnioskéw pozyczkowych.

Rekomendacja 9

Konkursy na udzielanie pozyczek w ramach Funduszu Pozyczkowego Innowacji
powinny by¢ dostepne w miare stale, aby potencjalni wnioskodawcy i inwestorzy
mogli odpowiednio przygotowac wnioski i uzgodni¢ zasady inwestycji.

Uwagi dodatkowe:

Niniejsza ewaluacja realizowana byta w okresie, gdy portfel pozyczkowy FPWI byt jeszcze
stosunkowo mtody. Wiekszos¢ finansowanych przedsiewzieé nie zakonczyta jeszcze etapu
inwestycyjnego (zob. rys. 14), a co za tym idzie przedsiewziecia te nie weszty jeszcze w faze
petnej komercjalizacji. W konsekwencji, nie jest mozliwa wyczerpujgca i bardziej
jednoznaczna ocena jakosci portfela pozyczkowego. Oznacza to, ze wskazane jest
przeprowadzenie ewaluacji uzupetniajgcej (zasugerowalismy to w ramach rekomendacji nr 2
pkt 3 w zakresie dotyczgcym kryteriow wyboru stosowanych w FPWI), w okresie, gdy portfel
bedzie mozna juz uznac¢ za dojrzaty (zakoniczona czes¢ inwestycyjna i wejscie projektéw w
faze komercjalizacji - przyjmujemy, ze wtasciwym czasem bedzie okres po ok. 2-3 latach od
udzielenia pozyczek). Nowa ewaluacja powinna zosta¢ przeprowadzona gtdwnie w celu
oszacowania jakosci portfela, w tym kluczowych czynnikéw, ktére zdecydowaty o postaci
portfela pozyczkowego i wskazania pewnych wnioskéw pod katem dalszych faz wdrazania
Funduszu Pozyczkowego Innowaciji.
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Odpowiedzi na pytania badawcze

Ocena stopnia realizacji celéw projektu (w tym osiggniecia wskaznikow)

la

W jakim stopniu projekt realizuje zatozone cele sformutowane w dokumentacji
programowej i projektowej?

Projekt w petni realizuje cele zatozone w dokumentach programowych / projektowych. W wyniku
projektu uruchomione zostato (i przetestowano) nowe zrddto finansowania przedsiewziec¢
innowacyjnych, dostosowane do ich specyfiki - tj. finansowania przedsiebiorstw znajdujgcych sie we
wczesnych fazach rozwojowych / projektéw innowacyjnych. Rezultat ten jest zgodny z zatozeniami
interwenc;ji przewidzianej w 3. osi priorytetowej "Kapitat dla innowacji" PO IG (2007-2013). Jesli
chodzi o zatozenia dotyczace projektu, to udato sie je rowniez w petni zrealizowac. Odzwierciedla to
przede wszystkim realizacja zatozonych wskaznikéw rezultatu (przyjete w projekcie wskazniki - liczba
udzielonych pozyczek oraz liczba aniotéw biznesu i funduszy VC zaangazowanych w realizacje
finansowanych przedsiebiorstw — przekroczono je, w stosunku do wartosci docelowych
zaplanowanych w projekcie).

1b

Czy zatozenia projektu zostaty odpowiednio sformutowane (cele, wskazniki, grupy
docelowe, reguty finansowania, itp.)?

Zatozenia projektu zostaty odpowiednio sformutowane. Dotyczy to zaréwno jego celu gtownego i
szczegdtowego, grup docelowych, regut finansowania. Jesli chodzi o cele, to na uwage zastuguje
uwzgledniony w projekcie cel szczegdtowy, dotyczacy mobilizacji kapitatu prywatnego, wywotanej
mozliwoscig zaciggniecia pozyczki z FPWI. Uwzglednienie tego celu uznajemy za bardzo trafne (cel
ten zostat zrealizowany). Podobnie, jesli chodzi o grupy docelowe: przedsiebiorstwa (spdtki /
pozyczkobiorcy), jak i inwestorzy - aniotowie biznesu i fundusze VC. Poza tym, jak wykazato badanie,
zaoferowane parametry pozyczki Funduszu spotkaty sie z bardzo dobrym odbiorem grup
docelowych. Oznacza to, ze produkt pozyczkowy zostat dobrze skonstruowany - jak wykazat pilotaz,
rynek oczekiwat tego rodzaju produktu (wczesniej w ogdle niedostepnego). Pewng watpliwos¢ budzi
natomiast wyznaczona wielko$¢ docelowa jednego ze wskaznikdéw projektu (liczba inwestorow
prywatnych w przystepujacych do spétek w zwigzku z pozyskiwanymi przez nie pozyczkami). Zostata
ona okredlona na poziomie 7 inwestoréw. Wielkos¢ ta - biorgc pod uwage liczbe planowanych
pozyczek - byta (od poczatku) zdecydowanie niedoszacowana. Naszym zdaniem, wartos¢ docelowa
powinna by¢ zblizona do szacowanej liczby pozyczek (lub nieco mniejsza). Zasadnym byto bowiem
zatozenie, ze udziat jednego inwestora w wielu projektach bedzie wystepowat raczej wyjatkowo i
dotyczy¢ bedzie gtéwnie funduszy VC, a nie aniotdw biznesu. Zatem, skoro projekt dopuszczat jako
inwestoréw aniotéw biznesu, nalezato przyja¢, ze ich liczebnos¢ bedzie stosunkowo wysoka. Nalezy
przy tym doda¢, ze ostatecznie ten niewielki poziom wskaznika zostat wielokrotnie przekroczony
(jego ustalenie na wyzszym poziomie nie spowodowatoby nie osiggniecia tego wskaznika).

1c

Jakie sg niezamierzone (uboczne) skutki realizacji projektu —

negatywne?

pozytywne i

W toku badania nie zidentyfikowano zadnych istotnych skutkdw negatywnych realizacji projektu.
Natomiast, jesli chodzi o skutki pozytywne (niezamierzone), to na byto jednym z takich skutkéw byto
pojawienie sie w spoétkach kapitatu prywatnego na poziomie przekraczajagcym wielkos¢
obligatoryjnego parytetu, okreslajagcego maksymalng wartos¢ dostepnej pozyczki (1 zt pozyczki = 0,5
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zt kapitatu prywatnego inwestowanego w spotke). Szacujemy, ze wskaznik zaangazowania kapitatu
inwestoréw prywatnych w spotkach (beneficjentach pozyczek) wynidst ostatecznie ok. 0,72 zt na
kazda ztotdwke kapitatu pozyczki, a wiec zdecydowanie wiecej niz wymagat tego formalny parytet.

Innym, interesujgcym skutkiem pozyczek Funduszu, byto jego oddziatywanie w sferze dziatalnosci
badawczo-rozwojowej. Mianowicie, pewna cze$¢ wydatkow finansowanych ze Ssrodkéw
pozyczkowych (i wktadéw inwestoréw prywatnych) - w sumie ponad 13% catkowitej wartosci
przedsiewzie¢ - jest wykorzystywana na finansowanie dziatalnosci B+R, realizowanej gtéwnie we
wtasnym zakresie ("in-house"). Uwazamy, ze efekty tego rodzaju prac wzmacnia¢ beda
innowacyjnos¢ poszczegdlnych projektow.

Kolejny efekt uboczny to oddziatywanie pozyczek w sferze eksportu produktéw i ustug,
powstajgcych w ramach finansowanych przedsiewzieé. Jak sie okazuje, cze$¢ wypracowywanych
przy udziale pozyczek nowych produktéw / ustug sprzedawana bedzie poza granicami Polski
(ostatecznie efekt ten mierzy¢ bedzie mozna, gdy wiekszo$¢ projektow bedzie zrealizowana, ale juz
teraz powiedzie¢ mozna, ze zatozenia w tej sferze zaswiadczajg o innowacyjnosci i nowosci
rozwigzan).

Ponadto, warto jeszcze wspomnie¢ o efektach w sferze zatrudnienia. Pozyczki umozliwity
pozyskiwanie nowych kadr - w catkiem pokaznych rozmiarach (w stosunku do populacji
pozyczkobiorcow nieskutecznych), co nie byto oczekiwane (przynajmniej w takiej skali).

Na koniec warto podkresli¢, iz okazato sie réwniez, ze kierowane do Funduszu wnioski pozyczkowe,
na pewno w wiekszosci dotyczyty przedsiewzieé, ktdérych pomystodawcy zdeterminowani byli, aby je
realizowad. Oznacza to, ze nie byty one planowane wytgcznie z uwagi na pojawienie sie mozliwosci
skorzystania z oferty Funduszu. Wskazujg na to pozyskane w badaniu informacje o losach
przedsiewzieé, ktére nie uzyskaty finansowania. Podjeto realizacje duzej ich czesci.

1d

Czy mozna bylo podja¢ alternatywne dziatania rozwojowe lub wprowadzié
modyfikacje regut funkcjonowania funduszu (na wszystkich poziomach — od naboru i
oceny wnioskéw, poprzez monitoring, kontrole po rozliczanie; w kontekscie
wspotpracy z wnioskodawcami, beneficientami i wspdtinwestorami), ktére
przyniostyby lepsze efekty? W jaki sposéb mozna byto osiggnaé te same efekty,
mniejszym naktadem (efektywniej)?

Bazujagc na wynikach badania - kompilacji wnioskéw z wywiadéw jakosciowych i badania
ilosciowego - sgdzimy, ze projektujac Fundusz i wprowadzajgc jego oferte (o okreslonej postaci) na
rynek, wybrano rozwigzania, ktére okazaty sie efektywne z punktu widzenia przyjetych zatozen.
Zaréwno reguty dziatania Funduszu (np. model selekcji projektdw), jak i szczegdétowe parametry jego
oferty, spotkaty sie z pozytywnym przyjeciem rynku (stusznie, projektowanie Funduszu oparto na
whnioskach z konsultacji ze srodowiskiem rynkowym). Zgtaszane w tym zakresie uwagi majg bardzo
techniczny charakter, wynikajgcy z praktyki i w rzeczywistosci bardzo trudny do przewidzenia na
etapie planowania rozwigzan. Nie sadzimy tez, aby mozna byto osiggna¢ analogiczne efekty
mniejszym naktadem sit i srodkow - wielko$¢ odpisow na koszty (mieszczacg sie w 3% limicie)
uznajemy za racjonalna.

Wydaje sie jednak, ze w przysztosci nalezatoby potozy¢ wiekszy nacisk na pewne kwestie zwigzane z
wyptatg pozyczek, poprzez silniejsze powigzanie wyptat (transzowania), ze rzeczowymi efektami
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wykorzystania kapitatu (transzowanie oparte przede wszystkim na rzeczowych kamieniach
milowych, a nie czasowych). Z postulatem tym wigze sie bardziej rozwinieta analiza portfela
pozyczkowego - jego jakosci. Podobnie jest, jesli chodzi o finansowanie (wynagradzanie) osob
uczestniczacych w pracach Komitetu Inwestycyjnego Funduszu, gwarantujgcego wiekszg skale
zaangazowania czasowego z ich strony w procesie selekcji projektéw. Naturalnie, zdajemy sobie
sprawe, ze rozwigzania takie podniostyby koszty zarzadzania Funduszem. W przysztosci jednak (z
uwagi na duzo wiekszg skale Funduszu Pozyczkowego Innowacji - kontynuatora FPWI) bytoby to
wskazane - z uwagi na wiekszg liczbe wnioskdw, a w rezultacie pozyczkobiorcow (a w zwigzku z tym
rosngce znaczenie zjawiska asymetrii informacji i pokusy naduzycia ze strony potencjalnych
beneficjentéw oferty Funduszu). W sumie jednak, nie sadzimy, aby obecne cele Funduszu mozna
byto zrealizowac inny, bardziej efektywny sposéb, w warunkach posiadania poréwnywalnej
mozliwosci angazowania naktadéw.

Ocena znaczenia projektu dla rozwoju i funkcjonowania przedsiebiorstw-pozyczkobiorcéw (w tym wzrostu innowacyjnosci)

2a

Jak zmienity sie przedsiebiorstwa dzieki realizacji przedsiewzie¢ sfinansowanych przy
udziale funduszu (w ujeciu wybranych parametréw ekonomicznych i wskaznikow
miekkich)? Czy zmiany te s zgodne z oczekiwaniami przedsiebiorcow?

Firmy — pozyczkobiorcy - byty to w wiekszosci podmioty rozpoczynajgce dziatalnos¢ gospodarcza,
stad tez warto$¢ bazowa wskaznikow opisujgcych wyniki finansowe w wiekszosci z nich byta zerowa,
w zwigzku z czym wszelkie poréwnania sg nieco utrudnione. W momencie sktadania wniosku, na
koniec miesigca poprzedzajacego ztozenie wniosku, w 40 spotkach nie odnotowano zysku ani straty,
w 4 podmiotach, odnotowano zysk, za$ w 14 — strate.

W momencie realizacji badania ilosSciowego 53% badanych firm-pozyczkobiorcéw (16 firm)
deklarowato, ze wielko$¢ ich sprzedazy w 2014 roku obrachunkowym nie przekraczata 100 tysiecy
ztotych, kolejne 27% (8 firm) deklarowato sprzedaz na poziomie od 100 tysiecy do 1 miliona ztotych,
za$ 14% (4 firmy) powyzej miliona ztotych (pozostate 7% - 1 firma - nie byto w stanie poda¢ takiej
informacji). Warto przy tym wskaza¢, ze powyzsze dane dotycza catosci sprzedazy danej firmy, a nie
tylko sprzedazy zwigzanej z realizowanym projektem. Mozna raczej przyjac, ze wiekszo$¢ badanych
firm nie rozpoczeta jeszcze sprzedazy zwigzanej z realizacjg projektu, takze ze wzgledu na to, ze tylko
(jak wynika z badania ilosciowego) 10% pozyczkobiorcéw (3 firmy) zakoriczyto juz realizacje
finansowanego pozyczka projektu (co jak rozumiemy oznacza zapewne poniesienie wszystkich
wydatkow kwalifikowanych, finansowanych ze srodkéw pozyczki).

Generalnie badane firmy w wiekszosci stosunkowo pozytywnie oceniaja swojg sytuacje finansowa:
74% z nich (22 firmy) deklaruje, ze znajduje sie w przecietnej sytuacji finansowej z duzymi (57%
og6tu badanych) lub pewnymi (17% ogdtu) perspektywami rozwoju. Warto przy tym pamietaé, ze
realizowane projekty sa obcigzone znacznym, ponadprzecietnym ryzykiem, stagd tez przewidywania
te sg obcigzone duzg niepewnoscia.

Pozyczka miata natomiast z catg pewnoscig bardzo korzystny wptyw na ptynnos¢ gotéwkowa: 67%
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badanych deklaruje, ze pozyczka zapewnita ptynnosc¢ finansowg przedsiebiorstwa.

W obecnym momencie, ze wzgledu na nadal trwajaca realizacje szeregu projektdw oraz fakt, ze
sprawdzenie w warunkach rynkowych opracowanych rozwigzan jeszcze trwa (lub niekiedy nawet sie
nie rozpoczeto), trudno jest wskazac, jakie bedg ostateczne wyniki projektéw. Mozna jednak przyjacé,
ze ze wzgledu na ryzyka zwigzane z innowacyjnymi projektami, nie wszystkim pozyczkobiorcom uda
sie osiggna¢ satysfakcjonujace wyniki sprzedazy, przektadajacych sie na dobre wyniki finansowe.

2b

Na ile wymagany udziat inwestora kapitatowego w strukturze wtascicielskiej firmy i
finansowaniu przedsiewziecia stanowi korzy$¢, a na ile ograniczenie dla rozwoju
przedsiebiorstwa? Czy inwestorzy, poza kapitatem, oferowali takie wsparcie w
zarzadzaniu firmg, planowaniu, podejmowaniu decyzji? Jakiego rodzaju wsparcie
byto oferowane i jak jest oceniane przez obie strony - inwestoréw i beneficjentow
funduszu (w odpowiedzi nalezy uwzgledni¢ ewentualne réznice pomiedzy aniotami
biznesu i funduszami VC)?

Z punktu widzenia rozwoju danej firmy, udziat inwestora kapitatowego mozna traktowaé jako
wsparcie — inwestor dostarcza kapitatu niezbednego do rozwoju przedsiebiorstwa, w wielu
przypadkach pomaga takze w zarzadzaniu, utatwia, dzieki swojej wiedzy i kontaktom, nawigzanie
relacji handlowych. Z drugiej strony, z punktu widzenia dotychczasowych udziatowcéw obiektywnie
zmniejsza sie (przynajmniej od strony formalnej, w rzeczywistosci sytuacje w poszczegdlnych
firmach sg zapewne bardzo zréznicowane) ich wptyw na podejmowanie strategicznych decyzji,
dotyczacych interesdw przedsiebiorstwa. Jednak, faktyczna ocena roli inwestoréw jest co do zasady
zdecydowanie pozytywna: tylko 17% badanych wskazuje, ze zmniejszyt sie ich wptyw na
podejmowanie decyzji w danej firmie, praktycznie prawie w ogdle nie wystepujg obawy o
ewentualne przejecie firmy przez inwestora. Jednoczesnie, az 96% badanych przyznaje, ze dzieki
inwestorowi spotka pozyskata odpowiednie srodki na jej rozwodj, a 64% firm korzysta z kontaktow
biznesowych inwestora. Ponadto, 64% pozyczkobiorcéw podkresla, ze dzieki pojawieniu sie
inwestora nastgpita poprawa reputacji spotki.

Z kolei badania jakoSciowe wskazujg, ze w wybranych, cho¢ raczej niezbyt licznych przypadkach,
wspotpraca inwestora z zarzagdem danej firmy nie przebiegata zawsze idealnie, niekiedy dochodzito
do zmiany zarzadu, co jednak nalezy traktowa¢ jako sytuacje normalna.

W tej sferze réznice w opiniach pomiedzy firmami, w ktére zainwestowat aniot biznesu i tymi, w
ktére zainwestowaty fundusze inwestycyjne, sg bardzo ograniczone, nieco korzystniej sg oceniane
fundusze (ale - biorgc pod uwage wielkos¢ préby - rdznice te faktycznie nie majg wiekszego
znaczenia).

2c

W jakim stopniu przedsiewziecia realizowane w oparciu o $rodki funduszu sa
unikalne (innowacyjne) w skali przedsiebiorstwa lub rynku, na ktérym funkcjonuje
przedsiebiorstwo?

W przypadku badanych firm — pozyczkobiorcédw - w olbrzymiej wiekszosci przypadkow (81%
projektéw) finansowane projekty miaty charakter innowacji w skali branzy, w ramach ktérej dziata
dane przedsiebiorstwo, w 7% w skali swiata, a w 11% w skali catego kraju. Biorgc pod uwage to, ze
46% badanych firm dziata na rynku regionalnym i krajowym, 22% na europejskim, a 33% na
Swiatowym i podobna bedzie skala innowacyjnosci realizowanych przedsiewziec, to faktycznie 47%
przedsiewzie¢ ma szanse sta¢ sie innowacja na skale regionalng lub krajowa, a 53% na skale
europejska lub swiatowa.

Warto jednak pamietac, ze — niezaleznie od skali innowacyjnosci finansowanych przedsiewzieé,
zgodnie z deklaracjami odbiorcéw ostatecznych — kluczowe znaczenie bedzie miat sukces rynkowy
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lub porazka, w przypadku bowiem przedsiewzie¢ stricte komercyjnych, zasadniczym czynnikiem
oceny przedsiewziecia jest jego udana komercjalizacja.

2d

Czy w realizacje przedsiewzie¢ innowacyjnych, wspartych ze srodkéow funduszu, byt
angazowany sektor nauki (eksperci, instytuty badawcze) lub inne przedsiebiorstwa,
dostarczajgc technologii, know-how lub innych zasobow?

Planowane wydatki na dziatalno$¢ badawczo-rozwojowg, ponoszone w ramach finansowanych
przedsiewzie¢, osiggajg poziom ok. 21,9 min zi, tj. ok. 13% wszystkich wydatkéw realizowanych
przedsiewzie¢. Wydatki te planowane byty w okoto 40% projektéw (w 23 przedsiebiorstwach).

Poziom zaangazowania sektora nauki w realizacje finansowanych w drodze pozyczki przedsiewzieé
byt na do$é zréznicowanym poziomie. W wiekszosci przypadkdédw prowadzone prace badawczo-
rozwojowe byty realizowane w oparciu o wtasne kadry przedsiebiorcow, czesto jednak majace
doswiadczenie w pracy na uczelni lub instytucie badawczo-rozwojowym.

Udziat wydatkdw na prace badawczo-rozwojowe byt wyraznie wyiszy w przypadku projektéw
finansowanych z udziatem funduszy venture capital — w takich przypadkach wynosit on 32%, wobec
tylko 5% w przypadku projektow, w ktérych inwestorami byli aniotowie biznesu. By¢é moze
inwestorzy instytucjonalni przywigzuja wiekszg wage do sfery B+R - mozemy miec tu czesciej do
czynienia z przedsiewzieciami planowanymi jako bardziej przetlomowe, gdyz tego typu inwestorzy z
definicji przywigzuja szczegdlng uwage do potencjatu wzrostowego przedsiewzieé, starajgc sie w ten
sposob koncentrowac swoje inwestycje w projektach o duzym potencjale, a wiec stwarzajacych
wieksze mozliwosci (prawdopodobieristwo) udanej dezinwestycji. Z punktu widzenia inwestorow
instytucjonalnych jest to sprawa zasadnicza.

2e

W jakim stopniu przedsiewziecia bedace przedmiotem wsparcia ze Srodkéw
funduszu, bytyby zrealizowane bez udzielonej pozyczki? Czy przedsiebiorstwa, bez
udziatu funduszu, zgromadzityby wystarczajace $rodki finansowe na realizacje
przedsiewzie¢ (od inwestora, z innych Zrédet)? Na ile udziat w projekcie wptynat na
poprawe  dostepnosci  finansowania  zewnetrznego, poprawe  wynikéw
ekonomicznych, plany inwestycyjne i postawy proinnowacyjne przedsiebiorstw-
pozyczkobiorcow (w pordéwnaniu do sytuacji przedsiebiorstw nieskutecznie
aplikujacych o $rodki funduszu)?

Zgodnie z deklaracjami pozyczkobiorcéw, w sytuacji braku dostepnosci pozyczki w ramach Funduszu
Pozyczkowego Wspierania Innowacji, w az 77% przypadkow finansowany projekt zostatby
zrealizowany, ale tgcznie w 60% wszystkich projektéw bytyby one zrealizowane w mniejszym
zakresie. Jedynie 20% projektdw nie zostatoby zrealizowane w sytuacji braku dostepnosci pozyczki.

Z kolei w przypadku objetych badaniami ilosciowymi nieskutecznych pozyczkobiorcéw az 65%
projektéw jest lub wrecz zostato zrealizowane. Okoto 45% tych projektéw byto finansowanych ze
srodkdw wtasnych, co oznacza, ze oferta FPWI miata tylko niewielka alternatywe w postaci innych
srodkow zewnetrznych; tylko jedna firma z grona nieskutecznych pozyczkobiorcéw skorzystata z
kredytu bankowego, a zadna nie finansowata sie pozyczka ze Zrédta pozabankowego. Ewidentnie
zatem udziat w projekcie wptynat na poprawe dostepnosci finansowania zewnetrznego w postaci
pozyczki w ramach FPWI. Stosunkowo czesto natomiast nieskuteczni pozyczkobiorcy korzystali z
finansowania udziatowego — az 6 firm (54% badanych) skorzystato z wejscia kapitatowego aniota
biznesu lub funduszu venture capital. Deklarowana sytuacja finansowa firm — nieskutecznych
pozyczkobiorcow byta natomiast nieco stabsza, niz firm korzystajacych z pozyczki FPWI — udziat firm
deklarujacych trudng sytuacje finansowg wsrdd nieskutecznych pozyczkobiorcow wynosit 29%,
podczas gdy takich firm byto zaledwie 3% (1 firma) w gronie pozyczkobiorcow.

Powyzsze wnioski wskazuja na to, ze wartos¢ dodana wsparcia FPWI jest wyrazna, choé stosunkowo
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ograniczona. Z drugiej jednak strony warto podkresli¢ to, ze sytuacja w ktdérej znaczna czesé
przedsiewzieé, ktora nie uzyskata pozyczki z FPWI jest realizowana, dowodzi tego, ze gtdwnym
motywem wnioskodawcéw aplikowania o pozyczke byta chec sfinansowania projektu, nie zas
pozyskanie ,tatwiejszych” publicznych srodkéw. Takiej sytuacji sprzyjato na pewno relatywnie
wysoki, quasi komercyjne oprocentowanie oferowanych pozyczek.

2f

Czy przedsiebiorstwa, ktére uzyskaty wsparcie funduszu bedg w stanie sptaci¢
otrzymang pozyczke, a inwestorzy wyjsé¢ z zyskiem z inwestycji (w zatozonym w
projekcie okresie)?

Na obecnym, relatywnie wczesnym etapie realizacji projektow bardzo trudno jest prognozowac, jaka
bedzie ostateczna jakos$¢ portfela pozyczkowego. Zgodnie z deklaracjami pozyczkobiorcow 27% z
nich (8 firm) przewiduje, ze w ich przypadku mogg wystgpi¢ problemy w terminowej sptacie
pozyczki. Generalnie nalezy przyja¢, ze — biorac pod uwage innowacyjny charakter finansowanych
przedsiewzie¢, a takze fakt, ze finansowane sg w wiekszosci firmy rozpoczynajgce dziatalnosc
gospodarczg - udziat w catosci portfela firm, majacych problem w sptacie moze by¢ znaczacy, takie
byty zresztg od poczatku zatozenia FPWI.

Na obecnym etapie nie mozna natomiast w jakikolwiek sposdb prognozowa¢, jakie bedg skutki
finansowe inwestycji aniotdow biznesu i funduszy kapitatowych z ich punktu widzenia. W sytuacji
osiggania przychodow z inwestycji w pierwszej kolejnosci bedzie z catg pewnoscig sptacana pozyczka
oraz pokrywane bedg biezace koszty operacyjne.

Ocena jakosci realizacji projektu i podsumowanie doswiadczen z procesu uruchomienia i funkcjonowania funduszu (w tym w relacji do otoczenia rynkowego)

3a

Jakie byty najwazniejsze trudnosci w uruchomieniu funduszu i dotychczasowym jego
funkcjonowaniu? W jaki sposéb mozna zapobiec wystepowaniu podobnych
trudnosci w nowym okresie programowania (PO IR 2014-2020)?

Jak kazdy instrument o charakterze pilotazowym, FPWI rdwniez napotkat pewne problemy, przede
wszystkim w fazie jego uruchamiania. Problemy te zwigzane byly z koniecznoscig realokacji sSrodkéw
na kapitat Funduszu, a takze z faktem, ze pierwotnie caty mechanizm wsparcia miat mie¢ postac
funduszu koinwestycyjnego, ktérego ostatecznie z powodu ograniczen prawnych (brak mozliwosci
dokonywania inwestycji kapitatowych przez Polskg Agencje Rozwoju Przedsiebiorczosci) nie udato
sie uruchomi¢. Dodatkowo, niezbedne byto zaprojektowanie, w ramach jakich rodzajéw pomocy
publicznej beda finansowane wydatki pokrywane pozyczkg i przygotowanie odpowiedniego
programu pomocowego — aktu prawnego, regulujgcego te kwestie.

Ze wzgledu na to, ze instrument miat mieé charakter do$¢ nowatorski (pozyczka udzielana w oparciu
tylko o miekkie zabezpieczenia, obligatoryjny udziat inwestorow zewnetrznych) niezbedne byto
przekonanie decydentéw o jego sensownosci. W tej sferze bardzo korzystng role odegraty
srodowiska zwigzane z inwestorami kapitatowymi, ktére byty silnie wigczone w konsultacje zasad
funkcjonowania instrumentu i aktywnie lobbowaty za jego uruchomieniem.

Na etapie wdrozeniowym pewne problemy byty zwigzane z efektywnym, podstawowym nadzorem
nad finansowanymi firmami, ktére w niektérych przypadkach w niewystarczajgcym stopniu
zachowywalty nalezytg starannos¢, gtéwnie od strony formalnej, przy wydatkowaniu przekazanych w
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ramach pozyczki srodkéw; pewnym wyzwaniem byty tez zmiany w ramach zespotu realizujacego
projekt, a takze wsrdd inwestorow.

Problemy te powinny zosta¢ cze$ciowo rozwigzane poprzez dopracowanie obowigzujgcych procedur
i wprowadzenie pewnych nowych wymogdéw, cho¢ bardzo wazne jest, aby nie doprowadzi¢ do
zbytniego sformalizowania instrumentu FPI.

Warto tez pamietac, ze zaréwno instrument FPWI, jak i planowany instrument FPI, s3 obcigzone
wysokim ryzykiem znaczgcego udziatu niesptacanych pozyczek, tego ryzyka nie da sie jednak
wyeliminowaé, mozna je tylko w niewielkim stopniu ogranicza¢, poprzez wzmocnienie systemu
oceny wnioskéw pozyczkowych.

3b

Jak  funkcjonowanie funduszu jest oceniane przez przedstawicieli rynku
kapitatowego i instrumentéw dtuznych (fundusze pozyczkowe, sektor bankowy,
itp.)?

Fundusz pozyczkowy jest powszechnie oceniany bardzo pozytywnie zaréwno przez przedstawicieli
rynku kapitatowego, jak i sektora bankowego. Warto podkresli¢, ze to Zzrédto finansowania w zaden
sposob nie konkuruje z ofertg sektora bankowego, gdyz banki co do zasady nie sg sktonne (ze
wzgledu na bardzo wysokie ryzyko) finansowac firm rozpoczynajacych dziatalnos¢ gospodarczg,
szczegblnie wysoce innowacyjnych.

Zdaniem przedstawicieli rynku kapitatowego tego typu Zrodta finansowania bardzo brakowato w
Polsce i jego pojawienie sie udanie zapetnia luke, a jednoczesnie ogranicza ryzyko po stronie
inwestoréw instytucjonalnych i aniotéw biznesu, ktdrzy w sytuacji dostepnosci pozyczki moga
inwestowac mniejsze kwoty.

Nieco bardziej krytyczni wobec instrumentu sg przedstawiciele sektora funduszy pozyczkowych,
ktorzy czesciowo uwazajg, ze instrument ten madgtby byé wdrazany nie przez PARP, ale by¢ moze
przez wybrane, najmocniejsze fundusze pozyczkowe. Jak sie wydaje, opinia taka wynika z bardzo
stabej znajomosci przez nich natury FPWI oraz braku $wiadomosci wysokiego ryzyka, wigzacego sie z
jego funkcjonowaniem.

3c

Na ile reguty finansowania zastosowane w funduszu sg atrakcyjne dla
przedsiebiorcéw i inwestorow? Czy podobny mechanizm finansowy bedzie
atrakcyjny na rynku i komplementarny w systemie instrumentéw PO IR 2014-20207?

Wyniki badan jakosciowych jasno wskazuja, ze reguty finansowania zastosowane w ramach FPWI sg
atrakcyjne dla przedsiebiorcéw i inwestordw, przy czym warto pamietac, ze produkt pozyczkowy ma
charakter silnie niszowy i jest skierowany do bardzo ograniczonej grupy firm. Atrakcyjnos$¢ pozyczek
FPWI opierata sie gtéwnie na niecheci bankéw do finansowania firm rozpoczynajgcych dziatalnos¢
gospodarczg, w szczegdlnosci innowacyjnych i zwigzanym z tym brakiem mozliwosci pozyskania
finansowanie dtuznego z innych zrdédet. Bardzo wazng cechg pozyczek FPWI byty tez ograniczone
wymogi dotyczace zabezpieczenn (ograniczone do ,miekkich” zabezpieczen), a takze atrakcyjna,
praktycznie niespotykana w przypadku Zrédet komercyjnych, karencja w sptacie rat kapitatowych i
odsetkowych. Stad tez FPWI ocenito pozytywnie nie tylko 90% firm korzystajacych z pozyczek, ale
takze 71% firm, ktdre bezskutecznie ubiegaty sie o pozyczke.

O potencjalnej atrakcyjnosci nowego Funduszu (Fundusz Pozyczkowy Innowacji), ktory bedzie
uruchamiany w ramach PO IR 2014-2020 najlepiej Swiadczy to, ze az 93% pozyczkobiorcow FPWI i
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53% nieskutecznych pozyczkobiorcow bytoby zainteresowanych ubieganiem sie o pozyczke FPI, o ile
bedzie istniata taka mozliwosé.

Zalecenia dla funkcjonowania funduszu w okresie 2015-2020 (aktualizacja zatozen, usprawnienia procesu, zmiany regulacyjne / systemowe)

Jakie dotychczasowe zatozenia funduszu warto zmodyfikowaé, aby zwiekszyé¢
efektywnos$¢ analogicznego instrumentu planowanego w PO IR 2014-2020 (oraz
efektywnos$¢ wsparcia PO |G udzielonego w oparciu o srodki odzyskane ze sptaty
dotychczasowych pozyczek z funduszu)?

4a

Gtéwne propozycje ewentualnych modyfikacji przysztego zrédta pozyczek pn. Fundusz Pozyczkowy
Innowacji, wspétfinansowanego w ramach Poddziatania 3.1.3 PO IR) obejmujg nastepujace kwestie:

Ocena projektéw - Komitet Inwestycyjny: utrzymanie analogicznego rozwigzania w przysztosci,
zapewnienie finansowania wynagrodzen dla cztonkéw Komitetu Inwestycyjnego za prace nad
oceng wnioskdw; zapewnienie w gronie Komitetu analityka finansowego do oceny strony
finansowej biznesplanéw; przeglad systemu wyboru (kryteriow) pod katem wynikdéw biezgcej
oceny jakosci portfela, tj. gdy wiekszos$¢ pozyczek znajdzie sie w okresie co najmniej 2-3 lat od
momentu udzielenia pozyczki (ocena wyjsciowa uzyskana na poszczegdlnych kryteriach wobec
aktualnej sytuacji finansowanego przedsiewziecia); a ponadto, ograniczenie liczby kryteriow
uwzglednianych w ocenie wnioskdw przez Komitet Inwestycyjny wytgcznie do spraw
merytorycznych,

Uelastycznienie zasad stosowania karencji (niewielka sprzedaz nie konczy okresu karenciji,
réwniez wydtuzenie okresu karencji - do stosowania w szczegdlnych przypadkach - np. w
zwigzku z wystgpieniem opdinien w wyptacie transz pozyczki), ewentualnie dopuszczenie
realizacji sprzedazy w okresie karencji (sprzedaz nie skraca okresu karencji),

Powigzanie transzowania pozyczki z "rzeczowymi" kamieniami milowymi, a nie kalendarzowymi
- opartymi wytacznie na uptywie czasu,

Zmiana definicji aniota biznesu poprzez rezygnacje z jednego z dotad stosowanych kryteridw,
pozwalajgcego na uznanie za aniofa osoby, ktéra nie ma doswiadczen w inwestowaniu, a tylko
dysponuje doswiadczeniami w zarzadzaniu przedsiebiorstwem (alternatywnie, w przypadku
utrzymania dotychczasowego rozwigzania - pod warunkiem wspdlnej inwestycji z funduszem
venture capital lub innym aniotem biznesu, jednak legitymujacym sie doswiadczeniem
inwestycyjnym); element ten obejmuje rowniez zréznicowanie maksymalnej wielkosci pozyczki,
zaleznie od typu inwestora: maksymalnie 1 min, gdy inwestorem jest aniot (aniotowie) biznesu i
do 2 min zt (gdy w gronie inwestoréw wystepuje fundusz venture capital) - o propozycji tej
wspominamy, majgc swiadomos¢, ze decyzja o takim rozwigzaniu juz zapadta (tak rozumiemy
stosowng informacje dostepna na stronie internetowej PARP),

Rozwazenie wprowadzenia wymogu ustanowienia zastawu rejestrowego na rzecz PARP
(zarzadzajgcego Funduszem) na nabywanych ze srodkéw pozyczki Srodkach trwatych,
Wprowadzenie zasady okresowej aktualizacji biznesplanu przedsiewziecia (np. cokwartalnej,
ewentualnie copotrocznej; z zagadnieniem tym wigza sie sprawy zwigzane z utrzymaniem
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trwatosci gtdwnego personelu projektu (wprowadzenie zasady, ze zmiany takie dokonywane
byé moga tylko za zgodg PARP),

e Opracowanie ogdlnych (kierunkowych) zasad dokonywania przesunie¢ w deklarowanych
kategoriach wydatkow finansowanych z pozyczki (cho¢ oczywiscie, obecnie przesuniecia tego
rodzaju nie beda one miaty tak duzego znaczenia jak w pilotazu, z uwagi na inne zasady
kwalifikowania pomocy publicznej - art. 22 GBER),

e Dopuszczenie jako kwalifikowanych pozyczkobiorcéw przedsiebiorstw istniejgcych dtuzej niz
okreslono to w pilotazu - wskazane zastosowanie okresu uwzglednionego przez art. 22 GBER,

e Zapewnienie tatwego dostepu do informacji o realizowanych naborach - z mozliwe duzym
wyprzedzeniem.

4b

Jakie zmiany o charakterze systemowym i regulacyjnym s3 konieczne, aby
mechanizm funduszu funkcjonowat poprawnie (realizowat zatozone cele)?

Przyszte regulacje, dotyczgce udzielania pozyczek z Funduszu Pozyczkowego Innowacji (kontynuacja
FPWI) powinny uwzglednia¢ wyzej wymienione propozycje szczegdtowe. Nie sgdzimy, aby poza nimi
dla poprawnej realizacji celéw Funduszu konieczne byty dalsze modyfikacje. Natomiast, z punktu
widzenia poziomu systemowego pierwszorzedne znaczenie ma stosowanie w zwigzku z udzielanymi
pozyczkami regut pomocy publicznej. Obecnie stwierdzi¢ mozna, ze bezsprzecznie duzg zaletg
przysztych rozwigzan bedzie ich oparcie na nowej podstawie prawnej, jaka tworzy art. 22 GBER. Jego
normatywne przetozenie na regulacje odnoszace sie bezposrednio do FPI powinny spowodowac, ze
pojawiajace sie dotad kwestie zwigzane z kwalifikowaniem wydatkéw w ramach réznych schematow
pomocy publicznej, nie bedg juz wystepowad. Zaktadamy przy tym, ze regulacje te miesci¢ sie beda
w bardzo elastycznych dyspozycjach wynikajgcych z art. 22 GBER.

4c

Jakie usprawnienia o charakterze procesowym (np. obstuga przedsiebiorcéw, praca
komitetdw inwestycyjnych, wspodtdziatanie z inwestorami i partnerami spoteczno-
gospodarczymi) warto wprowadzi¢ w funduszu w przysztosci?

Propozycje pozadanych usprawnien procesowych wchodzg w sktad sugerowanych modyfikacji
zatozen operacyjnych Funduszu - zostaty wskazane w odpowiedzi na pytanie 4a. Kluczowe z nich
zwigzane s3 z funkcjonowaniem Komitetu Inwestycyjnego (wynagradzanie cztonkdw zewnetrznych,
uwzglednienie w sktadzie analityka finansowego) oraz dokonanie oceny funkcjonowania
stosowanych kryteriow ocen z punktu widzenia jakosci portfela (gdy bedzie juz wystarczajgco
dojrzaty). Innym sugerowanym usprawnieniem jest weryfikacja / aktualizacja biznesplanéw -
zapewnia¢ ona bedzie réwniez Scislejszy kontakt z pozyczkobiorcami. Wreszcie, w zgtoszonych
propozycjach znalazt sie takze postulat upowszechnienia dostepnosci informacji o realizowanych
naborach, tak aby potencjalni pozyczkobiorcy mogli z wyprzedzeniem przystgpi¢ do konfigurowania
projektow (jest to istotne, gdyz nowe reguty zwigzane z kwalifikowaniem i uczestnictwem w
finansowanych projektach inwestoréw prywatnych bedg najprawdopodobniej - m.in. w oparciu o
wskazania ptynace z niniejszej ewaluacji - bardziej wymagajace, niz miato to miejsce w projekcie
pilotazowym (FPWI). Natomiast, w sferze wspotpracy z partnerami spoteczno-gospodarczymi
podkresli¢ mozna jedynie (oczywistg) potrzebe promowania (za ich posrednictwem) nowego Zrodta
finansowania. W szczegdlnosci nalezatoby skupié¢ sie na sieciach aniotéw biznesu, ewentualnie
wszystkich innych organizacjach, ktére skupiajg potencjalnych inwestoréw prywatnych (dziatania
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jeszcze przed uruchomieniem Funduszu.

takie byly juz podejmowane w ramach pilotazu, np. w ramach procesu konsultowania rozwigzan
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Zalacznik 1 - respondenci wywiadow indywidualnych

Polskie Stowarzyszenie

Krajowy ekspert rynku finansowego

Barbara Nowakowska - Dyrektor

1. . . ;
Inwestorow Kapitatowych / partner spoteczno-gospodarczy zarzadzajaca PSIK
Polski Zwigzek Funduszy Krajowy ekspert rynku finansowego Piotr ,RogOWI?CkI - Dyrektor Biura
2. Pozyczkowych / partner spoteczno-gospodarcz Polskiego Zwiazku Funduszy
¥ ¥ P P gosp ¥ Pozyczkowych
3. Business Centre Club Krajowy ekspert rynku finansowego Cerary Nowosad - ekspert ds. rynku
/ partner spoteczno-gospodarczy kapitatowego
4 Lewiatan Business Angels Krajowy ekspert rynku finansowego  Jacek Adamski - Szef Lewiatan Business
/ partner spoteczno-gospodarczy Angels
Maciej Dgbrowski - Dyrektor
5. FM Bank PBP SA. Krajowy ekspert rynku finansowego  Departamentu .Zarz?dzan.la Ryzykiem
/ partner spoteczno-gospodarczy Kredytowym Klientéw Mikro FM Bank
PBP S.A.
6. Zwigzek Bankdw Polskich Krajowy ekspert rynku finansowego Ewa Krawiec — przedstawiciel ZBP
/ partner spoteczno-gospodarczy
Maciej Wieloch - cztonek Zarzadu
7 Maciej Wieloch Krajowy ekspert rynku finansowego funduszq'lnwestycyjnego Akcelerator
/ partner spoteczno-gospodarczy Innowacji NOT (3.1 PO IG), Prezes Zarzadu
funduszu inwestycyjnego Infini sp. z 0.0.
. . Michat Barika - Dyrektor Departamentu
Polska Agencja Rozwoju - L " . " o
8. e . Przedstawiciel administracji Wsparcia Instytucji Otoczenia Biznesu
Przedsiebiorczosci
PARP
Ministerstwo Infrastruktury i . . " PR SZCZ,‘,E,ChOWSk'_ I'Dep’ar'tament
9. Rozwoiu Przedstawiciel administracji Konkurencji i Innowacyjnosci
) Ministerstwo Infrastruktury i Rozwoju
Polska Agencja Rozwoju - . " Marek Ulman - Departament Wsparcia
10. Przedsiebiorczosci Przedstawiciel administracji Instytucji Otoczenia Biznesu PARP
inD -D
11. Ministerstwo Gospodarki Przedstawiciel administracji Marcm' rygas . 'epartament Fundusz.y
Europejskich Ministerstwo Gospodarki
12. Grupa Trinity S.A. Fundusz venture capital szymon S.z.czepamak - przedstawiciel
Grupy Trinity
13. Skyline Venture Sp. z 0. o. Fundusz venture capital Paw.ei Maj - zarzadzajacy funduszem
Skyline Venture Sp. z 0.0.
14. Michat Jeziorski Aniot biznesu Michat Jeziorski
Dominik D - Z
15. Innovation Nest Sp. z 0.0. Fundusz venture capital omm”f fugosz - Prezes Zarzadu
Innovation Nest Sp. z 0.0.
B - z T
16. FIZAN Venture Capital SATUS  Fundusz venture capital Krzysztof Befech - cztonek Zarzadu SATUS
Venture
Mobile Gold Investment Sp. z . Janusz Bulak — przedstawiciel Mobile Gold
17. Fundusz venture capital
0.0. Investment Sp. z 0.0.,
18. Przemystaw Jura Aniot biznesu Przemystaw Jura - inwestor, aniot biznesu
e .
PAG #a% Uniconsult 93



Ewaluacja ex post projektu systemowego PARP: Utworzenie i dokapitalizowanie Funduszu
Pozyczkowego Wspierania Innowacji

19. Fineus Przewrocki Sp. j. Fundusz venture capital P,IOtr el el B w’ras.cmlel Ireleelek ]y
Fineus Przewrocki Sp. j.
20. Alicja Fudali Aniot biznesu Alicja Fudali
21. Andrzej Stora Aniot biznesu Andrzej Stora
22. Michat Marciniak Aniot biznesu Michat Marciniak
23. Leszek Polmanski Aniot biznesu Leszek Polmanski
Radostaw Czyrko - Prezes Zarzadu XEVIN
24, XEVIN Lab/ XEVIN Fundusz venture capital Lab (3.1 PO IG), cztonek Zarzadu/partner
Investments .
w XEVIN Investments (venture capital)
25. Jarostaw Jabtonowski Aniot biznesu Jarostaw Jabtonowski
' .
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Zalacznik 2 - tabela rekomendacji

Nr Whiosek Rekomendacja Adresat " Sposoéb wdrozenia Ter.mm" Klasyfikacja
rekomendacji realizacji

Fundusz Pozyczkowy Wspierania Innowacji jest
bardzo interesujgcym i trafnie Generalnie pozytywna ocena FPWI,
zaprojektowanym instrumentem, stuzagcym ptynaca z niniejszej ewaluacji,
wspieraniu proceséw tworzenia i rozwoju potwierdza i wskazuje na zasadnosé Instytucja
innowacyjnych firm, znacznie redukujgcym kontynuacji FPWI jako Funduszu Zarzadzajaca Utrzymanie obecnych
odczuwang przez nie luke finansowa. Tego typu | Pozyczkowego Innowacji, co zostato (Ministerstwo postanowien PO IR i
zrédto finansowania nie byto dotagd dostepne juz przewidziane w ramach Programu Infrastruktury i SzOOP PO IR,

1. na rynku polskim. Dotychczasowe wyniki Operacyjnego Inteligentny Rozwdj, Rozwoju), zaktadajgcych 2015-12-31 Kluczowa
wdrazania FPWI wskazujg, ze tego typu 2014-2020. Warto natomiast rozwazy¢ | Instytucja wdrazanie Funduszu
program, o podobnych parametrach pozyczek dokonanie pewnych zmian w zasadach | Posredniczgca Pozyczkowego
(z uwzglednieniem formutowanych dalej wdrazania FPI (w poréwnaniu do zasad | (Ministerstwo Innowacji.
zalecen), powinien by¢ nadal oferowany. Bedzie | i rozwigzan stosowanych w FPWI), a Gospodarki).
on wydatnie uzupetnia¢ planowane w takze w parametrach oferowanych
przysztosci instrumenty wspierajgce zdolnosci przez Fundusz pozyczek.
kapitatowe posrednikow finansowych.
Dobrze nalezy oceni¢ nowatorski element Nalezy rozwazy¢ dokonanie w ramach
oceny wniosku o pozyczke, polegajacy na Funduszu Pozyczkowego Innowagji Instytucja
spotkaniach oséb oceniajacych merytorycznie nastepujacych modyfikacji w procesie Zarzadzajaca
whioski z wnioskodawcami i inwestorami, oceny wnioskow, w stosunku do (Ministerstwo Odpowiednie
ktérzy prezentowali planowane rozwigzan przyjetych w ramach Infrastruktury i przygotowanie
przedsiewziecia, a nastepnie odpowiadali na pilotazu Funduszu Pozyczkowego Rozwoju), procedur oceny

2. pytania c.z’ronkow Kor‘rytetu Inwestycyjnego. Ze | Wspierania Innowacji: Instytucja whioskéw 2016-02-28 Operacyjna
wzgledu jednak na duze ryzyko, zwigzane z e Niezaleznie od ewentualnego Posredniczaca pozyczkowych, w tym
finansowaniem projektéw innowacyjnych, a udziatu w ramach ciata (Ministerstwo kryteriow oceny
takze przejs’cie Funduszu z fazy pilotaiowej w dokonujacego oceny whioskow Gospodarki), wnioskéw.
faze ,petna” nalezy rozwazy¢ ewentL’JaIne (panelu ekspertdw, Komitetu Instytucja
WszCHIEI:He procesu. oceny wn|o§kow, aby Inwestycyjnego) oséb pracujgcych Wdrazajaca (PARP).
redukowac ryzyka zwigzane z realizacja spotecznie (o ile takie osoby beda
projektow, poprzez jak najbardziej przemyslany sktonne uczestniczy¢ w pracach

[ ]
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Nr Whiosek

i doktadny ich wybér. Poza tym, nalezatoby
skoncentrowac zadania Komitetu
Inwestycyjnego wytgcznie na ocenie kwestii
wybitnie merytorycznych, starajac sie przenies¢
ocene innych spraw na personel
Zarzadzajgcego Funduszem.

Rekomendacja

tych ciat) oraz os6b wykonujacych
to zadanie w ramach swoich
obowigzkow stuzbowych
(przedstawiciele administracji
publicznej) w ocenie powinny
koniecznie brac udziat osoby
wynagradzane za swojg dziatalnos¢,
w szczegdlnosci zas analityk
finansowy analizujacy strone
finansowgq biznesplandw, a takze (w
zaleznosci od charakteru
sktadanych wnioskdw) osoby,
bedace specjalistami w branzach,
ktérych dotycza analizowane
projekty, w celu ogdlnej oceny ich
sensownosci i wykonalnosci.
Niezaleznie od powyzszych
wskazan, nalezy koniecznie
utrzymacd (a nawet wzmocnic)
udziat w procesie oceny
przedstawicieli praktykdow —
funduszy kapitatowych, sieci
aniotéw biznesu oraz sektora
bankowego.

Wskazane jest dokonanie przegladu
kryteriow oceny oraz sposobu jej
przeprowadzania w oparciu o
whioski ptyngce z analizy wynikéw
oceny projektéw, przeprowadzane;j
w ramach FPWI (w pilotazu) -
chodzi tu o zestawienie wynikow
oceny z faktycznym przebiegiem

Adresat
rekomendacji

Sposdéb wdrozenia

Termin
realizacji

Klasyfikacja
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Whiosek

Obowigzujgce, maksymalnie 2-letnie, okresy
karencji w sptacie pozyczek i oprocentowania
nalezy uznac za okreslone prawidtowo co do ich

okresu. Z punktu widzenia wybranych

beneficjentow, ewentualne opdznienia w

wyptacie transz pozyczki umozliwiaty

Rekomendacja

(stanem) projektéow. Wyniki takiego

poréwnania powinny umozliwié
zidentyfikowanie waskich gardet /
ograniczen w praktycznym
wykorzystywaniu kryteriéw oceny
(tylko dla analogicznych kryteridw,
ktdére znajda sie w systemie oceny
stosowanym w FPI). Przeglad taki (i
dla tych celow) powinien by¢
dokonany, gdy portfel pozyczkowy
FPWI bedzie juz wystarczajgco
dojrzaty (pozyczki w okresie co
najmniej 2-3 lat od momentu ich
udzielenia).

e Nalezy ograniczy¢ liczbe kryteriéw

merytorycznych, pod katem ktdrych

Komitet Inwestycyjny bedzie
dokonywac oceny. Intencjg jest tu
ograniczenie oceny powierzonej
Komitetowi wytgcznie do kwestii
merytorycznych, ktére
odzwierciedlone zostang w
kryteriach przygotowanych dla
nowego Funduszu Pozyczkowego
Innowacji.

Utrzymujac uzasadniong mozliwosé
transzowania pozyczek nalezy
rozwazy¢ wydtuzenie maksymalnego
okresu karencji na kapitat i odsetki do
30 lub 36 miesiecy, w celu
umozliwienia wydtuzenia okresu

Adresat
rekomendacji

Instytucja
Posredniczaca
(Ministerstwo
Gospodarki),
Instytucja
Wdrazajgca (PARP).

Sposéb wdrozenia Ter.mln"
realizacji
Wprowadzenie
odpowiednich
postanowien do aktow | . 15 5g

prawnych oraz innych
dokumentow,
regulujgcych

Klasyfikacja

Operacyjna
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Nr Whiosek

przesunigcia okresu karencji w sptacie, ale tylko
do wielkosci granicznej, tj. 24 miesiecy od dnia
zawarcia umowy pozyczki. Jako dyskusyjne
(cho¢ czesciowo zrozumiate) nalezy tez ocenic
rozwigzanie, zgodnie z ktérym rozpoczecie
jakiejkolwiek sprzedazy (w ramach
finansowanego pozyczka przedsiewziecia) przez
spotke konczyto okres karencji.

Rekomendacja

karencji w uzasadnionych przypadkach
(np. opdznienia w wyptacie transz,
przesuniecie przygotowan do
rozpoczecia sprzedazy). Co do zasady
jednak uwazamy, ze standardowy
okres karencji powinien zosta¢
utrzymany.

Dodatkowo, moment wyptaty transz
powinien by¢ jak najsilniej powigzany z
osigganiem przez spoétke —
pozyczkobiorce okreslonych
(zatozonych) efektow (,,kamieni
milowych”), definiowanych jako
osiggniecie konkretnego efektu
rzeczowego, wszedzie tam, gdzie
specyfika projektu pozwala na
ustalenie "kamieni milowych"
(beneficjent pozyczki, w zwigzku z
whioskiem o wyptate transzy,
osSwiadczatby o osiggnieci danego
"kamienia milowego").

Nalezy tez ostabi¢ zasade, zgodnie z
ktdra realizacja sprzedazy konczy okres
karencji, poprzez wprowadzenie progu
wartosci sprzedazy, ktora nie ma
wptywy na termin zakorczenia karencji
(np. do 5% wartosci pozyczki). Inne
mozliwe rozwigzanie (juz planowane),
to umozliwienie w okresie karencji
zapoczatkowania / realizacji sprzedazy,
co nie powodowatoby jej skrécenia.

Adresat
rekomendacji

Sposdéb wdrozenia

funkcjonowanie FPI.

Termin
realizacji

Klasyfikacja
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A T i
Whiosek Rekomendacja dresat .. Sposéb wdrozenia er.mm" Klasyfikacja
rekomendacji realizacji
Nalezy rozwazy¢ zmiane definicji
aniota biznesu stosowang w ramach
FPWI. Chodzi tu o rezygnacje z
kwalifikowalnosci osdb spetniajgcych
ostatni z warunkow obowigzujgcych w
FPWI, nie zwigzany wprost z
dokonywaniem inwestycji
Powaznym wyzwaniem w ramach FPWI byto (i kapitatowych, jesli osoby takie miafyby
< Wt L .
nadal pozostaje) opracowanie precyzyjnej ikzwyvf/i:/oizzr;]rr;la(ljeeidy\:/yrrr:)llvadzié
definicji pojecia aniota biznesu, tak aby do tej rozwiazanie Iie w Zzegsi wrieciach w
kategorii kwalifikowaty sie osoby faktycznie X 51 - P . N 'Q ’
Lo . S N ktére inwestuje wytacznie aniot
zajmujace sie dokonywaniem inwestycji biznesu wvmagany bedzie udziat co
kapitatowych w obce przedsiebiorstwa, a nie L y , & y Q . . Wprowadzenie
. . najmniej dwdch aniotéw biznesu Instytucja .
(np.) majetne osoby powigzane z . . . . , . odpowiednich
. . . . . (dopiero w takiej sytuacji, mozna Posredniczaca o ,
pozyczkobiorcg (np. wiezami towarzyskimi lub s . . . postanowien do aktéw
. . . . dopuscic¢, aby jednym z nich byta osoba | (Ministerstwo . .
rodzinnymi). Dodatkowo mozna zaktada¢, ze . . L . . prawnych oraz innych 2016-02-28 | Operacyjna
. . . . . posiadajgca wytgcznie doswiadczenia Gospodarki), )
pozyczki udzielane projektom z udziatem . . . dokumentéw,
. i A w zarzadzaniu przedsiebiorstwem - na | Instytucja .
kapitatowym aniotow biznesu moga by¢ , .. regulujgcych
.. . . . .| wzor warunku stosowanego w FPWI). Wdrazajaca (PARP). . .
obcigzone nieco wiekszym ryzykiem . To z kolei o ) o funkcjonowanie FPI.
przemawiatoby za przydatnoscig angazowania Nlekfcorzy an'lo’r'om.e bllznef,u moga
w projekty aniotow biznesu, bedacych naleze¢ d.° s'fc' am'oh?w bllanSL'J.
inwestorami z prawdziwego zdarzenia Przyn.aleznosc do sieci moze by¢ )
(posiadajacych doéwiadczenia w (powinna) traktowana jako czynnik
inwestowaniu). podnoszacy wiarygodnosé danej osoby
jako potencjalnego inwestora. Element
ten (uczestnictwo w sieci) nie powinien
by¢ jednak traktowany jako warunek
obligatoryjny (tj. dyskwalifikujgcy w
przypadku jego niespetnienia), gdyz
brak jest uznanych / wystarczajgco
wiarygodnych informacji o
cztonkostwie w tego typu sieciach.
- [ ]
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Whiosek Rekomendacja Adresat .. Sposéb wdrozenia Ter.mln" Klasyfikacja
rekomendacji realizacji
Element ten mégtby jednak by¢
traktowany jako fakultatywny czynnik
wzmacniajgcy wniosek (np. w zakresie
oceny ryzyka).
Mozna zaproponowac wprowadzenie
wymogu ustanowienia zastawu
rejestrowego na rzecz PARP na
nabywanych z kapitatu pozyczki
srodkach trwatych. Do rozwazenia jest
tylko kwestia, na ile wymag ten
Pozyczki w ramach FPWI, podobnie jak i powinien dotyczy¢ wszystkich srodkow
planowane w ramach FPI, sg (bedg) obcigzone trwatych, czy tylko srodkéw o wiekszej
powaznym ryzykiem, tak ze wzgledu na wartosci — np. powyzej 10 lub 20
wczesne fazy rozwoju finansowanych firm, jak i | tysiecy ztotych — naszym zdaniem
innowacyjnosc realizowanych projektow. Z bardziej uzasadniona jest ta druga Instytuca Wprowadzenie
drugiej strony, redukcja ryzyka po stronie opcja. Jednoczeénie - co do zasady - Posredniczaca odpowiednich
pozyczkodawcy, polegajaca na wzmocnieniu nie rekomendujemy zwiekszania (Ministerstwo postanowien do aktéw
wymogdw dotyczacych wymaganych na etapie | poziomu zabezpieczert wymaganych Gospodarki) prawnych oraz innych 2016-03-31 | Operacyjna
udzielania pozyczki zabezpieczen zaprzeczytaby | od pozyczkobiorcy przed udzieleniem Instytucja ! dokumentéw,
istocie catego instrumentu (zakres wymaganych | pozyczki; ewentualnie mozna, o ile Wdrazajaca (PARP) regulujgcych
zabezpieczen stanowit jedng z cech pozyczek istnieje taka konieczno$¢, wprowadzi¢ " | funkcjonowanie FPI.
FPWI bardzo korzystnie oceniang przez niewielkie zabezpieczenia (weksel na
beneficjentéw). W zwigzku z tym ewentualne okreslong, jednak niewysoka kwote
zmiany w tym obszarze muszg mieé bardzo np. 10 lub 20 tysiecy ztotych)
ograniczony charakter. wystawiany przez zarzad firmy (jako
osoby fizyczne) lub jej udziatowcow.
Rozwigzanie to nalezy traktowac jako
dodatkowe zabezpieczenie do
wykorzystania w razie ewentualnych
roszczen ze strony PARP w sytuacji
razgcego naruszenia postanowien
- [ ]
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Adresat Termin

rekomendacii Sposdb wdrozenia ] Klasyfikacja

Nr Whiosek Rekomendacja
umowy pozyczki. Za wskazane
uznajemy takze wprowadzenie
mechanizmu okresowej aktualizacji
biznes planu przedsiewziecia w czesci
finansowej (w jej najwazniejszych
elementach). Aktualizacja taka
powinna byé dokonywana
odpowiednio czesto (np. cokwartalnie
lub copdtrocznie - przynajmniej w
poczgtkowym, newralgicznym
momencie wdrazania finansowanych
przedsiewziec¢). W tym celu konieczne
bedzie przygotowanie elektronicznego
formularza sprawozdawczego, za
pomoca ktérego pozyczkobiorcy beda
przekazywad, a Zarzadzajacy
Funduszem analizowaé,
zaktualizowane informacje o stanie
realizacji przedsiewziecia. W zwigzku z
t3 rekomendacjg wskazane jest takze
wzmochienie kadrowe po stronie
Zarzadzajgcego Funduszem.
Zasadne jest takze wprowadzenie
zasady trwatosci zespotu projektowego
(sktad zespotu projektowego, jako
jeden z wazniejszych czynnikow
powodzenia przedsiewziecia, podlega
ocenie na etapie oceny wniosku o
pozyczke). W zwigzku z tym, zmiany w
sktadzie kluczowego personelu
powinny podlegac akceptacji PARP.
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A T i
Nr Whiosek Rekomendacja dresat .. Sposéb wdrozenia er.mm" Klasyfikacja
rekomendacji realizacji
Ze wzgledu na znacznie bardziej
W ramach FPWI powaznym ograniczeniem, korzystne i elastyczne przepisy o
zwigzanym z obowigzujgcymi (6wczesnie) pomocy publicznej (art. 22 GBER), nie
przepisami o pomocy publicznej, byto beda one juz ogranicza¢ mozliwosci
klasyfikowanie wydatkéw finansowanych w dokonywania zmian pomiedzy
ramach pozyczki jako réznych rodzajéw poszczegdblnymi kategoriami wydatkéw
pomocy publicznej (pomoc de minimis i finansowanych pozyczka. Oznacza to,
poszczegdlne rodzaje wytgczen grupowych). W | ze podziat na kategorie wydatkow
ramach nowego Funduszu (FPI) sytuacja ulegnie | finansowanych w ramach Wprowadzenie
korzystnej zmianie, ze wzgledu na przedsiewziecia powinien by¢ odpowiednich
obowigzywanie nowego rozporzadzenia o utrzymany (jednak skorygowany - Instvtucia postanowien do
6. wylaczeniach grupowych (GBER) oraz ograniczony do dwdch kategorii ytud operacyjnych 2016-06-30 | Operacyjna
o S g . . . . Wdrazajaca (PARP). )
wynikajacej z niego mozliwosc¢ finansowania wydatkow: wydatki operacyjne, dokumentéw,
catoéci wydatkéw w ramach przepiséw art. 22 wydatki inwestycyjne - i z regulujgcych
GBER. Jak zaktadamy, z przepisami dotyczacymi | wyrdznieniem w ich ramach wydatkow funkcjonowanie FPI.
pomocy publicznej byty takze zwigzane na dziatalnos¢ B+R), stanowi on
okreslone ograniczenia w dokonywaniu bowiem wazne narzedzie zarzgdzania /
przesunie¢ odpowiednich wydatkéw pomiedzy | monitorowania projektu.
poszczegdlnymi kategoriami (byty one np. Zaktadajac zastosowanie ww.
limitowane progami intensywnosci wsparcia). rozwigzania, nalezy opracowac ogdlne
Pod rzagdami nowych regulacji ograniczenia zasady dokonywania (w przypadku
tego rodzaju nie bedg juz wystepowac. wiekszej skali zmian za zgodg PARP)
takich przesunieé.
z ?I?Z¥erk w ramaccl:h FP\;VI.n;olgiyllfot:zy;tac Iznstyt;qz? Wprowadzenie
ty’ 0 |rmy,.pr0\{va Za,ce_ ?!a a no'sc. ardzo .| Nalezy dopusci¢ do ubiegania sie o ar.za? zajaca odpowiednich
krétko, a wiec nie dtuzej niz 12 miesiecy od dnia . o X L . (Ministerstwo " .
dok o . da; pozyczki firm, ktére dziataja od nie Inf c . postanowien do aktéw
7. okonania plferwszej sprze. azy.. ngo typu wiecej, niz 5 lata (zgodnie z n rastru tury prawnych oraz innych 2016-02-28 | Operacyjna
mtode podmioty napotykaja najwieksze . . Rozwoju), .
] . q ie do fi . rozumieniem tego warunku w oparciu | . dokumentoéw,
ogrfanlczenla w o'steple o] lna_nslowanla 0 art. 22 GBER). nstcytuq'a regulujacych
dtuznego. Mozna jednak rozwazy¢ Posredniczaca . .
. . . funkcjonowanie FPI.
dopuszczenie do korzystania z oferty Funduszu (Ministerstwo
- [ ]
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Nr Whiosek Rekomendacja Adresat .. Sposéb wdrozenia Ter.mln" Klasyfikacja
rekomendacji realizacji
(FPI1) przedsiebiorstw o dtuzszym okresie Gospodarki),
dziatania, ktére jednak nie prowadzity Instytucja
dziatalnosci gospodarczej w petnej skali. Wdrazajaca (PARP).
Rozwigzania te powinny zosta¢ odpowiednio
skorelowane z regulacjami uwzglednionymi w
art. 22 GBER. Sadzimy zatem, ze nalezy
mozliwie szeroko korzystac z dopuszczalnej
skali preferencji (w tym przypadku dotyczacych
beneficjentow wsparcia), ktdre dopuszcza art.
22 GBER.
Nalezy rozwazy¢ ustalenie wskaznika
okreslajgcego wielkos$¢ pozyczki z
Warunki udzielania pozyczek przez FPWI zastosowaniem parytetu 1+1 Instytucja
ustalaty wysoko$é pozyczki maksymalnie w (maksymalna pozyczka réwna sie Zarzadzajaca
kwocie bedacej dwukrotnoscig wielkosci wielkosci wktadu w przedsiewziecie (Ministerstwo Wprowadzenie
inwestycji ze strony aniota biznesu lub funduszu | dokonanego przez inwestora). Infrastruktury i odpowiednich
VC (do wielkosci maksymalnej 2 min zt). Wariantowo (cho¢ prowadzi¢ to bedzie | Rozwoju), postanowien do aktéw
8. Wskaznik ten (2-1) nalezy uznac za bardzo do pewnej komplikacji instrumentu) Instytucja prawnych oraz innych 2016-02-28 | Operacyjna
korzystny. Ewentualne ustalenie w przysztosci mozna utrzymaé obecny parytet 1+2 Posredniczaca dokumentéw,
tej relacji na poziomie 1-1, powodujgce wieksze | dla firm rozpoczynajgcych dziatalnosé (Ministerstwo regulujgcych
zaangazowanie inwestoréw, zmniejsza¢ bedzie | (na przyktad prowadzgcych dziatalno$¢ | Gospodarki), funkcjonowanie FPI.
ryzyko pojawiania sie w przedsiewzieciach gospodarczg nie dtuzej, niz od 2 lat), a Instytucja
inwestoréw fasadowych lub przypadkowych parytet 1+1 zastosowaé dla Wdrazajgca (PARP).
pozostatych firm (prowadzacych
dziatalnosc¢ przez 2 do 5 lat).
Pewnym ograniczeniem w ramach FPWI byto Konkursy na udzielanie pozyczek w Instytucja Wprowadzenie
to, ze — ze wzgledu na pilotazowy charakter ramach Funduszu Pozyczkowego Zarzadzajaca odpowiednich
9. inst.rum'entu - byty pro.wadzon.e tylko 2 r.1abo.ry Inr\owacji powinny by¢ f:losFepne w (Ministerstwo . postanowien do .aktéw 2016-03-31 | Operacyjna
whnioskdw, o relatywnie ograniczonym (jak sie miare stale, aby potencjalni Infrastruktury i prawnych oraz innych
okazato - z uwagi na duze zainteresowanie whnioskodawcy i inwestorzy mogli Rozwoju), dokumentoéw,
pozyczkami) czasie sktadania wnioskéw, co odpowiednio przygotowad wnioski i Instytucja regulujacych
- [ ]
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A T i
Nr Whiosek Rekomendacja LD .. Sposdéb wdrozenia er.mm" Klasyfikacja
rekomendacji realizacji
nieco utrudniato potencjalnym uzgodni¢ zasady inwestycji. Posredniczaca funkcjonowanie FPI.
whnioskodawcom i inwestorom dokonanie (Ministerstwo
odpowiednich uzgodnien i przygotowanie Gospodarki),
whnioskéw pozyczkowych. Instytucja
Wdrazajaca (PARP).
Uwaga:

Wskazane jest przeprowadzenie kolejnej ewaluacji, w momencie gdy portfel pozyczkowy bedzie juz dojrzaty (po ok. 2-3 latach od zawarcia ostatnich uméw
pozyczek). Ewaluacja powinna koncentrowac sie (m.in.) na ocenie jakosci portfela i wyciggnieciu wnioskéw, mogacych prowadzi¢ do udoskonalenia procesu
wdrazania Funduszu Pozyczkowego Innowacji.
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Zalacznik 3 - Zrodla (dokumenty, publikacje i inne)

Dokumentacja Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka (2007-2013),

Dokumentacja Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj 2014-2020 (w zakresie
przewidywanej kontynuacji Funduszu w ramach Poddziatania 3.1.3 PO IR),

Sprawozdanie roczne z realizacji Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka
2007-2014 w roku 2014, MIR 2015.

Whniosek PARP o dofinansowanie realizacji projektu, 3. o$ priorytetowa: Kapitat dla
innowac;ji - Pilotaz w ramach 3. osi priorytetowej: Utworzenie i dokapitalizowanie
Funduszu Pozyczkowego Wspierania Innowacji, 10.05.2013 r.

Dokumentacja projektowa Funduszu Pozyczkowego Wspierania Innowacji, w tym
m.in.: regulamin Funduszu Pozyczkowego Wspierania Innowacji Polskiej Agencji
Rozwoju Przedsiebiorczosci, karty oceny formalnej i merytorycznej wniosku o
udzielenie pozyczki na realizacje innowacyjnego przedsiewziecia, wniosek o
udzielenie pozyczki, umowa o udzielenie pozyczki.

Informacja PARP o naborze wnioskow: http://poig.parp.gov.pl/index/more/34858
Informacja PARP o naborze wnioskdow: http://poig.parp.gov.pl/index/more/39256
Whiosek rozliczajacy $rodki Funduszu Pozyczkowego Wspierania Innowacji, za okres
do 30.04.2015 r. (z 28.05.2015 r.).

Umowy inwestycyjne, zawierane przez inwestorow z przysztymi beneficjentami
pozyczek Funduszu w celu spetnienia wymogdw formalnych pozyskania pozyczki.

Bazy danych wnioskodawcéw i beneficjentéw (FPWI).

Sprawozdania z realizacji projektu (FPWI).

"Perspektywy Rozwoju Rynku Funduszy Venture Capital w Polsce - raport z przebiegu
warsztatu i propozycje zmian legislacyjnych", Warsztat |I; Rafat T. Stroiiski, Izabela
Prager; http://jslegal.pl/news/perspektywy-rozwoju-rynku-funduszy-venture-capital-
w-polsce-raport-z-przebiegu-warsztatu-i-propozycje-zmian-legislacyjnych-warsztat-i/
"Perspektywy Rozwoju Rynku Funduszy Venture Capital w Polsce - raport z przebiegu
warsztatu i propozycje zmian legislacyjnych", Warsztat Il; Rafat T. Stroiiski, Izabela
Prager; http://badania.parp.gov.pl/files/74/75/76/479/16423.pdf

Reportaz z pierwszego roku dziatania Funduszu Pozyczkowego - spotkanie
podsumowujgce efekty realizacji pilotazu Funduszu Pozyczkowego Wspierania
Innowac;ji (10.07.2014);
http://www.web.gov.pl/aktualnosci/reportaze/592_4214.html#ad-image-0

Ustawa z dnia 9 listopada 2000 r. o utworzeniu Polskiej Agencji Rozwoju
Przedsiebiorczosci (tj. Dz. U. z 2014 r. poz. 1804 z pdzn. zm.).

Rozporzadzenie Ministra Infrastruktury i Rozwoju z 18 czerwca 2014 r. w sprawie
udzielania przez Polska Agencje Rozwoju Przedsiebiorczosci pomocy finansowej w
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ramach Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka, 2007-2013, Dz. U. 2014,
poz. 854.

Zatacznik | do rozporzadzenia Komisji (WE) nr 800/2008 z dnia 6 sierpnia 2008 r.
uznajgcego niektére rodzaje pomocy za zgodne ze wspdlnym rynkiem w
zastosowaniu art. 87 i 88 Traktatu (ogdlne rozporzadzenie w sprawie wytgczen
blokowych) (Dz. Urz. UE L 214 z 09.08.2008, str. 3).

Nowa definicja MSP. Poradnik dla uzytkownikéw i wzoér oswiadczenia, Komisja
Europejska, 2006; https://www.parp.gov.pl/files/74/87/1155.pdf

D. J. Cumming (edit.) "Venture Capital - Investment Strategies, Structures and
Policies", New Jersey 2010.

Ewaluacje, badania i ekspertyzy zwigzane z problematyka instrumentéw finansowych, luki
finansowej, inne opracowania, dotyczagce programdéw wsparcia zwrotnego dla
przedsiebiorstw w Polsce - w cze$ciach adekwatnych do przedmiotu i celéw niniejszego
badania:

,Ocena stanu gotowosci sektora badawczo-rozwojowego w Polsce do skorzystania z
mozliwosci wsparcia z publiczno-prywatnych inwestycyjnych instrumentéw
finansowych w latach 2014-2020 oraz mozliwosci wdrazania tych instrumentéw przez
Narodowe Centrum Badan i Rozwoju”, Konsorcjum: PAG Uniconsult / imapp / IBS /
Taylor Economics, Warszawa 2015.

»Aktualizacja analizy w zakresie mozliwosci zastosowania zwrotnych instrumentéw
finansowych w ramach Regionalnego Programu Operacyjnego Wojewddztwa
Matopolskiego na lata 2014-2020”. Konsorcjum Policy & Action Group Uniconsult Sp.
z 0.0.iimapp sp. z 0.0., Warszawa 2015.

,0cena ex ante ryzyka dla zastosowania instrumentéw finansowych o charakterze
gwarancyjnym oferowanych podmiotom ekonomii spotecznej w ramach PO WER”,
Policy & Action Group Uniconsult Sp. z 0.0., 2015.

»Analiza ex-ante w zakresie mozliwosci zastosowania instrumentéw finansowych w
ramach Wielkopolskiego Regionalnego Programu Operacyjnego na lata 2014-2020",
Konsorcjum Policy & Action Group Uniconsult Sp. z 0.0. i imapp sp. z 0.0., Warszawa
2015.

»Analiza ex-ante w zakresie mozliwosci zastosowania zwrotnych i mieszanych
instrumentow finansowych w Wojewddztwie Dolnoslgskim w okresie programowania
UE 2014-2020”, Konsorcjum Policy & Action Group Uniconsult Sp. z 0.0. i imapp sp. z
0.0., Warszawa 2015.

,0cena ex ante ryzyka dla gwarancji w ramach finansowania ze srodkéw UE na lata

2014-2020 przedsiewzieé w zakresie realizacji celéw tematycznych:
wzrost konkurencyjnosci sektora MSP oraz wzmacnianie badari naukowych, rozwoju
technologicznego i innowacji w przedsiebiorstwach”, Policy & Action Group

Uniconsult Sp. z 0.0., 2014.
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e ,Analiza ex-ante instrumentdéw finansowych w perspektywie finansowej 2014-2020 w
wojewddztwie kujawsko-pomorskim ze szczegdlnym uwzglednieniem Regionalnego
Programu Operacyjnego Wojewddztwa Kujawsko-Pomorskiego na lata 2013-2020”,
Konsorcjum Policy & Action Group Uniconsult Sp. z 0.0. i imapp sp. z 0.0., Warszawa
2014.

e ,Ocena ex-ante dla instrumentéw finansowych w ramach regionalnego Programu
Operacyjnego dla wojewddztwa pomorskiego na lata 2014-2020 — etap 1: Analiza
zapotrzebowania i dotychczasowych doswiadczen”, Konsorcjum Policy & Action
Group Uniconsult Sp. z o.0., Fundacja Naukowa Instytut Badan Strukturalnych i
IMAPP Sp. z 0.0., Warszawa 2014.

e ,Ewaluacja ex-ante dla projektu Regionalnego Programu Operacyjnego
Wojewddztwa todzkiego 2014-2020 z uwzglednieniem mozliwosci wdrozenia
instrumentéow finansowych dla realizacji celow rozwojowych wojewddztwa”,
Konsorcjum Policy & Action Group Uniconsult Sp. z 0.0., Fundacja Naukowa Instytut
Badan Strukturalnych, Reytech Sp. z o0.0. i Coffey Sp. z 0.0., Warszawa 2014.

e ,_Ewaluacja ex-ante instrumentéw finansowych wdrazanych w wojewddztwie
zachodniopomorskim w perspektywie 2014-2020”, Konsorcjum Policy & Action
Group Uniconsult Sp. z 0.0. i IMAPP Sp. z 0.0., Warszawa 2014

e ,Ocena realizacji instrumentéw inzynierii finansowej w ramach NSRO 2007-2013",
Policy & Action Group Uniconsult Sp. z 0.0 oraz Taylor Economics sp. z o.0.,
Warszawa 2012.

e ,Analiza luki finansowej w wojewddztwie pomorskim w zakresie dostepu
przedsiebiorcow do zwrotnych instrumentédw finansowych w kontekscie realizacji
przez Bank Gospodarstwa Krajowego Inicjatywy JEREMIE”, Policy & Action Group
Uniconsult Sp. z 0.0., Warszawa 2012.

e _Rola instrumentédw inzynierii finansowej w zaspokajaniu potrzeb finansowych
przedsiebiorstw w wojewddztwie podkarpackim”, Policy & Action Group Uniconsult
Sp. z 0.0., Warszawa 2011.
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