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Streszczenie

Opracowanie przedstawia wyniki aktualizacji analizy ex ante instrumentéw finansowych,
opracowanej na potrzeby programu FENG 2021-2027. Aktualizacja objeta trzy instrumenty
finansowe: (i) instrument gwarancyjny (stanowigcy kontynuacje FG POIR) oraz (ii) dwa
instrumenty kapitatowe, tj. Corporate Venture Capital (CVC) i Konkurencyjny Ogdlnopolski
Fundusz Funduszy Innowacyjnych (KOFFI).

Celem aktualizacji byto (w odniesieniu do instrumentu gwarancyjnego) przeprowadzenie
oceny zasadnosci i mozliwosci uzupetnienia instrumentu gwarancyjnego o doptaty do
kapitatu kredytédw inwestycyjnych oraz (w odniesieniu do instrumentéw kapitatowych) ocena
zasadnosci i mozliwosci wdrazania obu instrumentéw kapitatowych w modelu z pomocg
publiczng, uwzgledniajgcym zréznicowane traktowanie inwestorow (z asymetrig zysku i/lub
straty).

Aktualizacja analizy ex ante instrumentéw finansowych przeprowadzona zostata w zwigzku
ze znacznymi zmianami otoczenia gospodarczego i prawnego, ktére wystgpity od momentu
opublikowania analizy pierwotnej (wrzesiert 2020 r.).

Analize oparto na réznego rodzaju danych, zaréwno o charakterze zastanym, jak

i empirycznym. Wsréd technik badawczych wykorzystano: (i) analize dokumentéw
zastanych, (ii) spotkania konsultacyjne na szczeblu zarzagdczym — z interesariuszami
instrumentow finansowych w ramach nowego okresu programowania interwencji publicznej
w Polsce (2021-2027), indywidualne wywiady pogtebione z przedstawicielami sektora
bankowego i Srodowiska inwestycji kapitatowych w Polsce (m.in. z podmiotami petnigcymi
role posrednikéw finansowych, dystrybuujacych produkty finansowe wspierane ze srodkow
publicznych) oraz (iv) podsumowujgce dwa panele eksperckie, podczas ktérych
zaprezentowano i przedyskutowano wnioski ptyngce z niniejszej aktualizacji oceny ex ante.

Whioski i rekomendacje dotyczace instrumenty gwarancyjnego (kontynuacja FG POIR)

Gtéwnym wnioskiem aktualizacji analizy ex ante instrumentdéw finansowych na potrzeby
programu FENG, w czesci dotyczacej instrumentu gwarancyjnego, jest potwierdzenie
zasadnosci kontynuacji tego instrumentu zaréwno w obszarze interwencji CP1, jak i CP2.
Instrument umozliwi reakcje na zasadnicze, wspotczesne wyzwania, dotyczace gospodarki

polskiej.

Jako inne kluczowe wnioski i rekomendacje proponujemy uwzglednienie nastepujacych
zagadnien:

1) Rozwazenie wprowadzenia doptat takze dla firm z segmentu small mid-caps oraz mid-

caps w ramach gwarancji w sferze CP1 w wysokosci do 10% kredytu objetego
gwarancjg, dla projektéw polegajgcych na wdrazaniu modeli biznesowych opartych
na automatyzacji, robotyzacji lub cyfryzacji przedsiebiorstw. Zaleznie od decyzji,
rozwigzane to moze by¢ wprowadzone na pdzniejszym etapie wdrazania instrumentu
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2)

3)

4)

5)

6)

— jako efekt obserwacji / monitoringu ksztattowania sie portfela gwarancyjnego dla
MSP w poczatkowej/$rodkowej fazie wdrazania instrumentu (np. po 1-2 latach
funkcjonowania, a takze po ew. alokacji nowych srodkéw.

Wdrozenie modelu doptat dla inwestujagcych MSP w ramach dwéch progéw: 10%
w przypadku inwestycji zwigzanych z wdrazaniem innowacji na poziomie firmy (lub
tez —idealnie — wszelkich projektéw inwestycyjnych) w ramach tzw. pierwszej Sciezki
oceny (zmniejszenie poziomu doptaty z 15%) oraz pozostawienie poziomu doptat w
wysokosci 20% (drugi prog — bez zmian) w przypadku inwestycji w zakresie
transformacji cyfrowej, robotyzacji i automatyzacji (tzw. druga $ciezka oceny). W
przysztosci, zaleznie od ksztattowania sie portfela poreczeniowego, rozwazenie
mozliwosci ograniczenia doptat wytgcznie dla kredytéw obejmujacych inwestycje
w cyfryzacje, robotyzacje i automatyzacje (poziom doptaty = 20%), w celu
skoncentrowania wsparcia na bardziej innowacyjnych przedsiewzieciach
gospodarczych.

W przypadku gwarancji w ramach CP2, dopuszczenie, by¢ moze na kolejnych etapach
wdrazania instrumentu, udzielania gwarancji i przede wszystkim dopfat do kapitatu
takze w innym trybie, niz tylko regionalna pomoc inwestycyjna lub pomoc de minimis,
a wiec w ramach tytutdw pomocy publicznej, dotyczacych wspierania inwestycji w
zakresie efektywnosci energetycznej, wysokosprawne]j kogeneracji oraz pozyskiwania
energii ze zrédet odnawialnych (art. 38-43 Rozporzgdzenia o wytgczeniach grupowych
/ GBER).

Wzmocnienie dziatan informacyjnych i szkoleniowych dla bankéw kredytujgcych iich
klientow. W szczegdlnosci, w czesci ,,informacyjnej” opracowanie jasnych

i jednoznacznych definicji pojec i kryteriow (np. dotyczacych kwalifikowalnosci

z uwagi na typ projektu), interpretacji kluczowych wymogoéw i kwestii zwigzanych

z udostepnianiem doptat, zapewnieniem dostepu do wysokiej jakosci mechanizmu
FAQ oraz rzeczowych i przystepnych jezykowo materiatéw informacyjnych dla
klientow.

Krytyczny przeglad planowanych procedur i dokumentacji, dotyczacych catego
procesu stosowania instrumentu gwarancyjnego, pod kagtem dokonania
(maksymalizacji) uproszczen, a takze zapewnienia wysokiej standaryzacji
(dokumentéw i procedur).

Wzmocnienie potencjatu kadrowego i organizacyjnego BGK w odpowiednich
komorkach, w przysztosci odpowiedzialnych za zarzgdzanie instrumentem
gwarancyjnym (przede wszystkim z uwagi na wieksze skomplikowanie nowego
instrumentu wobec funkcjonujgcego dotychczas FG POIR / Gwarancja BiznesMax).

- ZPTAYLOR 4
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Whioski i rekomendacje dotyczace instrumentéw kapitatowych (CVC i KOFFI)

W oderwaniu od pozostatych zwrotnych instrumentéw zaproponowanych w ramach FENG,
zastgpienie wariantu pari passu w instrumentach KOFFI i CVC mechanizmem pomocy
publicznej na poziomie kapitalizacji tworzonych funduszy i asymetrii w podziale nadwyzki

z wyjs¢ z inwestycji nalezatoby uznac za rozwigzanie poprawne co do zasady. W przypadku
instrumentu CVC nasuwa sie jednak szereg probleméw jakie mogg sie pojawié¢ przy
zniesieniu zasady pari passu.

° Po pierwsze, nalezy zauwazy¢, ze zaproponowana w instrumencie CVC
asymetria pod wzgledem kapitalizacji funduszy (60:40), podziatu nadwyzki
(1.35x, 1.5x), a dodatkowo takze zaplanowanie wariantu koinwestycyjnego dla
tego typu funduszy spowoduje znaczne upodobnienie tego instrumentu do
Otwartych Innowacji (funkcjonujgcego praktycznie wedtug takich samych regut:
60:40, 1.35x, 1.5x). Istnieje wiec ryzyko powstania konkurencji pomiedzy
oboma instrumentami jako uboczny (niekorzystny) efekt wprowadzonej
asymetrii.

° Po drugie zaréwno od strony teoretycznej jak i praktycznej celem funduszy
korporacyjnych jest przede wszystkim rozpoznawanie trendéw
technologicznych (,window on technology”) i pozyskiwanie strategicznych
innowacji. W takiej sytuacji korzys¢ finansowa dla przedsiebiorcéw
posiadajgcych i decydujgcych sie na alokacje nadwyzek finansowych w tego
typu funduszach moze miec niskg wartos¢ kraricowa.

Biorgc pod uwage szerszg perspektywe nalezy zwrdci¢ uwage na zaangazowanie wiekszosci
krajowych zespotdw zarzadzajgcych funduszami venture capital w realizowane instrumenty
kapitatowe POIR. Aby w elementarny sposéb zaadresowac ryzyko stabosci rynku
menedzerow konieczne jest umozliwienie tworzenia funduszy ,na zaktadke”: dwa fundusze
zarzadzane przez jeden zespot, w tym fundusz starszy, ktéry nie jest w petnie
zainwestowany. Ponadto elementem, ktéry moze ostabiac uzytecznosc zaprojektowanych
bodzcow (asymetrii) moze by¢ takze problem z adekwatnym poziomem wynagradzania
zespotdéw zarzadzajgcych. Poziom management fee przewidziany w FENG zostat obnizony do
15%. Moze to sie natozy¢ na spadek rozmiaréw funduszy (trudnosé w pozyskaniu kapitatu
prywatnego), przez co nominalne wartosci wynagrodzenia okazg sie jeszcze nizsze.
Rozwigzaniem moze by¢ wzrost maksymalnej kapitalizacji funduszy, tworzenie funduszy
koinwestycyjnych, zarzadzanie wiecej niz jednym funduszem (na co wskazujemy wczesniej)
lub podwyzszenie procentowych stép wynagrodzenia. Nalezy takze zauwazy¢, ze catkowity
brak w portfelu PFR instrumentu ,neutralnego” czyli pari passu takze moze mie¢ pewne
ujemne konsekwencje dla rynku VC. Najprawdopodobniej sytuacja ta zniecheci niektore
zagraniczne fundusze do pozyskiwania kapitatu z PFR Ventures i inwestowaniu go na terenie
Polski z uwagi na problemy zwigzane z pomocg publiczng (kumulacjg lub tez ogdlng
niechecig do angazowania sie w takie instrumenty — tj. z pomocg publiczng). Z kolei fundusze
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krajowe, ktorych inwestycje realizowane sg bez pomocy publicznej (co jest ich elementem

strategii inwestycyjnej) bedg rowniez zmuszone do poszukiwania kapitatu w innych krajach

lub na poziomie europejskim (EIF). Rozwigzaniem powyzszego problemu jest odpowiednie

zaznaczenie w dokumentach konkursowych PFR Ventures mozliwosci zrezygnowania ze

wskazanej asymetrii. Nalezy jednak pamietaé, ze w takiej sytuacji (tj. bez asymetrii zysku

i przewagi kapitatu publicznego) fundusz nadal bedzie dysponowat srodkami strukturalnymi i

wszystkimi obowigzkami i ograniczeniami z tym zwigzanymi.

W efekcie prac analitycznych i dyskusji z przedstawicielami rynku zaproponowano
nastepujgce rekomendacje:

2)

3)

4)

1) Wdrozenie instrumentu KOFFI uwzgledniajgcego pomoc publiczng przy zachowaniu

asymetrii zysku na poziomie 1.5x oraz wytgcznie w modelu commitmentowym.

Z uwagi na ryzyko konkurencji z instrumentami CVC i Otwartych Innowacji
rekomendujemy obnizenie udziatu pomocy publicznej maksymalnie do 60%, tak aby
zachowac proporcje okreslone w pozostatych programach. Zgodnie z przedstawiong
strategig inwestycyjng instrument KOFFI powinien zaktada¢ mozliwos$¢ inwestycji
multi-stage przy maksymalnej wartosci inwestycji w pojedyncza spétke zgodnie

z przyjetymi zasadami maksymalnej koncentracji funduszu.

Z uwagi na prognozowane problemy z dostepnoscig kapitatu prywatnego oraz
zidentyfikowanym przez PFR Ventures zainteresowaniem prywatnych korporacji
instrumentem CVC, rekomendujemy utrzymanie instrumentu CVC z udziatem kapitatu
publicznego na maksymalnym poziomie 60% oraz asymetrii zysku 1.5x w ramach
modelu commitmentowego.

W przypadku utrzymania modelu CVC bez pomocy publicznej (pari passu) nalezy
rozwazy¢ mozliwosé tworzenia funduszy, gdzie zespét zarzagdzajacy wywodzitby sie
wprost z korporacji, natomiast fundusz funkcjonowatby w ramach wydzielonej
struktury sktadajgcej sie ze spoétki zarzadzajgcej (bedacej spotka zalezng danej
korporacji) przy kontraktowym zabezpieczeniu realizowanej strategii inwestycyjnej
(finansowana ze srodkéw korporacji i PFR Ventures), tak aby faktycznie dotyczyta
inwestycji typu venture capital.

Model koinwestycyjny w ramach instrumentu CVC powinien zostac zaniechany, gdyz
istnieje mozliwos¢ realizacji analogicznych inwestycji w ramach instrumentu
Otwartych Innowacji.

Dla podwyzszenia Sredniej wartosci inwestycji w spotki, zwtaszcza na wczesniejszych
etapach rozwoju oraz utrzymanie udziatu funduszu w kolejnych rundach, niezbedne
jest zapewnienie mozliwos¢ realizacji inwestycji kontynuacyjnych (follow-on). Z uwagi
na ograniczenia dotyczgce wykorzystania srodkéw strukturalnych w ramach
perspektywy 2021-2027, rekomendujemy wykorzystanie na ten cel Srodkéw
pochodzacych ze zwrotéw z instrumentow finansowych POIR.

) ZHTAYLOR 6
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Umozliwienie tym zespotom zarzadzajgcym, ktére jeszcze nie w petni zakonczyty
procesy inwestycyjne udziatu w naborach na utworzenie tworzenia kolejnego
(drugiego) funduszu (jeszcze przed petnym zamknieciem pierwszego) przy
uwzglednieniu mozliwosci osobowych w zakresie realizacji biezgcych zadan oraz
pozyskiwania kapitatu od inwestoréw prywatnych.
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1 Wprowadzenie

Prezentowane opracowanie przedstawia wyniki badania przeprowadzonego w ramach
uzupetniajgcej (aktualizujgcej) analizy ex ante, dotyczacej trzech planowanych w przysztosci
instrumentow finansowych, ktére wchodzg w sktad architektury wsparcia okreslonej

w nowym programie ogélnokrajowym pn. Fundusze Europejskie dla Nowoczesnej
Gospodarki (FENG)?.

Stanowiace przedmiot analizy ex ante instrumenty finansowe to?:

1) (instrument gwarancyjny) Fundusz gwarancyjny wsparcia innowacyjnych
przedsiebiorstw (FG POIR).

2) (instrument kapitatowy) Corporate Venture Capital (CVC).

3) (instrument kapitatowy) Konkurencyjny Ogélnopolski Fundusz Funduszy
Innowacyjnych (KOFFI).

Proponowang posta¢ ww. instrumentdéw finansowych okreslono w ramach pierwotnej
analizy ex ante?, jednak, z uwagi na fakt, iz od czasu opublikowana tej analizy (wrzesieri 2020
r.) stwierdzono pojawienie sie szeregu istotnych przestanek w sposéb znaczacy
zmieniajacych kontekst funkcjonowania analizowanych instrumentéw finansowych,
wystgpita konieczno$¢ aktualizacji analizy pierwotnej. Przestanki te, formujace oczywiste
pole do aktualizacji pierwotnej analizy ex ante, stanowig przede wszystkim:

° zmiana sytuacji gospodarczej,
° zarejestrowane wyniki skuteczno$ci angazowania srodkéw wsparcia:
- w wejscia kapitatowe na poziomie celéw inwestycyjnych, przeznaczonych
na ww. instrumenty kapitatowe, a takze
- angazowania alokacji przeznaczonej na instrument gwarancyjny (FG POIR),
z uwzglednieniem ukierunkowania na poszczegdlne rodzaje
zabezpieczanych kredytéw (kredyty inwestycyjne i obrotowe),
° pojawienie sie nowych rozwigzan regulacyjnych, umozliwiajacych ksztattowanie
instrumentdw finansowych z udziatem wsparcia dotacyjnego®.

! Program Fundusze Europejskie dla Nowoczesnej Gospodarki 2022-2027, zatwierdzony przez Komisje
Europejska (27.09.2022 r.), FENG 2021-2027 (pobranie 18.11.2022).

2 Instrumenty te wskazat w Opisie Przedmiotu Zamdwienia (OPZ) Zamawiajacy niniejsze opracowanie (MFiPR).
3 ,Analiza ex ante mozliwosci realizacji projektéw w obszarze innowacyjnosci przy wykorzystaniu instrumentéw
finansowych perspektywie finansowej UE 2021-2027”. Taylor Economics i PAG Uniconsult na zamdwienie
MFiPR, Warszawa 2020: (1) instrument gwarancyjny FG POIR —str. 129-132, instrumenty kapitatowe CVC

i KOFFI —str. 72-77. Zob. Analiza ex ante instrumentdéw finansowych FENG, wrzesiert 2020 (analiza pierwotna)
(pobranie 18.11.2022).

4 Podsumowujac: instrumenty finansowe mogg by¢ taczone ze wsparciem programu w formie dotacji w ramach
pojedynczej operacji instrumentu finansowego, w ramach jednej umowy o finansowaniu, w przypadku, gdy
obie rdzne od siebie formy wsparcia sg oferowane przez podmiot wdrazajgcy instrument finansowy wraz

z zachowaniem innych warunkéw — zgodnie z regulacjami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
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https://www.funduszeeuropejskie.gov.pl/strony/o-funduszach/fundusze-2021-2027/aktualnosci/program-fundusze-europejskie-dla-nowoczesnej-gospodarki-2021-2027-feng-zatwierdzony-przez-ke/
https://www.poir.gov.pl/media/109682/IF_ex_ante_FENG_29092020.pdf

W zwigzku z powyzszym, przedmiotowg aktualizacje analizy ex ante przeprowadzono pod
katem realizacji dwdch nastepujgcych celdw szczegdtowych:

1) Oceny zasadnosci i mozliwosci uzupetnienia instrumentu gwarancyjnego o doptaty do
kapitatu kredytéw inwestycyjnych.

2) Oceny zasadnosci i mozliwosci wdrazania instrumentéw kapitatowych KOFFI i CVC
w modelu z pomocg publiczng, uwzgledniajgcym zréznicowane traktowanie
inwestorow (z asymetrig zysku i/lub straty).

Aktualizacja analizy ex ante instrumentéw finansowych realizowana byta w okresie
pazdziernik-listopad 2022 r. Analize oparto na réznego rodzaju danych, zaréwno o
charakterze zastanym, jak i empirycznym.

Zgodnie z przyjeta koncepcja realizacji analizy, w sferze zastosowanych technik badawczych
znalazty sie:

° Analiza dokumentéw (desk research), ktdrg objeto rozmaite zrédta, zaréwno
o charakterze strategicznym (dokumenty programowe), jak i operacyjnym
(ewaluacje, ekspertyzy, inne dokumenty dotyczgce ksztattowania instrumentow
finansowych, jako narzedzi dystrybucji sSrodkéw finansowych, stanowigcych
wsparcie w ramach realizacji celéw unijnej / polskiej polityki spdjnosci,

° Spotkania konsultacyjne z interesariuszami szczebla zarzgdczego (spotkania
zespotu eksperckiego w przedstawicielami: Instytucji Zarzagdzajgcej FENG, Banku
Gospodarstwa Krajowego (BGK), PFR Ventures oraz, Polskiego Stowarzyszenia
Inwestoréw Kapitatowych).

° Indywidualne wywiady pogtebione — respondentami wywiadéw byli
przedstawiciele bankdw korzystajgcych z gwarancji FG POIR, przeprowadzono
wywiady z przedstawicielami 4 bankéw?, przedstawicielem Zwigzku Bankdéw
Polskich, Instytucji Zarzadzajgcej FENG, BGK oraz przedstawicielami
posrednikéw finansowych (funduszy VC).

° Panel ekspercki, stanowigcy platforme do przedyskutowania wnioskdéw
i rekomendacji ptyngcych z niniejszej aktualizacji analizy ex ante instrumentow
finansowych na potrzeby FENG.

(UE) 2021/1060 z dnia 24 czerwca 2021 r., ustanawiajgcego wspdlne przepisy dotyczgce Europejskiego
Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spotecznego Plus, Funduszu Spdjnosci, Funduszu na
rzecz Sprawiedliwej Transformacji i Europejskiego Funduszu Morskiego, Rybackiego i Akwakultury, a takze
przepisy finansowe na potrzeby tych funduszy oraz na potrzeby Funduszu Azylu, Migracji i Integracji, Funduszu
Bezpieczenstwa Wewnetrznego i Instrumentu Wsparcia Finansowego na rzecz Zarzgdzania Granicami i Polityki
Wizowej, Dz. Urz. UE L231/156, 30.06.2020, Rozporzadzenie ogdlne (UE) 2021/1060 z dnia 24 czerwca 2021 r.

5 Byty to banki aktywnie wspétpracujace z BGK w ramach FG POIR tj. mBank, ING Bank Slaski, Santander Bank
Polska oraz Bank PEKAO SA.
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2 Ustalenia analizy ex ante w zakresie instrumentu gwarancyjnego
2.1 Kontekst realizacyjny instrumentu gwarancyjnego FG POIR

Planowany instrument gwarancyjny w ramach programu Fundusze Europejskie dla
Nowoczesnej Gospodarki (FENG) bazuje na doswiadczeniach z wdrazania zblizonego
instrumentu, jakim byt Fundusz Gwarancyjny stworzony w ramach Programu Operacyjnego
Inteligentny Rozwdj (FG POIR)

Instrument gwarancyjny — FG POIR — pomyslany zostat jako narzedzie podnoszgce
dostepnosc¢ kredytu na cele gospodarcze dla sektora mikro, matych i srednich
przedsiebiorstw (MSP), poprzez oferowanie gwarancji. Jednocze$nie instrument ten
opatrzono elementem zachety w postaci doptat do oprocentowania zacigganego kredytu.

Z kolei, po stronie sektora bankowego, oferta FG POIR prowadzita do ograniczenia ryzyka
inwestycyjnego (ryzyka angazowania srodkéw sektora bankowego w finansowanie kredytéw
dla MSP). Jednocze$nie poprzez system kryteridw dostepowych starano sie ukierunkowaé
zaciggane (i gwarantowane) finansowanie dtuzne na przedsiebiorstwa, ktére oceniaé mozna
jako innowacyjne (kryteria podmiotowe), a takze dla przedsiewzie¢ prowadzgcych do tzw.
zazieleniania przedsiebiorstw (kryteria przedmiotowe — proekologiczne)®.

W trakcie wdrazania oferta FG POIR podlegata znacznym zmianom. W pierwszej kolejnosci
wprowadzono doptaty do oprocentowania kredytu (bardzo atrakcyjne, bo nie wymagajgce
zadnych rozliczen), nastepnie dopuszczono gwarantowanie kredytéw na realizacje inwestycji
proekologicznych (tzw. wariant 2 dostepu), uelastyczniono kryteria dostepu, a wreszcie (w
znacznym stopniu w zwigzku z pojawieniem sie pandemii COVID-19 i w celu minimalizacji jej
niekorzystnych rezultatéw) dopuszczono gwarantowanie takze kredytow obrotowych, w tym
w rachunku biezgcym (oczywiscie tylko dla klientédw spetniajgcych odpowiednie kryteria
podmiotowe), wreszcie takie kredyty objeto takze doptatami. Poszerzenie oferty FG POIR

o gwarancje dla kredytéw obrotowych pozwolito na zasadnicze zwiekszenie liczby i wartosci
udzielanych gwarancji. Przyktadowo, w ramach FG POIR ,w 2021 roku udzielono 812
gwarancji na fgczng kwote 1 599,6 min zt’, a wiec ponad 2-krotnie wiecej, niz w 2020 roku.

W czasie, gdy dokonywana byta pierwotna analiza ex ante w odniesieniu do instrumentu
gwarancyjnego, gtdwnym czynnikiem zaktécajgcym funkcjonowanie rynku kredytowego byta
pandemia COVID-19, ktéra powodowata pewne zaostrzanie polityki kredytowej® (w zwigzku
z rosngcym ryzykiem gospodarczym) — ostatecznie jednak nie tak dotkliwe jak tego

6 (Dokumentacja FG POIR) ,,Warunki uzyskania w Banku Gospodarstwa Krajowego gwarancji sptaty kredytu

i doptaty do oprocentowania kredytu objetego gwarancjg w ramach portfelowe;j linii gwarancyjnej FG POIR”,
§ 3. (przedmiot gwaranc;ji), str. 4-9. FG POIR warunki uzyskania gwarancji i doptaty (pobranie 18.11.2022).

7 ,Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnoéci grupy kapitatowej Banku Gospodarstwa Krajowego w 2021 roku”,

14 kwietnia 2022.

8 ,Przez koronawirusa o kredyt bedzie jeszcze trudniej? Banki zaostrzg polityke”, aleBank.pl, 30.04.2020 r.,
Koronawirus - konsekwencje kredytowe (pobranie 18.11.2022).
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oczekiwano?®. Jednocze$nie jednak prognozowano stopniowo (w miare szybkie)
dostosowywanie sie gospodarki do nowych warunkdw, w tym jej powrot do wezesdniejszej
Sciezki rozwoju, m.in. dzieki dziataniom regulacyjnym (wdrazanie tzw. tarcz
antykryzysowych). W sumie, ocenia sie, iz w owym czasie gospodarka polska radzita sobie
catkiem niezZle na tle innych gospodarek europejskich'®. Faktycznie rynki stosunkowo szybko
zaczety powracac do réwnowagi, co byto widoczne na poziomie wskaznikéw wzrostu PKB

i inflacji (tylko nieznaczny wzrost cen).

Uwzgledniajgc zarysowany kontekst, pierwotna analiza ex ante proponowata kontynuacje
instrumentu gwarancyjnego, z ewentualnymi korektami, dotyczacymi rozszerzenia kregu
potencjalnych odbiorcéw gwarancji o firmy sektora small mid-caps, czyli zatrudniajace od
250 do 499 pracownikéw, wraz z niewielkim podwyzszeniem maksymalnej kwoty gwarancji
(do 3 mIn euro lub do 6 min w sytuacji dopuszczenia firm z sektora mid-caps).

W analizie zasugerowano takze rozwazenie mozliwosci tgczenia gwarancji ze wsparciem
dotacyjnym (ale jedynie w kontekscie powigzania jej z instrumentem kredytu
technologicznego). Szerzej nie analizowano mozliwosci bardziej powszechnego taczenia
gwarancji z dotacjami, np. pokrywajgcymi / zmniejszajgcymi poziom kapitatu do sptaty (poza
akceptacja dla wczesdniejszego rozwigzania, opartego na doptfatach do odsetek), uznajac, ze
nie jest to konieczne (takze, czesciowo z uwagi na fakt, iz w owym czasie nie byty jeszcze
dostepne ostateczne uregulowania na poziomie unijnym, dotyczgce tgczenia instrumentéw
finansowych).

Zasugerowano takze wzmocnienie odpowiednich dziatan promocyjnych, dotyczacych oferty
gwarancyjnej i wieksze wykorzystanie potencjatu instytucji otoczenia biznesu, takich jak
parki naukowo-technologiczne, inkubatory przedsiebiorczosci, czy tez fundusze kapitatowe,
w celu identyfikacji firm zainteresowanych skorzystaniem z gwarancji i przekazania im
informacji o ofercie gwarancyjnej w ramach FENG.

Warto réwniez, zaznaczyé, ze podstawg dwczesnych rozstrzygnieé byto stwierdzone
w badaniach sektora MSP wystepowanie ograniczer w dostepie do finansowania

9 ,Jak pandemia koronawirusa wptywa na banki, bedzie zaostrzenie polityki kredytowej? Raport Deloitte”,
aleBank.pl, 26.10.2020 r., Jak pandemia koronawirusa wptywa na banki (pobranie 18.11.2022) oraz ,Wiekszos¢
bankéw w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej nie planuje znaczacego zaostrzenia polityki kredytowej”,
Informacje prasowe Deloitte na podstawie badan (‘COVID-19 CEE banking sector impact survey’)”, 26.10.2020,
Deloitte — informacje prasowe (pobranie 18.11.2022).

10p, Bukowski, W. Paczos ‘Why is Poland’s economy emerging so strongly from the pandemic? A comparison
with the UK’, London School of Economics, 19.05.2021, LSC UK Why is Poland's economy emerging so strongly
(pobranie 18.11.2022). W konkluzjach autorzy zaznaczajg jednak, ze cho¢ wyniki polskiej gospodarki w czasie
pandemii okazaty sie bardzo solidne, to jednak nie byto to efektem specjalnie przemyslanej strategii.
Pozytywnie ksztattujgce sie ,,punkty procentowe” w danych makroekonomicznych nie mogg uzasadnic¢ ceny
prawie 100 tys. dodatkowych zgondw, ktdrych nie udato sie unikngé w Polsce (pod tym wzgledem kraj znalazt
sie w czotdwce najbardziej dotknietych pandemig).
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zewnetrznego, wynikajgce z braku zdolnosci zabezpieczeniowe] po stronie potencjalnych
kredytobiorcdw!! (nie byt to oczywiscie jedyny czynnik, ale uznano go za kluczowy)*?.

Ostatecznie, z perspektywy dnia dzisiejszego powiedzie¢ mozna, iz dalsze ksztattowanie sie
pandemii (a wiec juz po sformutowaniu ustalen i rekomendac;ji pierwotnej analizy ex ante
instrumentow finansowych na potrzeby FENG) nie podwazyto racjonalnosci propozycji,
dotyczacych uksztattowania przysztego instrumentu gwarancyjnego. Niestety w pdzniejszym
czasie (wkrotce, a wiec poczagwszy od mniej wiecej potowy 2021 r.) otoczenie ekonomiczne
planowanego instrumentu gwarancyjnego, ulegto znacznemu pogorszeniu. Mianowicie,
spotegowaty sie niekorzystne czynniki, co prawda obserwowane juz wczesnie, ale

w mniejszej skali, jak rowniez pojawity sie zupetnie nowe czynniki. Doprowadzito to obecnie,
do uksztattowania sie znacznie zmienionego kontekstu gospodarczego, w ktédrym bedzie
zapewne funkcjonowac nowy instrument gwarancyjny (co stanowi uzasadnienie do
rozwazenia jego rekonstrukcji).

2.2 Glowne czynniki ksztaltujace otoczenie gospodarcze nowego instrumentu
gwarancyjnego

Kluczowe z czynnikdéw, ktdre nalezy uwzgledni¢ w ramach modyfikacji postaci nowego
instrumentu gwarancyjnego, programowanego na potrzeby FENG s3 nastepujace:

1) Niski (i wcigz malejgcy) poziom inwestycji prywatnych w gospodarce. Czynnik ten ma
bezsprzecznie kluczowe znaczenie dla dtugookresowego wzrostu konkurencyjnosci
gospodarki (zasoby kapitatu wytwodrczego i wydajnosé produkcji sg czynnikami
zaleznymi od inwestycji'3), a w srednim okresie szczegdlnie dla amortyzowania
rozwijajgcego sie kryzysu gospodarczego, bedacego skutkiem napasci Rosji na
Ukraine (trwajgcej wojny), jej konsekwencji w postaci silnego wzrostu cen nosnikow
energii oraz niekorzystnych ruchéw inflacyjnych. Jak wykazujg to autorzy raportu na
temat znaczenia inwestycji dla wzrostu gospodarczego, od 2015 roku stopa
inwestycji, czyli relacja naktadéw brutto na srodki trwate do PKB, w Polsce zaczeta
systematycznie spadac (wczesniej, od roku 1997 pozostawata zblizona do $redniej
unijnej). W latach 2019 i 2020 byta juz o prawie jedng trzecig nizsza niz przecietnie

11 przede wszystkim byty to: brak lub niewystarczajgca wartosé lub ptynnosé aktywdw spetniajgcych wymogi
zrédta finansowania, jesli chodzi o zabezpieczanie dtugu, oraz zbyt niska wielko$¢ przychodow. Czynniki te
wskazywane byty zaréwno, jako ograniczajgce pozyskiwanie kredytu obrotowego, jak i inwestycyjnego.
Uzupetniajgcymi czynnikami byty: brak historii kredytowe] oraz zbyt kréotki czas prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej. Jak wynika z oszacowan pierwotnej analizy ex ante, czynniki te stanowity istotne ograniczenia dla
ponad 1/5 badanej populacji MSP. Wnioski te uwzglednio przy szacowaniu luki finansowej, ktérg okreélono na
poziomie ok. 2,2 mld zt (finansowanie obrotowe) oraz okoto 4 mid zt dla finansowania celéw inwestycyjnych
(dolne granice, odpowiednio: 1,7 mld zti 3,2 mld zt), ,,Analiza ex ante mozliwosci realizacji projektéw

w obszarze innowacyjnosci /.../”, op. cit., str. 7.

12 Analiza ex ante mozliwosci realizacji projektéw w obszarze innowacyjnosci/.../”, op. cit., str. 7, 105 i 110.
13 Znaczenie tych czynnikdw wyraznie podkreélono w ‘2022 Country Report — Poland”, Commission Staff
Working Document, 23.05.2022, str. 9, SWD(2022) 622 final , 2022 European semester country reports
(pobranie 18.11.2022).
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w Czechach, na Stowacji i Wegrzech oraz o jedng pigtg nizsza niz w Unii
Europejskiej'®. W roku 2021 po raz kolejny stopa inwestycji zmniejszyta sie — do
poziomu okoto 17% ($rednia unijna wyniosta ok. 24,2%)%.

Wykres 1. Stopa inwestycji — Polska na tle UE (od 2020 — UE27)
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Zrédto: Eurostat, dane statystyczne (investment share of GDP).

2) Nalezy przewidywaé, iz w krotkim okresie nie nastgpig samoistne wywotane zmiany,
powodujgce odwrdcenie trenddw zwigzanych z inwestycjami prywatnymi w Polsce,
szczegoblnie w Swietle konsekwencji rozwijajgcego sie kryzysu gospodarczego oraz
wysokiego poziomu inflacji. Czynniki te obnizajg gotowos$¢ inwestycyjng — redukuja
sktonno$¢ do ryzyka, jak réwniez deprecjonujg oszczednosci prywatne i obnizajg
zainteresowanie oszczedzaniem, co w dtuzszym okresie ograniczy baze inwestyc;ji®.
Wszystko to oznacza, ze problem tworzenia zachet inwestycyjnych tym bardziej
przybiera na sile. Dodaé mozna jedynie, ze w obecnym, wybitnie turbulentnym

14 ). Hagemejer i inni ,Inwestycje i ich determinanty a wzrost gospodarczy Polski w dtugim okresie”, CASE
Reports, No. 505 (2021), CASE Research (pobranie 18.11.2022). Abstrahujemy tu od przyczyn tego stanu rzeczy,
aczkolwiek warto pamietaé, iz jednym z czynnikéw wptywajacych na gotowosc inwestycyjna jest klimat
inwestycyjny, przejrzystosc polityki gospodarczej, trwatosé regulacji prawnych i inne (zob. np. Czeste sg gtosy,
ze czynniki te wymagajq réwniez zdecydowanej poprawy.

15 K. Wotowicz ,Niska stopa inwestycji pochodng modelu gospodarki”, Parkiet / felietony, 14.11.2022, Parkiet —
felietony (pobranie 18.11.2022).

16 Dodatkowo, polityka wysokich ujemnych realnych stép procentowych praktykowana obecnie w Polsce odbije
sie bardzo negatywnie na krajowej stopie oszczednosci w niedalekiej przysztosci, K. Wotowicz ,,Niska stopa
inwestycji /.../”, op. cit.

'
PAG 8% Uniconsult ‘ ;Er(%}](])'f\%?c% 13


https://www.case-research.eu/index/?id=da077c492f53a269df5cfcb06eba69bd
https://www.parkiet.com/felietony/art37411251-niska-stopa-inwestycji-pochodna-modelu-gospodarki
https://www.parkiet.com/felietony/art37411251-niska-stopa-inwestycji-pochodna-modelu-gospodarki

3)

4)

srodowisku ekonomicznym, zachety te muszg by¢ zdecydowane, aby rzeczywiscie
oddziatywac pozytywnie na wzrost poziomu inwestycji prywatnych w Polsce.

Wazne znaczenie ma rowniez struktura inwestycji — koniecznos¢ ich odpowiedniego
kierunkowania. Pod tym katem inwestycje w Polsce réwniez wypadajg niekorzystnie,
bowiem wiekszo$¢ wolumenu naktadéw dotyczy budynkdéw i infrastruktury (ok. 70%,
wobec $redniej dla UE w wysokosci ok. 43%)!’, a nie wartosci niematerialnych

i prawnych (w tym patentow, licencji), czy tez wydatkdéw zwigzanych z nowoczesnymi
technologiami, naktadami na dziatalnos$¢ badawczo-rozwojowa, czy tez rozwigzaniami
cyfrowymi. Taka struktura inwestycji oznacza (niezaleznie od ich wielkosci), ze

w przysztosci potencjat konkurencyjny gospodarki bedzie spadaé. Zauwazyé mozna
rowniez, ze niezta rentownos¢ sektora przedsiebiorstw w Polsce nie przekfada sie na
wysoki poziom inwestycji. Pracochtonny charakter sektora wytworczego w Polsce
zmniejsza potrzebe modernizacji mocy produkcyjnych tj. opierania ich na nowych
rozwigzaniach technologicznych?®,

Wazng kwestie w ramach problematyki kierunkowania naktadéw inwestycyjnych
stanowi innowacyjnos¢ (gospodarki, przedsiebiorstw). Nalezy zauwazy¢, ze na
przestrzeni ostatnich lat w Polsce mamy do czynienia ze znacznym wzrostem
naktadoéw na dziatalnos$¢ innowacyjng, bedacg (m.in.) zastugg odpowiedniego
ukierunkowania Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwdj (2014-2020), ktéry pod
tym katem trafnie kierunkowat wsparcie publiczne.

Z drugiej strony te pozytywne zmiany wydajg sie wcigz niewystarczajgce. Ostatni
raport oceniajgcy innowacyjnosc gospodarek Unii Europejskiej (‘European Innovation
Scoreboard 2022’*°) plasuje Polske nadal na bardzo odlegtej pozycji (czwartej od
konica; UE-27). Przy czym, nalezy réwniez odnotowaé, iz w przywotanym raporcie
zaznacza sie, ze Polska bedac tzw. ,,wschodzgcym innowatorem” (emerging
innovator) odnotowuje wskaznik globalny na poziomie 60,5% Sredniej UE (w
poréwnaniu do 50% w roku 20132°) oraz wskaznik lepszy od $redniej dla catej grupy
»wschodzgcych innowatoréw”. Co wiecej, zmiana wskaznika globalnego dla Polski
jest wyzsza niz $rednio dla UE (11,3 p.proc wobec 9,9 p.proc), co oznacza stopniowo
zmniejszajacy sie roznice wobec $redniej unijnej?l.

Wskazane powyzej sygnaty te sg wiec niewatpliwie pozytywne, natomiast sam proces
»doganiania” gospodarek wiodacych jest zbyt wolny. Ponownie, oznacza to

17 ). Hagemejer i inni ,Inwestycje i ich determinanty /.../”, op. cit..

18 Inwestowanie w przyszto$¢ — Europa — inwestycje w Polsce”, EC Europa info — PL country file (pobranie
18.11.2022).

1% H. Hollanders, N. Es-Sadki, A. Khalilova ‘Innovation Union Scoreboard 2022’, EU 2022, EU publications
(pobranie 18.11.2022).

20 H. Hollanders, N. Es-Sadki ‘Innovation Union Scoreboard 2014’, EU 2014, str. 63.

21 ‘Innovation Union Scoreboard 2022’, op. cit., str. 68.
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koniecznos¢ wspierania odpowiednio ukierunkowanych inwestycji w sektorze
prywatnym.

Wykres 2. Poziom innowacyjnosci gospodarek krajow cztonkowskich Unii
Europejskiej

160 -

RO BG LV PL SK HR HU EL LT MT PT ES IT CZ SI EE EU FR CY DE AT LU IE BE NL DK FH SE

m EMERGING INNOVATORS  © MODERATE INNOVATORS  mSTRONG INNOVATORS  mIMNOVATION LEADERS m2015 =2021

Zrédto: European Innovation Scoreboard 2022’ (Executive Summary).

5) Bez watpienia, istotnym czynnikiem kierunkowania inwestycji w Polsce sg wyzwania
zwigzane z polityka klimatyczna, zagrazajgce egzystencji wspdtczesnego Swiata.
Wyzwania te w duzym stopniu odzwierciedlajg cele unijnej strategii Europejskiego
Zielonego tadu, ktéra ma pomac przeksztatci¢ Unie Europejskg w nowoczesng,
zasobooszczedng i konkurencyjng gospodarke, ktéra osiggnie zerowy poziom emisji
gazow cieplarnianych netto, oraz w ktdrej nastgpi uniezaleznienie wzrostu
gospodarczego od zuzycia nieodnawialnych zasobdéw i w ktérej zadna osoba ani
zaden region nie pozostang w tyle?2. Zatem, nie chodzi tu tylko o wspieranie
procesOw inwestycyjnych oraz kierunkowane ich w obszary nowoczesnej gospodarki
(czwartej / pigtej ery przemystowej — automatyzacji, robotyzacji i innowacyjnosci), ale
rowniez wspieranie inwestycji gwarantujgcych ,zazielenienie” procesow
gospodarczych zachodzacych w sektorze przedsiebiorstw. W swietle palgcych
wyzwan i koniecznosci zdecydowanego przeciwdziatania zmianom klimatycznym,
kierunek ten powinien by¢ bezwzglednie utrzymany?.

22 Komisja Europejska, zatozenia priorytetu KE - Europejski Zielony tad (pobranie 18.11.2022).

23 W tym kontekscie nalezy pozytywnie ocenia¢ oferte dotychczas funkcjonujgcego FG POIR, w ktérej to
znalazty odzwierciedlenie sprawy zwigzane z inwestycjami o charakterze innowacji proekologicznych (z
efektem ekologicznym) — nie ulega watpliwosci, ze tak ukierunkowana oferta gwarancyjna jest z gruntu stuszna
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6)

7)

Ostatnia kluczowa kwestia dotyczy oceny dostepnosci finansowania dtuznego

w Polsce. W sposdb oczywisty czynnik ten ma rowniez wptyw na inwestycje, ktore
w czesci powinny opierac sie na zewnetrznych zasobach finansowych. Jak
wspomnieliSmy na wstepnie, obraz dostepnosci finansowania dtuznego,
pochodzacego z sektora bankowego, podlegat badaniu w ramach pierwotnej analizy
ex ante, zrealizowanej na potrzeby programowania instrumentéw finansowych

w ramach programu FENG. W tym natomiast miejscu warto dodatkowo odwotac¢ sie
do europejskiego raportu na temat dostepnosci finansowania (‘Survey on the access
to finance of enterprises (SAFE). Analytical Report 2021’).

W ostatnim raporcie?* wskazuje sie, ze gtdbwnymi barierami w dostepie do
finansowania zewnetrznego w Polsce s3:

° niewystarczajgca zdolnos¢ przedsiebiorstw do zabezpieczenia transakcji
pozyskania finansowania dtuznego,

. wysoki koszt finansowania dtuznego oraz

° skomplikowane i nadmiernie obcigzajgce procedury pozyskania finansowania
dtuznego.

Ponadto, zauwaza sie jeszcze rozmaite inne ograniczenia (np. wysoki udziat

w sektorze MSP firm, ktére do$wiadczajg opdznier w pozyskiwaniu posiadanych
naleznoéci — 65% wskazan dla polskiego sektora MSP wobec $redniej unijnej,
wynoszacej 45%; na tle innych krajow charakterystyczny jest rdwniez wysoki udziat
odmow kredytowania, wynoszacy 14% — jest to jeden z najwyzszych poziomow
odnotowanych w krajach Unii Europejskiej)?>.

Pozostajgc przy sprawie zrodet finansowania, warto zauwazyé, ze dostepne obecnie
dane wskazuja, iz operujgcy w niedalekiej przysztosci instrument gwarancyjny moze
funkcjonowaé w raczej sprzyjajgcym otoczeniu, biorgc pod uwage jakosé portfela
kredytowego — innymi stowy, ryzyko gwarancyjne nie bedzie szczegdlnie wysokie
(bazujac na obecnie dostepnych danych). Oczywiscie, stwierdzenie to nalezy
przyjmowac z duzg ostroznoscig, bowiem narastajgcy kryzys moze diametralnie
zmieni¢ obecny obraz sytuacji w tym zakresie.

Nawigzujac do (ww.) ostatniej uwagi:

(odpowiada tez zatozeniom programu FENG). Zob. przywotany wczeséniej § 3. (przedmiot gwarancji)
dokumentacji FG POIR [w:] ,,Warunki uzyskania w Banku Gospodarstwa Krajowego gwarancji sptaty kredytu
i doptaty /.../”. op. cit., str. 5-6 oraz program FENG — w szczegdlnosci interwencje planowane w ramach
Priorytetu 3., Zazielenienie przedsiebiorstw” (Cel szczegétowy ,Wspieranie efektywnosci energetycznej

i redukcji emisji gazéw cieplarnianych”), FENG, op. cit., str. 75-83.

24T, Kwaak, M. Clarke et. al. ‘Survey on the access to finance of enterprises (SAFE). Analytical Report 2021,
Panteia and EC, Nov. 2021, Analytical Report 2021, str. 123 (pobranie 18.11.2022).

25 T. Kwaak, M. Clarke et. al. ‘Survey on the access /.../’, op. cit., str. 150.
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° juz obecnie widac¢ znaczace pogorszenie sie jakosci kredytow udzielanych dla
tzw. indywidualnej dziatalnosci gospodarczej (tj. dziatalnosci gospodarczej
prowadzonej przez osoby fizyczne),

° stopniowe pogarszanie sie portfela kredytowego dotyczy takze finansowania
rolnikow indywidualnych (udziat kredytéw o stwierdzonej utracie wartosci
pozostaje tu jednak nadal stosunkowo niewielki),

° nie obserwuje sie istotnych zmian in minus w przypadku portfeli kredytowych
dla sektora MSP i duzych przedsiebiorstw.

Wykres 3. Jako$¢ portfela kredytowego bankdw (naleznosci ze stwierdzong utratg

wartosci)
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Zrédto: Urzad Komisji Nadzoru Finansowego (wybrane dane miesieczne / dane na temat jakosci
portfeli kredytowych — do korica wrzesnia 2022, UKNF, listopad 2022, KNF — dane miesieczne sektora
bankowego (aktualizacja 16.11.2022) (pobranie 18.11.2022).
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2.3 Planowany instrument gwarancyjny w ramach FENG

Ponizej opisujemy kluczowe charakterystyki planowanego instrumentu gwarancyjnego

w ramach FENG, bazujgc na obecnych, roboczych, wersjach odpowiednich dokumentéw

przygotowanych przez BGK?®. Oba dokumenty maja charakter roboczy i ich postanowienia

mogaq jeszcze ulega¢ zmianom (szczegdlnie dotyczy to mniej zaawansowanego dokumentu,

opisujgcego charakterystyki gwarancji planowanych w ramach tzw. Celu Polityki 2).

Tabelal. Kluczowe charakterystyki instrumentu gwarancyjnego w ramach FENG

Maksymalna kwota
gwarancji

Maksymalny czas
trwania gwarangji

Maksymalny udziat
gwarancji
w kredycie

Ostateczni
odbiorcy

Gwarantowane
zobowigzania

Gwarancje w ramach CP1

2,5 mIn euro

Gwarancje w ramach CP2

20 lat, ale nie dtuzej niz to wynika z ograniczen zwigzanych

z pomocg publiczng
80%

Firmy MSP, small mid-caps oraz
mid-caps, realizujgce projekty
inwestycyjne kwalifikujgce sie do
wsparcia.

Firmy MSP, small mid-caps oraz
mid-caps, , ktére chcac pozyskaé
kredyt obrotowy i jednoczesnie
spetniajg odpowiednie kryteria
podmiotowe.

. Kredyty inwestycyjne,
udzielane w tzw.
przedmiotowej Sciezce oceny
z przeznaczeniem na
finansowanie projektow
polegajacych na wdrozeniu
innowacji produktowych,
procesowych, organizacyjnych
lub marketingowych, w tym
opartych na automatyzacji,
robotyzacji lub cyfryzacji
przedsiebiorstw.

e  kredyty obrotowe odnawialne
oraz nieodnawialne
Z przeznaczeniem na
finansowanie kapitatu

Firmy MSP, small mid-caps oraz
mid-caps, realizujgce projekty
kwalifikujgce sie do wsparcia.

° Kredyty inwestycyjne
udzielane w tzw.
przedmiotowej Sciezce oceny
Z przeznaczeniem na
finansowanie rozwigzan
efektywnych energetycznie.

e  Kredyty obrotowe
nieodnawialne
z przeznaczeniem na
finansowanie kapitatu
obrotowego powigzanego
z realizacja kontraktu na rzecz
podmiotu trzeciego
(zamawiajacego).

%6 Strategia Inwestycyjna Funduszu Gwarancyjnego dla wzrostu i konkurencyjnosci przedsiebiorstw”, (FG FENG
CP1 - Biznesmax Plus), Bank Gospodarstwa Krajowego, Warszawa, sierpien 2022 oraz ,Strategia Inwestycyjna
Funduszu Gwarancyjnego dla wspierania efektywnosci energetycznej i redukcji emisji gazow cieplarnianych

(FG FENG CP2 — Ekomax)”, Bank Gospodarstwa Krajowego, Warszawa, sierpien 2022.
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Dopftaty do
oprocentowania

Doptaty do
kapitatu

Zastosowane
przepisy dotyczace
dopuszczalnosci
pomocy publicznej

Gwarancje w ramach CP1

obrotowego powigzanego

z naktadami inwestycyjnymi

w celu uruchomienia,
utrzymania lub zwiekszenia
dziatalnosci produkcyjno-
ustugowej przedsiebiorstw lub
na finansowanie biezacej
dziatalnosci przedsiebiorstw,
w tym zapewnienie ptynnosci
finansowe;.

Doptaty beda dostepne tylko dla
firm z sektora MSP.

Okres objety doptatg wynosi
maksymalnie 3 lata kredytowania.
Wartos¢ doptaty w catym okresie
objetym doptatg nie moze
przekroczy¢ 10% catkowitej kwoty
wyptaconego kredytu w czesci
objetej gwarancja.

Doptaty beda dostepne tylko dla
firm z sektora MSP, zaciggajacych
kredyty inwestycyjne.

Wartos¢ doptaty wynosi:

e do 15% kapitatu kredytu
objetego gwarancja
(wdrozenie innowacji
identyfikowanej co najmniej
na poziomie firmy), lub

e  do 20% kapitatu kredytu
objetego gwarancjg
(transformacja cyfrowa
przedsiebiorstw, w tym
zastosowanie automatyzacji,
robotyzacji)

Gwarancje kredytéw obrotowych —
pomoc de minimis.

Gwarancje kredytéw
inwestycyjnych — pomoc de
minimis lub regionalna pomoc
inwestycyjna.

Doptata do oprocentowania —
pomoc de minimis.

Gwarancje w ramach CP2

Brak®’

Doptaty bedg dostepne dla
wszystkich firm uprawnionych do
korzystania z gwarancji,
zaciggajacych kredyty
inwestycyjne.

Doptata jest udzielana po
zrealizowaniu inwestycji i wynosi:

e 20%dla kredytéow
udzielonych przedsiebiorcom
z sektora MSP,

e  15% dla kredytéw udzielonych
przedsiebiorcom typu small
mid-caps i mid-caps).

Gwarancje kredytéw obrotowych —
pomoc de minimis.

Gwarancje kredytow
inwestycyjnych — pomoc de
minimis lub regionalna pomoc
inwestycyjna.

Doptata do kapitatu — pomoc de
minimis lub regionalna pomoc
inwestycyjna.

27 Przynajmniej w obecnej roboczej wersji strategii inwestycyjnej w ramach CP2 (FG FENG CP2 — Ekomax) tego
typu instrument nie jest przewidziany.
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Gwarancje w ramach CP1 Gwarancje w ramach CP2

Doptata do kapitatu — pomoc de
minimis lub regionalna pomoc
inwestycyjna.

Zrédto: Odpowiednie strategie inwestycyjne dla obu planowanych instrumentéw gwarancyjnych.

2.4 Ocena planowanego instrumentu na podstawie przeprowadzonych
wywiadow oraz analizy desk research

Z cata pewnoscig planowany instrument jest dobrg odpowiedzig na zarysowane wczesniej
problemy, zwigzane z malejgcym udziatem inwestycji w polskiej gospodarce, a takze
wyzwania dotyczgce zmian klimatu i odchodzenia od stosowania paliw kopalnych. Takze
przedstawiciele bankow, z ktérymi przeprowadzono wywiady oraz Zwigzku Bankdéw Polskich
sg pozytywnie nastawieni do planowanego instrumentu, generalnie, oceniajgc korzystnie
dotychczasowe gwarancje w ramach FG POIR (cho¢ zgtaszajac takze szereg waznych

i interesujacych uwag, majgcych potencjalnie usprawnic ich funkcjonowanie, zaréwno od
strony bankéw, jak i beneficjentéw gwarancji). Warto przy tym wskaza¢, ze nasi rozméwcy
nie znali szczegotdw planowanego instrumentu, stad tez, sitg rzeczy, trudno byto dyskutowaé
pewne szczegbétowe rozwigzania.

Ponizej wskazujemy kluczowe grupy uwag, mogacych z jednej strony usprawnic
funkcjonowanie instrumentu, z drugiej zas powiekszy¢ krag jego potencjalnych odbiorcéw.

Zakres oferowanych doptat

Bardzo wiele uwag dotyczyto rozszerzenia (w stosunku do POIR) kregu potencjalnych
beneficjentow gwarancji o firmy typu small mid-caps oraz mid-caps. W zasadzie wszyscy
badani wskazywali, ze jest to bardzo dobry krok, podkreslajgc, ze to wtasnie firmy z tego
segmentu realizujg stosunkowo duzo projektdw inwestycyjnych, a wsparcie ze srodkéw
publicznych moze je do tego dodatkowo zachecié.

Jako dyskusyjne posuniecie uznawano natomiast rezygnacje z doptat do oprocentowania

i kapitatu w ramach gwarancji w CP1 dla firm typu small mid-caps oraz mid-caps. Takie
rozwigzanie wprawdzie koncentruje sie na firmach o mniejszym potencjale i wiekszych
ograniczeniach rozwojowych (co jest oczywisécie zasadne), jednak w rezultacie wieksze firmy
mogg by¢ mniej zainteresowane korzystaniem z samej gwarancji, a dopfata stanowitaby
dodatkowy bodziec pobudzajgcy inwestycje. Sama gwarancja moze zatem nie stanowic
dodatkowego, wystarczajgco silnego czynnika wspomagajgcego zainteresowanie
podejmowaniem inwestycji przez takie firmy.

Dlatego tez proponujemy, aby w CP1 rozwazy¢ zastosowanie doptat takze dla firm
z segmentu small mid-caps oraz mid-caps. Proponujemy, aby byty to tylko dopfaty do
kapitatu, w obnizonej wysokosci (10% kapitatu kredytu) i wytacznie w wariancie 2
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(odpowiadajacym doptacie w wysokosci 20% dla firm sektora MSP), czyli wdrazaniu modeli
biznesowych opartych na automatyzacji, robotyzacji lub cyfryzacji przedsiebiorstw?2.

Do rozwazenia pozostaje takze model stosowania dopfat do kapitatu w CP12°. Mozliwe sg tu
dwa rozwigzania:

o wariant 1 — pozostawienie dwéch progéw wielkosci doptat dla MSP
dokonujacych inwestycji, przy czym w przypadku progu pierwszego (inwestycje
wywotujgce innowacje na poziomie firmy), wspétczynnik doptaty wynositby 10%
(obecnie proponowane jest 15%). Dodatkowo, mozna by ostabi¢ wymogi
dotyczace charakteru finansowanego projektu, tak, aby (idealnie) przyja¢, ze
wszelkie inwestycje maja, co do zasady, charakter innowacji na poziomie firmy,
co takze oszczedzitoby pracy personelowi bankéw kredytujgcych. W przypadku
drugiej grupy (inwestycje w zakresie transformacji cyfrowej, robotyzacji i
automatyzacji) wspotczynnik doptaty pozostaty nie zmieniony (20%) — zmiana ta
ma na celu zwiekszenie znaczenia preferencji dla projektéw o wyzszym poziomie
innowacyjnosci wobec przedsiewzie¢ majacych jednak charakter bardziej
standardowy (pozwoli to takze na szersze wykorzystanie instrumentu
gwarancyjnego).

° wariant 2 — ograniczenie doptaty wytgcznie do kredytéw dla drugiej grupy
projektéw (o silniejszym efekcie innowacyjnosci — cyfryzacja, robotyzacja
i automatyzacja), dla ktérej zaktadana jest doptata w wysokosci 20%.
Rozwigzanie to ograniczy krgg potencjalnych odbiorcéw, natomiast uprosci caty
instrument, utatwi prace bankom, a ponadto skoncentruje wsparcie publiczne na
projektach rzeczywiscie innowacyjnych. Jego powazng wadg bytoby natomiast
znacznie mniejsze pobudzanie inwestycji o mniej innowacyjnym charakterze.

Sadzimy, ze w poczatkowej fazie wdrazania programu nalezatoby zastosowaé wariant
pierwszy, zasadny z uwagi na nasilanie sie recesji i (prawdopodobne) dalsze ograniczanie
dziatalnosci inwestycyjnej (w takiej sytuacji instrument bedzie operowat ,szerzej” — silniej,

a wiec w odniesieniu do wiekszej grupy potencjalnie inwestujgcych). Z czasem, po
rozpoznaniu skali is skutkéw recesji, mozna bedzie ograniczy¢ instrument do (ww.) wariantu
drugiego, koncentrujgc przeptywy srodkéw do projektéow bardziej ambitnych (o wyzszym
stopniu innowacyjnosci).

28 \W przypadku obaw, ze rozwigzanie to bedzie zbyt silnie motywowa¢ — w konsekwencji szybko wyczerpujac
zdolno$¢ gwarancyjng programu — sugerujemy uruchomienie doptat w pdzniejszym okresie, odpowiednio do
doswiadczen z wdrazania programu w wersji ,,bez doptat” dla firm small mid caps i mid-caps (a wiec, o ile okaze
sie, ze firmy tego typu nie pojawiajg sie w portfelu - lub tez sg rzadkoscig - i jednoczesnie zainteresowanie
rynku gwarancjami bedzie umiarkowane.

2% przedstawione dalej potencjalne modele kierowania doptat i ich rozmiaru, wynikajg z catoksztattu badan
wspomagajgcych opracowanie niniejszej aktualizacji analizy ex ante instrumentdéw finansowych, w tym
konsultacji z przedstawicielami BGK.
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Odpowiedzialnos¢ poszczegdlnych instytucji

Jako bardzo wazng kwestie przedstawiciele bankdéw podkreslali kwestie odpowiedniego
podziatu kompetencji pomiedzy banki kredytujgce oraz BGK. Ich zdaniem, banki kredytujgce
mogaq brac¢ odpowiedzialno$¢ za sprawdzanie kwestii catkowicie jednoznacznych lub
opisanych bardzo precyzyjnie, w nie budzacy zadnych watpliwosci sposdb. Bardzo trudno
jest im natomiast bra¢ odpowiedzialnos¢ za podjecie decyzji na podstawie niezbyt
precyzyjnych, ogdlnych definicji. W tym kontekscie przedstawiciele bankéw wskazywali na
bardzo powazne obawy, zwigzane z ustalaniem przez nich kwalifikowalnosci projektéw w
ramach gwarancji w sferze CP1. Takie bowiem pojecia jak ,,wprowadzanie na rynek
wyrobdw, ustug, ktore rézniq sie swoimi cechami lub przeznaczeniem od produktow
wytwarzanych w branzy bedqcej przedmiotem dotychczasowej dziatalnosci firmy”, czy tez
(cho¢ juz w mniejszym stopniu) ,rozwdj produktdw i ustug opartych na technologiach
informacyjno-komunikacyjnych (ICT), w tym wykorzystanie technologii informacyjno-
komunikacyjnych w relacjach pomiedzy przedsiebiorcq, a klientem lub kontrahentem (e-
biznes, B2B, B2C)” sg z konieczno$ci stosunkowo ogélne, tymczasem odpowiednia ich
kwalifikacja pozwala na skorzystanie z gwarancji kredytu inwestycyjnego oraz ewentualnej
doptaty.

Kwestia ta ma dwa aspekty — informacyjny i decyzyjny, ponizej proponujemy pewne
rozwigzania, ktére powinny poméc usprawni¢ odpowiednie procesy podejmowania decyzji
oraz ujednolicania interpretacji.

Jezeli chodzi o aspekt informacyjny, to proponujemy rozwazenie zastosowania
nastepujacych rozwigzan:

o Opracowanie szczegotowego przewodnika dla bankéw kredytujacych,
zawierajgcego operacyjne interpretacje poszczegdlnych pojeé, wraz z
przyktadami3°,

30 Element ten obejmuje wszelkie dokumenty operacyjne, ktére powinny zapewni¢ przejrzysto$é

i jednoznacznos¢ wykorzystywanych pojec, tak aby zawezi¢ pole dyskusyjnych interpretacji. W tym mamy na
mysli zestawy kryteridw okreslajace typy kwalifikowalnych projektéw (w CP1 — pierwsza i druga Sciezka oceny
oraz CP2). Stosowane tu okreslenia nalezy przejrze¢ pod katem ewentualnych uproszczen, szczegdlnie

w zakresie pierwszej Sciezki oceny w ramach CPloraz w CP2. Przyktadowo, w CP2 (w strategii inwestycyjnej, str.
18 pkt 3.4), w czesci specyfikujgcej przeznaczenie kredytdw, nalezy wyraznie zaznaczyd, ze jedna z
wystepujacych tu opcji inwestycyjnych (,,inwestycje w rzeczowe aktywa trwate lub wartosci niematerialne

i prawne, ktérych zrédtem zasilania bedzie energia wytworzona przy pomocy instalacji odnawialnych zrédet
energii”), powinna wystepowac obok co najmniej jednej z pozostatych, zapewniajgcych ukierunkowanie
inwestycji na sprawy efektywnosci energetycznej i propagowania OZE. Rozumiemy, ze takie wtasnie znaczenie
ma tu stowo ,bedzie”, zawarte w opisie tej opcji. Rozumiemy, ze podnoszona tu kwestia jest bardzo detaliczna,
ale sadzimy (mimo wszystko), ze warto pod tym wzgledem przejrze¢ / ewentualnie zmodyfikowac istniejgce
dokumenty i oczywiscie pamietajgc o tego typu kwestiach na etapie tworzenia dokumentacji operacyjnej dla
poszczegolnych instrumentow).
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° Przeprowadzenie warsztatow lub szkolen dla pracownikow BGK oraz bankow
kredytujacych, na ktérych przekazano by informacje dotyczace podejscia do
interpretacji poszczegdlnych pojeé.

° Przygotowanie materiatéw informacyjnych dla potencjalnych klientéw,
napisanych prostym, jasnym jezykiem, takze wraz z odpowiednimi przyktadami.

° Stworzenie, aktualizowanej okresowo, co najmniej raz na 2-3 miesigce, strony
z odpowiedziami na najczesciej zadawane pytania (FAQ), obstugiwanej przez BGK
i dostepnej dla przedstawicieli bankdw kredytujgcych. Stosowanie sie do
odpowiedzi umieszczonych na stronie nie powinno pocigga¢ negatywnych
konsekwencji dla bankéw.

Jezeli chodzi o aspekt decyzyjny, dotyczacy kwalifikowania poszczegdlnych podmiotow

i realizowanych przez nie projektéw do skorzystania z gwarancji, to uznajemy, ze
proponowany model koncentracji decyzji w tym zakresie na bankach kredytujgcych jest
ostatecznie wykonalny, aczkolwiek nalezy oczekiwaé, iz bedzie on czesciowo kwestionowany
przez sektor bankowy3!. Sadzimy jednak, ze ewentualnym problemom w tym zakresie mozna
w duzej mierze zaradzi¢ poprzez odpowiednie zarzgdzanie informacjami, w tym
przygotowanie i wdrozenie (nastepnie utrzymanie) dziatan, o ktérych byta mowa powyzej
(chodzi o wskazane dziatania w zakresie aspektu informacyjnego). Oczywiscie, kluczowe
znaczenie bedzie mie¢ réwniez wysoka jakos¢ tych dziatan, a takze wspomniana powyzej
jednoznacznosc i klarownos¢ dokumentaciji.

Niewatpliwg zaletg tego modelu, w ktérym obstuga doptfat powigzana jest z instrumentem
finansowym, jest fakt mozliwosci realizacji programu w formie gwarancji portfelowej,

z drugiej zas strony, stabszg strong tego rozwigzania jest wigczenie bankéw w dystrybucje
komponentu dotacyjnego, co w ich praktyce (cho¢ nie zawsze) stanowi¢ bedzie novum

(w zwigzku z tym wystgpi konieczno$¢ dostosowania po stronie bankéw systemoéw
informacyjnych do zarzgdzania nowymi, niestandardowymi produktami) oraz — w przypadku
czesci z nich — opory przed podejmowaniem takich decyzji.

Regulacje dotyczace pomocy publicznej

Dos¢ powaznym problemem, z punktu widzenia zaréwno bankdw, jak i samych klientdw sg
regulacje, dotyczace pomocy publiczne]. Problemy mogg dotyczy¢ nastepujgcych kwestii:

° duzego lub catkowitego wykorzystania przez wiele firm (szczegdlnie firm
aktywnych, rozwijajacych sie i korzystajgcych z kredytéw bankowych) limitu
pomocy de minimis, co oznacza, ze cze$¢ przedsiebiorstw do momentu
,uwolnienia” sie przystugujgcego im limitu nie bedzie w stanie korzystac z tej

31 0Odwotujemy sie tu do tresci wywiaddw / dyskusji z przedstawicielami czterech wiodgcych w Polsce bankéw
(byli to respondenci wywiaddw przeprowadzonych dla potrzeb niniejszego opracowania), zainteresowanych
korzystaniem z nowych instrumentow gwarancyjnych.
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formy pomocy lub tez bedzie ona dla nich dostepna tylko w bardzo niewielkim
stopniu.

° braku swiadomosci firm korzystajgcych z gwarancji i ewentualnie doptaty, jakie
sg konsekwencje i wymogi, zwigzane z korzystaniem z poszczegdlnych form
pomocy (jak limit pomocy de minimis czy np. konieczno$¢ spetnienia efektu
zachety w przypadku regionalnej pomocy inwestycyjnej).

° przypisywania odpowiedniego katalogu kosztéw kwalifikowalnych danej formie
pomocy (oczywiscie dotyczy to przede wszystkim RPI).

° problemdw ze sprawdzaniem statusu danego przedsiebiorstwa (jako
kwalifikujgcego do odpowiedniej intensywnosci pomocy) oraz niewystarczajgcej
aktualizacji danych zawartych w prowadzonej przez UOKiK bazie SUDOP32,

° wyfgczenia z mozliwosci korzystania z regionalnej pomocy inwestycyjnej firm
z terenu miasta Warszawy i wybranych okolicznych powiatéw. O ile w przypadku
gwarancji, ktére beda oferowane w ramach CP1 mozna to uznac za zasadne, to
w przypadku gwarancji w ramach CP2 bedzie to powaznym mankamentem,
polegajgcym na eliminacji wsparcia dla z gruntu uzasadnionych dziatan w sferze
polityki klimatycznej (ktérych nie nalezy ograniczad).

Naturalnie, biorgc pod uwage to, ze przepisy dotyczgce pomocy publicznej sg ustalane na
poziomie unijnym, w tych kwestiach ,,pole manewru” jest niestety bardzo niewielkie. Warto
takze wskazaé, ze w ramach projektowanego instrumentu, problemy, ktére wystepowaty juz
w ramach gwarancji BiznesMax sie jeszcze nasilg, ze wzgledu na fakt pojawienia sie dotacji
do kapitatu kredytu, a takze zmienionej, mniej korzystnej mapy pomocy regionalnej.
Korzystnym (cho¢ zdaniem wielu niewystarczajgcym) czynnikiem bedzie projektowane
podniesienie limitu pomocy de minimis do 275 000 euro®.

Zdaniem autoréw, do czego nawigzujemy dalej we wnioskach i rekomendacjach, catkowite
rozwigzanie tych problemodw nie jest niestety mozliwe, mozna natomiast prowadzi¢ pewne
dziatania, ktére zminimalizujg ich znaczenie i dolegliwos$é. Przede wszystkim warto sie
zastanowi¢, czy dla instrumentu dotyczgcego CP2, nie nalezatoby dopusci¢ udzielania
gwarancji i przede wszystkim doptaty do kapitatu takze w innym trybie, niz regionalna pomoc
inwestycyjna lub pomoc de minimis, a wiec na przyktad w ramach art. 38-43 Rozporzadzenia
o wytgczeniach grupowych (GBER), tj. w zakresie tytutdw pomocy publicznej, dotyczacych
wspierania inwestycji w zakresie efektywnosci energetycznej, wysokosprawnej kogeneracji
oraz pozyskiwania energii ze zrédet odnawialnych. Pozwolitoby to na realizacje inwestycji,
zwigzanych z ochrong srodowiska i efektywnoscig energetyczng takze na terenie miasta
stotecznego Warszawy i o$ciennych powiatow.

32 UOKIK / System udostepniania danych o pomocy publicznej.
33 Zob. EC info — state aid exemptions for small amounts of aid de minimis aid update (pobranie 18.11.2022).
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Usprawnienie procesu udzielania gwarancji i doptat

Na bazie dotychczasowych doswiadczen z FG POIR, celowe bytoby wprowadzenie pewnych
uproszczen w catym procesie udzielania gwarancji. Juz w ramach FG POIR nie byt on tatwy,
a w planowanym FG FENG bedzie on jeszcze trudniejszy, gtéwnie ze wzgledu na pojawienie
sie nowego instrumentu dopfat do kapitatu.

W zwigzku z powyzszym, w momencie uzgodnienia ostatecznego ksztattu instrumentu

i projektow kluczowych dokumentéw formalnych, celowe bytoby dogtebne
przedyskutowanie catej procedury z przedstawicielami bankéw kredytujgcych. Naturalnie,
pewne wymogi nie mogg by¢ zmienione (gtéwnie te, wynikajgce z przepiséw, dotyczgcych
pomocy publicznej), ale nalezatoby doprowadzi¢ do maksymalnego (mozliwego)
uproszczenia procedur i dokumentacji (zreszta, cho¢ na niezbyt wielkg skale, takie dziatania
byty juz prowadzone w ramach FG POIR).

Przyktadami tego typu uproszczei®* moga by¢:

. zmiana wymogu przedkfadania tzw. planu projektu na zataczenie biznes planu,
sktadanego jako zatgcznik do wniosku kredytowego??, a takze

° uporzagdkowanie wymaganych formularzy oraz podpiséw — pojawiajg sie
bowiem pewne niespdjnosci pomiedzy standardowymi formularzami UOKIK, a
tymi wymaganymi przez BGK3®,

Wzmocnienie potencjatu BGK

Biorgc pod uwage to, ze projektowany instrument bedzie bardziej wymagajacy, niz
dotychczasowa gwarancja BiznesMax, rekomendujemy wzmocnienie potencjatu kadrowego
i organizacyjnego BGK w odpowiednich komdrkach, majacych zarzadzaé FG FENG.
Naturalnie, decyzje w tym wzgledzie nalezy pozostawi¢ uznaniu BGK, aczkolwiek uwazamy,
ze dla powodzenia planowanych instrumentéw niezbedne jest zapewnienie odpowiedniego
potencjatu kadrowego i organizacyjnego.

34 Przy czym oczywiécie nie przesgdzamy, ktére z nich sg mozliwe formalnie.

35 pewnym problemem moze byé to, ze biznes plan nie zawiera dodatkowych wymaganych danych, jak na
przyktad zaktadanych wskaznikow, by¢ moze jednak mozna to rozwigza¢ w ten sposéb, ze do biznes planu
dotgczany bedzie niewielki zatgcznik z innymi wymaganymi danymi. Wydaje sie, ze optymalne rozwigzanie
mozna opracowac we wspotpracy z bankami kredytujgcymi.

36 Chodzi o drobne, ale zwykle bardzo utrudniajace zycie kwestie, jak to kto podpisuje dany dokument, czy
wymagana jest pieczatka etc.
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3 Ustalenia analizy ex ante w zakresie instrumentow kapitatowych
3.1 Kapitalowe instrumenty zwrotne w ramach POIR 2014-2020

3.1.1 Zalozenia dotyczace logiki interwencji na rynku venture capital

Instrumenty finansowe wsparcia rynku VC zaprojektowane w ramach POIR 2014-2020 miaty
stanowi¢ kluczowy mechanizm ograniczania (zmniejszania) barier w dostepie do kapitatu
typu equity stuzacego finansowaniu sektora MSP. Zaplanowana interwencja stanowita
element realizacji celu gtéwnego POIR (wzrost innowacyjnosci gospodarki) wspierajgc jego
realizacje dwutorowo. Po pierwsze, chodzito o zbudowanie samej infrastruktury rynku equity
(ktéry byt uznawany za bardzo staby pod wzgledem liczby funduszy, kapitalizacji i skali
inwestycji) i po drugie, wykorzystanie jej do (uruchomienia) finansowania sektora MSP,
gtéwnie w zakresie projektédw innowacyjnych, w tym innowacji pozyskiwanych z krajowego
sektora B+R (w ten sposdb przyczyniajgc sie do wzrostu ogdlnego poziomu innowacyjnosci
sektora przedsiebiorstw, ktory rowniez byt uznawany za wcigz niezadowalajgcy)?’.

Konstrukcja instrumentéw finansowych zostata osadzona na doswiadczeniach poprzedniego
okresu programowania (POIG 2007-2013). W wyjéciowe] diagnozie programu (POIR)
wskazywano na koniecznos¢ zréznicowania instrumentédw wsparcia w zaleznosci od rodzaju
adresowanego problemu (dopasowanie instrumentu do cyklu innowacji), odpowiednim
dobraniu alokacji (na instrument), wtasciwym okresleniu limitéw inwestycyjnych,
ustanowieniu odpowiednich systeméw wynagradzania zespotéw zarzadzajacych i szerszemu
wykorzystaniu instytucji aniotéw biznesu32.

Istotne zmiany jakosciowe — zwiekszajgce skutecznosc i efektywnos¢ catego systemu
wsparcia — zaplanowano (i ostatecznie zrealizowano) w warstwie wdrozeniowo-
koordynacyjnej. Instrumenty finansowe zostaty zintegrowane w ramach catosciowego
pakietu, a ich wdrazanie, koordynowanie i monitorowanie zostato powierzone dedykowanej
profesjonalnej instytucji (PFR Ventures)°. Dzieki temu posunieciu udato sie znacznie
ograniczyé rozproszenie i matg spdéjnosé¢ mechanizmoéw wsparcia, jakie funkcjonowaty

w POIG. Wsparcie, cho¢ niewytgcznie w formie instrumentéw finansowych, byto wéwczas
wdrazane przez KFK SA (dziatanie 3.2 POIG) oraz PARP (poddziatanie 3.1 POIG; a wczesniegj
1.2.3 SPOWKP) i takze czesciowo NCBR (pilotaz programu Bridge Alfa, Bridge VC).
Podporzadkowujac caty system wsparcia (w sensie wykonawczym) PFR Ventures udato sie
jednoczesnie uproscié warstwe regulacyjng, gdyz poprzednio procesy wdrozeniowe byty
podporzagdkowane przepisom unijnym, jak i ustawie o KFK, co znacznie ograniczato

37 Szerzej na temat diagnozy, zatozen i celdw patrz: Program Operacyjny Inteligentny Rozwdj na lata 2014-2020,
str.4in.

38 Tamze, szczegdlnie strony: 8, 15, 16.

3% Na temat zastosowanego modelu wdrozeniowego i szczegétowych rozwigzan prawnych do konstrukg;ji
poszczegdlnych instrumentdw patrz raport: Analiza ex-ante mozliwosci realizacji projektow w obszarze
innowacyjnosci przy wykorzystaniu instrumentdow finansowych w perspektywie finansowej UE 2021-2027;
punkt3.3.1.
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elastyczno$é¢ dziatania KFK*C. Sytuacja taka nie miata juz miejsca w POIR, co dato efekt
w postaci stosunkowo fatwego dostosowywania parametréw operacyjnych instrumentéw
finansowych do wymogow rynku.

Wsparcie w ramach POIR 2021-2027 zostato zorganizowane w formie pieciu instrumentow
finansowych, obejmujacych swoim zakresem caty cykl rozwoju przedsiebiorstwa, poczynajgc
od fazy zalgzkowej i startu (instrumenty Starter i Biznest), a nastepnie fazy rozwoju,
ekspans;ji i wzrostu (instrument Otwarte Innowacje, KOFFI i CVC). Dla wyeliminowania
konkurencji pomiedzy funduszami o te same cele inwestycyjne wprowadzono rozgraniczenia
pomiedzy instrumentami postugujgc sie dwoma parametrami: limitem kwotowym inwestycji
(dla inwestycji pierwotnej i kontynuacyjnej) oraz oczekiwang strukturg portfela. W tym
ostatnim przypadku postuzono sie wskazaniem typdéw przedsiebiorstw kwalifikowanych (A,
B, C)*!, jakie mogty znalez¢ sie w portfelach funduszy, jednoczeénie okreslajac (dla
instrumentu Starter i Biznest) proporcje pomiedzy poszczegdlnymi grupami*?, Tam, gdzie
takiej proporcji nie wskazano (Otwarte Innowacje, KOFFI, CVC) elementem oddzielajgcym
instrumenty miat by¢ limit kwotowy inwestycji wynikajacy tez posrednio z rozmiaréw
kapitatowych funduszu®3. Elementami ograniczajacymi konkurencje byty tez pewne wymogi
dodatkowe co do celu inwestycyjnego. W przypadku Otwartych Innowacji byt to wymog
wystepowania elementdw innowacji technologicznej*t, a w CVC — polski pierwiastek,
zdefiniowany jako nawigzanie wiezi pomiedzy spdtka portfelowq a Polskg poprzez
bezposredni wptyw na polski sektor badawczo-rozwojowy.

Obok zréznicowania na poziomie elementdéw polityki inwestycyjnej, kluczowe réznice
dotyczyty sfery kapitalizacji powstajacych funduszy i pozycji inwestoréw prywatnych.
Instrument Biznest, analogicznie jak wiekszo$¢ podobnych zagranicznych rozwigzan tego
typu, zaktadat koinwestycyjny charakter funduszu z angazowaniem aniotéw biznesu na
poziomie inwestycji portfelowej. Instrument Otwartych Innowacji dopuszczat dwa warianty
kapitalizacji — model ,commitmentowy” i koinwestycyjny - podczas gdy pozostate

40 przyktadowo: zmiana (podwyzszenie) limitu inwestycyjnego wymagata zmiany rozporzadzenia wykonawczego
do ustawy o KFK; proporcja pomiedzy kapitatem prywatnym a publicznym mogta wynosi¢ wytgcznie 50:50, co
miedzy innymi uniemozliwiato tworzenie funduszy koinwestycyjnych.

41 Grupa A — przedsiebiorstwo nie prowadzace dziatalnoéci na zadnym rynku; grupa B — przedsiebiorstwo
prowadzgce dziatalnos¢ nie dtuzej niz 7 lat liczac od pierwszej komercyjnej sprzedazy; grupa C

— przedsiebiorstwo prowadzgce dziatalnos¢ (liczac od pierwszej komercyjnej sprzedazy) dtuzej niz 7 lat.

42 Fundusze wspierane z instrumentu Starter musiaty inwestowaé nie mniej niz 70% swojego portfela (w ujeciu
wartosciowym) w spotki z grupy A; portfel funduszy wspieranych z instrumentu Biznest musiat w catosci sktadaé
sie ze spotek grupy Ai B (A + B = 100%).

43 W takiej sytuacji nawet jezeli w instrumencie Otwarte Innowacje dopuszczone byto inwestowanie w projekty
bedace w fazie startu, to musiaty by¢ to znacznie wieksze projekty niz te, ktore znajdowaty sie w sferze
zainteresowania funduszy Starter i Biznest (ktore takze inwestowaty w faze startu).

4 przedmiotem inwestycji mogty by¢ wytacznie projekty technologiczne realizowane w formule tzw. Otwartych
innowacji, obejmujgce miedzy innymi uzyskanie certyfikacji wynikdw prac B+R, budowy wersji demonstracyjne;j
lub prototypu, kontynuacji prac B+R celem ich wdrozenia oraz akceleracji juz ukoriczonych / pozyskanych prac
B+R.
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instrumenty (KOFFI, CVC) dopuszczaty jedynie model ,,commitmentowy”. Wktad
poszczegdlnych instrumentéw do tworzonych funduszy byt rozny. Najwiekszy udziat kapitatu
publicznego byt w przypadku instrumentu Starter (80:20) i Biznest (96:4)%>; w Otwartych
Innowacjach proporcja ta wynosita 60:40. Dwa pozostate instrumenty (KOFFI, CVC)
funkcjonowaty na zasadzie pari passu (50:50). Dla uzyskania skutecznego wsparcia tych
segmentdéw rynku VC, ktdre wykazywaty najwiekszy deficyt kapitatéw prywatnych asymetrii
na poziomie kapitalizacji funduszy towarzyszyta asymetria w dystrybucji nadwyzki finansowej
i/lub straty. Rozwigzanie takie (uprzywilejowanie inwestoréw prywatnych ,,na wyjsciu”

z inwestycji) zastosowano w instrumencie Starter, Biznest i Otwarte Innowacje?®.

Tabela 2. 0Ogodlna charakterystyka instrumentéw finansowych wspierajgcych rynek VC
wdrazanych w POIR 2014-2020

Zmienna / instrument Starter Biznest Otwarte. KOFFI CvC
Innowacje
Faza rozwoju projektu / Seed / Seed / Startup / Rozwo) / ROZWOJ/.
_ - ekspansja/ | ekspansja/
przedsiebiorstwa startup startup rozwaoj
wzrost wzrost

L|m|t'kwotowy inwestycji 4(*%) 4 560 <60 <60
w spotke portfelowg (*)
Kapitat li : kapitat

apitat publiczny: kapitat | g 55 6.4 60 : 40 50: 50 50: 50
prywatny
Uprz.ywﬂe'j?v'vame na Tak Tak Tak Nie Nie
etapie wyjscia
Dodatkowe wymagania Brak Brak B+R Brak Tak

(*) tgcznie z inwestycjq kontynuacyjng
(**) poczgtkowo byto to 3 min PLN

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie materiatéw PFR Ventures.

3.1.2 Wdrazanie zwrotnych instrumentéw kapitalowych

Od maja 2017 roku PFR Ventures rozpoczeto proces ogtaszania naboréw na wytonienie
posrednikdw finansowych majgcych tworzy¢ fundusze VC w ramach poszczegdlnych
instrumentdéw finansowych. tgcznie do korica listopada 2021 roku przeprowadzono 32
nabory oraz dwa nabory w trybie ciggtym. W trakcie tych naboréw zespoty zarzadzajace

45 Byta to proporcja na poziomie funduszu koinwestycyjnego; na poziomie konkretnej spétki portfelowe;j
proporcja udziatu kapitatu publicznego/prywatnego musiata wynosi¢ 50:50.

46 W funduszach Starter istniaty dwa modele podziatu $rodkéw z wyj$é: model 1 — pokrycie straty (do 20%
kapitalizacji posrednika finansowego) z matg asymetrig zysku; model 2 — asymetria zysku. W pozostatych dwdch
instrumentach przewidziano wytgcznie asymetrie w podziale zyskow. Na temat szczegdtowych rozwigzan

w zakresie kapitalizacji funduszy oraz uprzywilejowania inwestoréw prywatnych patrz: metryki poszczegdlnych
instrumentow finansowych dostepne na stronie www.pfrventures.pl
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ubiegajace sie o dokapitalizowanie ze srodkéw publicznych ztozyty 340 ofert. Po procesie
oceny i selekcji umowy podpisano z 35 funduszami.

. Najwiecej funduszy powstato w ramach instrumentu Starter. Utworzono tu 14
funduszy o deklarowanej kapitalizacji wynoszacej 710 min PLN, w tym 537,3
min PLN stanowit wktad PFR ventures.

° Pie¢ funduszy*’ koinwestycyjnych o kapitalizacji wynoszgcej 166 min PLN
powstato ze wsparciem instrumentu Biznest.

° W ramach 9 naboréw w instrumencie Otwarte Innowacje umowy podpisano z
piecioma funduszami48 o kapitalizacji 358,8 miIn PLN, przy czym wszystkie
zespoty zarzadzajgce zadeklarowaty funkcjonowanie wytgcznie w modelu
koinwestycyjnym. Po szes¢ funduszy powstato w dwéch instrumentach
funkcjonujgcych na zasadzie pari passu.

° W przypadku instrumentu KOFFI deklarowana faczna kapitalizacja funduszy
wyniosta 329,9 min PLN przy wktadzie PFR Ventures wynoszacym 164,9 min
PLN. W instrumencie CVC wyniosto to odpowiednio 648,7 min PLN i 328,6 min
PLN.

Tabela 3. Ogodlna charakterystyka dokapitalizowanych funduszy VC w POIR 2014-2020 (na
30.09.2022r.)

Pozycja / instrument Starter | Biznest Otwarte_ KOFFI CvC
Innowacje
Liczba naboréw 11 12 AELSl AELSl
otwarty otwarty

Podpisane umowy (*) 14 5 5 5 6
taczna deklarowana
el il P 710 166 358,8 329,9 648,7
Wktad PFR Ventures (mln PLN) 537,3 158,7 345,7 164,9 328,6
Kapitalizacja najmniejszego
funduszu (mIn PLN) 26 30 37,2 80 60
Kapitalizacja najwiekszego 713 30 813 124 160
funduszu (mIn PLN) ! !
taczna liczba spotek w 137 60 99 17 46
portfelach funduszy
taczna kwota inwestycji w

2 132 2 152 2
spotki (**) (min PLN) 99,4 32,3 38,7 5 80,4
Srednia wartos¢ inwestycji (mIn 22 22 10,8 8.9 6.1

PLN)

47 Umowy podpisano z sze$cioma zespotami zarzadzajgcymi jednakze jedna umowa zostata rozwigzana.
48 Umowy podpisano z sze$cioma zespofami jednakze jedna umowa zostata rozwigzana.
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Otwarte

Pozycja / instrument Starter | Biznest . KOFFI CcvC
Innowacje

taczny stopier wykorzystania 54,8 49,3 41,6 59,1 53,9

deklarowanej kapitalizacji (%)

Liczba zespotéw zarzadzajacych,

ktdrym wyptacono co najmniej 4 1 1 1 0

75% srodkow w czesci wkiadu
UE

(*) liczba umow aktywnych
(**) deklarowane kwoty inwestycji wskazywane w umowach z ostatecznym odbiorcami

Zrédfo: opracowanie wtasne na podstawie materiatéw MFiPR.
Ostateczne alokacje zaproponowane w ramach poszczegdlnych instrumentow byty
kilkukrotnie obnizane, w tym ostatni raz w maju 2022 r. Najwyzsza obnizka dotyczyta

instrumentu CVC, ale tutaj przyczyna zwigzana byta z rozwigzaniem umowy z jednym
z funduszy funduszéw na poczatku okresu inwestycyjnego.

Poczatkowe problemy zwigzane z péZznym uruchomieniem wsparcia na rynku venture capital
(tj. pierwsza inwestycja zostata zrealizowana pod koniec 2018 r., gdzie dla wiekszosci
funduszy akceleracja inwestycji to rok 2019 i 2020) oraz sytuacja spowodowana pandemig
COVID-19, wptynety na brak mozliwosci realizacji alokacji na poziomie zatozonym w 2015 r.

Wykres 4. Spadek wysokoS$ci alokacji — ujecie procentowe

"IE
-28%

-42%
_E N9,
20% -52%

-60%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie materiatéw MFiPR.

3.1.3 Postep realizacji inwestycji w ramach kapitalowych instrumentow
zwrotnych

Postep realizacji inwestycji w ramach kapitatowych instrumentéw zwrotnych znajduje sie na
poziomie okoto 52%. Najstabiej z tempem inwestycji radzg sobie fundusze koinwestycyjne,
co jest zrozumiate z uwagi na czas potrzebny zaréwno w zakresie przygotowania inwestycji
oraz efektywnego skierowania jej do odpowiedniej grupy inwestoréw. Przy zatozeniu, ze
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okres kwalifikacji inwestycji koriczy sie z koricem 2023 r. wydatkowanie catej alokacji bedzie
bardzo trudnym zadaniem. Pod uwage nalezy wzig¢ mozliwos¢ realizacji inwestycji typu
follow-on ale dotyczy to tylko czesci z funduszy.

Wykres 5. Postep realizacji programow — procent wyptaconego wktadu UE (wrzesien 2022)

cve I 53,9%
Biznest |GG 49,3%
STARTER e 54,8%

KoFFI . 59,1%

Otwarte Innowacje NN 41,6%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie materiatéw MFiPR.

Na tempo realizacji inwestycji niewatpliwie negatywny wptyw ma sytuacja
makroekonomiczna, co widoczne jest po tempie alokowania srodkéw finansowych na rynek.

Wykres 6. Postep realizacji programoéw w ujeciu kwartalnym — kwoty wyptaconych transz
w mlin PLN (wrzesien 2022)
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie materiatow MFiPR.
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Wraz z rosngcg liczbg funduszy oraz zblizajgcym sie terminem zakoriczenia okresu
inwestycyjnego wartos¢ kapitatu powinna sie zwieksza¢, natomiast na rynku widoczny jest
spadek inwestycji. Wzrost tempa inwestycji bedzie mozliwy wraz z realizacjg wiekszych
inwestycji w programach KOFFI i CVC ale doktadna prognoza w tym zakresie nie jest mozliwa.

3.1.4 Kluczowe problemy w okresie POIR 2014-2020

Ponad piecioletni okres funkcjonowania poszczegdlnych instrumentéw finansowych
umozliwit rozpoznanie ich skutecznosci i efektywnosci, wzajemnych zaleznosci, stopnia
dopasowania do mozliwosci i potrzeb rynkéw (menedzerdw, kapitatu prywatnego). Ponizej
przedstawiamy kluczowe kwestie w naszej ocenie istotne z punktu widzenia rozwigzan
projektowanych w nowym okresie programowania (2022-2027).

1) Waskim gardtem procesu wdrazania byta podaz zespotéw zarzadzajacych. Liczba
zespotow, z jakimi rozpoczynat sie proces formowania rynku VC byta stosunkowo
mata, a proces ich ksztattowania powolny. Brak doswiadczenia inwestycyjnego
powodowat, ze w przypadku kilku naboréw (pomimo ztozenia ofert) do podpisania
umowy i zawigzania funduszu nie doszto; szereg funduszy powstato w oparciu o first-
time-teams. O znacznym zrdznicowaniu jakosci pracy zespotéw moze swiadczy¢ tez
fakt zréznicowania tempa budowy portfeli inwestycyjnych, ktére waha sie od kilku do
kilkudziesieciu procent (patrz: wykresy w Zatgczniku).

2) Niezwykle istotng barierg w uruchamianiu funduszy okazata sie mata podaz kapitatéw
prywatnych. Stosunkowo dobrze obrazuje to rozrzut wielkosci funduszy, gdzie réznica
pomiedzy najmniejszym, a najwiekszym funduszem mogta wynosic¢ 1:3 nawet w tych
instrumentach, w ktérych pomoc publiczna byt dos¢ intensywna. Dobrze pokazuje to
takze fakt, ze instrument Otwartych Innowacji zaistniat wytgcznie w modelu
koinwestycyjnym, ktéry jest ,tatwiejszy” z punktu widzenia gromadzenia
rozproszonych kapitatéw prywatnych. Na problemy z pozyskiwaniem kapitatow
prywatnych ztozyt sie szereg przyczyn, takich jak:

. atrakcyjnos¢ inwestowania na innych rynkach — np. nieruchomosci, rynek
gietdowy, kryptowaluty,
. staba sie¢ kontaktéw cztonkdéw zespotdéw zarzadzajacych,

° mata wiarygodnos¢ inwestycyjna zespotdw vis a vis inwestordéw,
° konkurencja ze strony innych schematdw wsparcia, np. Bridge Alfa,
o brak zachet podatkowych dla inwestoréw?.

49 W 2016 r. wprowadzono pierwsze ulgi w podatku dochodowym dla spétek, ktérych przedmiotem byto
jedynie inwestowanie wspoétki prowadzace dziatalnos¢ B+R. Pierwotnie zwolnienie dotyczyto udziatéw nabytych
w spétkach w 2016 i 2017 r., ale nastepnie zostato rozszerzone do roku 2023. Z kolei od stycznia 2022 r.
wprowadzono ulgi dla osdb fizycznych inwestujgcych bezposrednio w fundusze venture capital oraz jako
koinwestycja z funduszem venture capital.
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3)

4)

Pomimo wprowadzenia dosy¢ ostrych rozgraniczen okazato sie, ze istnieje ryzyko
,naktadania” na siebie instrumentdw, czyli konkurowania o te same projekty. Ryzyko
takie sygnalizujg zblizone wartosci inwestycji szczegdlnie w przypadku funduszy
Starter i Biznest. De facto mamy tu wiec do czynienia z jednym instrumentem plus
wariant z aniotami biznesu jako inwestorami. Patrzac przez pryzmat srednich wartosci
inwestycji i rodzajéw spotek portfelowych trudno tez dostrzec istotng réznice
pomiedzy trzema pozostatymi instrumentami.

Pewnym problemem okazaty sie zdefiniowane kwoty limitdw inwestycyjnych
szczegblnie w instrumencie Starter i Biznest. Jakkolwiek mogg sie one wydawac
adekwatne do kapitatochtonnosci fazy pre-seed i seed, to jednak dla fazy startu sg
one stosunkowo niskie, a szczegdlnie niskie, gdy w gre wchodzi koniecznos¢
inwestycji kontynuacyjnej (w warunkach europejskich faza seed to okoto 750 tys.
EUR, a faza startu to 2 mIn EUR). Niski limit eliminowat wiec fundusze z partycypacji
w korzysciach z kontynuacji inwestycji szybko doprowadzajgc do ,,rozmycia” ich
wtasnosci.

Tabela 4. Srednia warto$¢ inwestycji VC w Polsce i UE, 2018-2021 (w tys. EUR)

Faza Kraj 2018 2019 2020 2021

Polska 431,25 370,74 537,74 403,16
Seed

EU-27 494,39 585,40 517,48 748,39

Polska 1299,04 1 345,75 1127,27 2 229,83
Start-up

EU-27 1709,65 1796,19 2 088,52 2 088,96
Later Stage Polska 1890,17 10 963,65 4 179,79 1189,57
Venture

EU-27 3 002,31 4 803,11 4 287,31 13 150,83

Polska 1124,33 1770,61 1 364,86 1 605,04
Razem VC

EU-27 1613,39 1963,07 2 124,86 3 573,95

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Invest Europe / EDC

3.2 Sytuacja w otoczeniu makroekonomicznym (pod katem inwestycji

kapitatowych)

Analiza ex ante dotyczgca wykorzystania instrumentow finansowych (kapitatowych,

gwarancyjnych) w perspektywie finansowej UE 2021-2027 byta przygotowywana w okresie

sierpien —wrzesien 2020 r. Praktycznie jedynym czynnikiem zaktécajgcym wdwczas

funkcjonowanie rynkdéw, ktory nalezato uwzgledniaé¢ w planowaniu sredniookresowym byta

pandemia COVID-19. Prognozy dotyczgce rozwoju sytuacji zaktadaty, ze pandemia bedzie
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miata wptyw na podazowg strone rynkéw (rozerwanie tancuchéw dostaw) oraz popytowa
poprzez wzrost inflacji (skutki programéw pomocowych/tarcz dla przedsiebiorcow).
Dostepne prognozy sugerowaty jednak stosunkowo szybkie dostosowanie sie gospodarek do
nowych warunkdéw i szybkg akomodacje zaktdcen (dziatania regulatorow/bankéw
centralnych).

Faktycznie rynki stosunkowo szybko zaczety powraca¢ do réwnowagi, co byto widoczne na
poziomie wskaznikéw wzrostu PKB i inflacji (tylko nieznaczny wzrost cen). Jednoczesnie,
wptyw pandemii na rynek VC byt krétki i ograniczony, a niektére z obszaréw inwestycyjnych
przezywaty znaczny rozkwit (med-tech, e-commerce czy rozwigzania ICT dla pracy

i komunikacji zdalnej). W grudniu 2020 roku indeks nastrojéw na rynku PE/VC dla regionu
Europy Srodkowej publikowany przez Deloitte wykazywat najbardziej dynamiczny wzrost

w swojej historii, aby w czerwcu 2021 roku osiggna¢ wartos¢ 149 pkt. (tylko 10 pkt mniej od
rekordu z kwietnia 2007 roku)>°.

Czynnikiem, ktéry dramatycznie zmienit sytuacje makroekonomiczng i warunki
funkcjonowania rynkéw kapitatowych byta napas¢ Rosji na Ukraine. Wspomniany indeks
nastrojéw Deloitte w lipcu 2022 roku spadt do poziomu 49 pkt, co odpowiada wartosciom
notowanym w okresie kryzysu finansowego z 2008 roku>'. 86% ankietowanych przez Deloitte
menedzerdow funduszy oczekuje dalszego pogorszenia sie sytuacji gospodarczej, a 59%
zmniejszenia aktywnosci rynkowej (na rynku PE/VC).

Negatywne zmiany na rynku VC sg konsekwencjg pogarszania sie ogdlnego klimatu

i wchodzenia gospodarek europejskich w recesje. Obliczany przez Komisje Europejska,
wskaznika nastrojéw ESI (Economic Sentiment Indicator) w sierpniu 2022 r. po raz szosty

z rzedu wykazywat tendencje spadkows i byt najnizszy od stycznia 2021 r., gdy Europa
zmagata sie z druga falg epidemii COVID-19°2. Obecnie podstawg rosngcego pesymizmu sg
m.in. rosngce ceny energii i gazu oraz ryzyko gtebokiej recesji: w pazdzierniku 2022 roku
wskaznik inflacji w Polsce wyniost 17,9% rok do roku, a wedfug wstepnych danych
Narodowego Banku Polskiego tempo wzrostu PKB w Il kwartale 2022 roku pogorszyto sie
wzgledem poczatku biezgcego roku3. Ponadto, od dtuzszego juz czasu obserwuje sie spadek
inwestycji, mierzony ich udziatem w PKB.

Prognozy sytuacji makroekonomicznej w Polsce w najblizszych latach sg pesymistyczne.
Wedtug analiz Narodowego Banku Polskiego, listopadowa projekcja inflacji i PKB obejmujaca
okres od konca 2022 roku do konca 2025 roku wskazuje na szczyt poziomu inflacji CPI

50 Deloitte — fundusze private equity 2020 (pobranie 18.11.2022).

51 Bankier / Deloitte nastroje sektora Private Equity w Europie Srodkowej (pobranie 18.11.2022).

5270b. ,Fatalne nastoje konsumentéw i firm w UE. W Polsce jedne z najgorszych”, rp.pl, wrzesief 2022.

53 Mimo wciaz relatywnie wysokiego tempa wzrostu PKB w Il kwartale 2022 roku (5,8% rok do roku),
zauwazalna jest utrata impetu polskiej gospodarki w ostatnich miesigcach z uwagi na spadek dynamiki PKB
wzgledem poczatku roku (przyrost PKB w | kwartale 2022 wyniost 8,6% rok do roku) i dostepne dane
miesieczne za lll kwartat 2022. Listopadowa projekcja wskazuje na ostabienie dynamiki wzrostu PKB do 1,5%
r/r. w IV kwartale 2022.
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(konsumenckiej) w | kwartale 2023 roku (poziom 19,6% r/r.) przy jednoczesnym istotnym
spadku dynamiki PKB (-0,8% r/r.), przyblizajac perspektywe recesji°*. Spadek dynamiki
wzrostu PKB w Polsce w 2023 roku do poziomu 0,7% r/r. (i jej powolne tempo potencjalnego
odbicia w latach nastepnych) wskazuje na istotne spowolnienie gospodarcze. Towarzyszyé
mu bedg problemy z zatrudnieniem w polskiej gospodarce - stopa bezrobocia wzrosnie do
poziomu 3,5% w 2023, osiggajac szczyt na koniec 2025 wynoszacy 4,8%. Jednocze$nie nalezy
zwrdci¢ uwage na fakt, ze zblizanie sie gospodarki do celu inflacyjnego (inflacja CPI réwna
2,5%, +/- 1 p.p.) nastepowac bedzie dopiero na koniec horyzontu analizy, co wskazuje na
ryzyko zakotwiczenia sie inflacji i oczekiwan inflacyjnych, przektadajac sie na trwaty wzrost
cen. Szczegdtowe dane odnosnie szacunku poziomu PKB, inflacji i stopy bezrobocia w latach
2022-2025 znajdujg sie w Tabeli 4.

Tabela 5. Projekcja inflacji, PKB i stopy bezrobocia w Polsce w latach 2022-2025, NBP
(listopad 2022 r.)

Wyszczegdlnienie 2022r. 2023r. 2024 . 2025r.
Inflacja CPI (%, r/r) 14,5 13,1 5,9 3,5
PKB (%, r/r) 4,6 0,7 2,0 31
Stopa bezrobocia (%) 2,8 3,5 4,6 4,8

Zrédto: Narodowy Bank Polski (Raport o Inflacji — Listopad 2022). Dostep online: NBP raport o inflacji / listopad
2022 (pobranie 16.11.2022).

W Polsce w 2021 r. deklaracje inwestoréw co do kapitatu alokowanego do nowych funduszy
VC spadty 0 53% w stosunku do roku poprzedniego, gdzie w przypadku krajow Unii
Europejskiej (EU-27) nastgpit wzrost o 17% a dla catego regionu CEE zanotowano wzrost

0 13% (rekordowy wzrost w przypadku krajow battyckich o 367% r/r)>°. Perspektywy na
biezacy rok nie sg pewne. Z jednej strony na rynku szereg zespotdéw zarzgdzajgcych
zadeklarowato uruchomienie nowych funduszy finansowanych z kapitatow prywatnych

o charakterze regionalnym (Market One Capital fundusz o wartosci 80 min EUR, OTB
Ventures 150 min EUR) ale takze fundusze krajowe (AIP Seed 25 min EUR, bValue 70 min
EUR, Simpact 20 mIn EUR). Nalezy jednak pamieta¢, ze proces pozyskiwania inwestorow do
tych funduszy w wielu wypadkach rozpoczat sie jeszcze przed rozpoczeciem wojny w
Ukrainie. Z drugiej strony na rynku nie ma juz kapitatu publicznego, ktéry w ostatnich
czterech latach dostarczat Srednio 58% kapitatu do nowych funduszy VC?®. Oznacza to, ze

54 Raport o Inflacji — Listopad 2022. Narodowy Bank Polski, NBP raport o inflacji / listopad 2022 (pobranie
16.11.2022). Analiza opracowana przez Departament Analiz i Badan Ekonomicznych (DABE) NBP oparta na
modelu makroekonomicznym NECMOD. Co istotne, szacunki sg wykonane dla zatozenia o niezmiennosci
poziomu stdp procentowych z pazdziernika 2022 roku (tzn. dla stopy referencyjnej réwnej 6,75%)

552021 Central and Eastern Europe Private Equity Statistics, Invest Europe Research, June 2022 oraz dane
Invest Europe / EDC.

%6 Op. cit.
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przy znacznej aktywnosci inwestorow prywatnych fundraising w 2022 r. moze osiggngc
wartos$é zblizong do roku 2021.

Obecna sytuacja — przy zatozeniu, ze wielce prawdopodobne jest, iz konflikt w Ukrainie bedzie
z wiekszym lub mniejszym natezeniem trwat takie przez caty rok 2023 - moze oznaczaé
nastepujgce konsekwencje dla rynku VC:

° wzrost awersji do ryzyka inwestoréw prywatnych; zmniejszenie
zainteresowania lokowaniem kapitatéw w ryzykowne aktywa na dtugie terminy,

. realny spadek wartosci pienigdza (inflacja) spowoduje erozje wartosci
kwotowych limitéw inwestycyjnych (tj. ich realne obnizenie),

° mniejsza podaz kapitatow prywatnych bedzie oznacza¢ ogdlng mniejsza
kapitalizacje funduszy,

° spowolnienie w inwestycjach do tej pory preferowanych przez PE/VC (e-
commerce, marketplaces) i jednocze$nie boom na rynku inwestycji w segmenty
“zyskujgce” na wojnie (transformacja energetyczna, odnawialne zrodta energii,
cyberbezpieczenstwo, cleantech),

° mniejsza podaz kapitatdw prywatnych i recesja spowodujg trudnosci w petnym
zainwestowaniu dziatajgcych funduszy (szczegdlnie tych, ktérych portfele sg na
wczesnym etapie - < 50% zaawansowania).
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4 WnhniosKii rekomendacje analizy ex ante
4.1 Instrument gwarancyjny (FG FENG)

Gtéwnym wnioskiem aktualizacji analizy ex ante instrumentdéw finansowych na potrzeby
programu FENG, w czesci dotyczacej instrumentu gwarancyjnego, jest potwierdzenie
zasadnosci kontynuacji tego instrumentu zaréwno w obszarze interwencji CP1, jak i CP2.

Proponowane obecnie parametry instrumentu gwarancyjnego zapewniajg ukierunkowanie
inwestycji przedsiebiorstw (beneficjentéw gwarancji), odpowiednio do wyzwan stojgcych
przed polskg gospodarka (wskazanych w podrozdziale 2.1 i 2.2 niniejszego opracowania).

W zwigzku z planowanymi w ramach instrumentu doptatami (w réznych wariantach — do
oprocentowania i do kapitatu) stanowigcymi istotne zachety, w szczegdlnosci mozliwe bedzie
oddziatywanie instrumentu na wzrost inwestycji prywatnych, wraz z poprawg ich struktury
(ukierunkowanie na inwestycje technologiczne, oparte na cyfryzacji, obejmujace robotyzacje
i automatyzacje procesow wytworczych i ustugowych), wzrost inwestycji, zapewniajgcych
lepszg innowacyjno$é oraz dotyczgcych sfery zazieleniania procesdw gospodarczych (zgodnie
z wyzwaniami polityki klimatycznej), jak réwniez polepszenie warunkdéw w zakresie
dostepnosci finansowania zewnetrznego (dtuznego), polegajacy na fatwiejszym dostepie do
pienigdza kredytowego. Wazne znaczenie mie¢ bedzie rowniez utatwianie dostepu do
finansowania biezgcego (obrotowego).

Jako wazne dodatkowe wnioski i rekomendacje, proponujemy nastepujace rozwigzania:

1) Rozwazenie wprowadzenia doptat takze dla firm z segmentu small mid-caps oraz
mid-caps w ramach gwarancji w sferze CP1 w wysokosci do 10% kredytu objetego
gwarancjg, dla projektéw polegajgcych na wdrazaniu modeli biznesowych opartych
na automatyzacji, robotyzacji lub cyfryzacji przedsiebiorstw. Zaleznie od decyzji,
rozwigzanie to moze by¢ wprowadzone na pdzniejszym etapie wdrazania
instrumentu — jako efekt obserwacji / monitoringu ksztattowania sie portfela
gwarancyjnego dla MSP w poczatkowej/érodkowej fazie wdrazania instrumentu (np.
po 1-2 latach funkcjonowania), a takze po ew. alokacji nowych srodkéw (np.

w wyniku oszczednos$ci w ramach innych dziatan FENG), obecnie bowiem alokacja na
FG FENG nie jest bardzo wysoka, szczegdlnie biorgc pod uwage nowy instrument
doptat do kapitatu.

2) Wdrozenie modelu doptat dla inwestujgcych MSP w ramach dwéch progéw: 10%
w przypadku inwestycji zwigzanych z wdrazaniem innowacji na poziomie firmy (lub
tez — idealnie — wszelkich projektow inwestycyjnych®’) w ramach tzw. pierwszej
$ciezki oceny (zmniejszenie poziomu doptaty z 15%) oraz pozostawienie poziomu
doptat w wysokosci 20% (drugi prog — bez zmian) w przypadku inwestycji w zakresie

57 Wydaje to sie mozliwe w ramach celu szczegétowego (iii) w ramach CP1, ktéry koncentruje sie na
wzmacnianiu trwatego wzrostu i konkurencyjnosci MSP oraz tworzeniu miejsc pracy w MSP, w tym poprzez
inwestycje produkcyjne.
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transformac;ji cyfrowej, robotyzacji i automatyzacji (tzw. druga sciezka oceny).

W przysztosci, zaleznie od ksztattowania sie portfela poreczeniowego, rozwazenie
mozliwosci ograniczenia dopfat wytgcznie dla kredytéw obejmujacych inwestycje
w cyfryzacje, robotyzacje i automatyzacje (poziom doptaty = 20%), w celu
skoncentrowania wsparcia na bardziej innowacyjnych przedsiewzieciach
gospodarczych.

3) W przypadku gwarancji w ramach CP2, dopuszczenie, byé moze na kolejnych etapach
wdrazania instrumentu, udzielania gwarancji i przede wszystkim doptat do kapitatu
takze w innym trybie, niz tylko regionalna pomoc inwestycyjna lub pomoc de minimis,
a wiec w ramach tytutéw pomocy publicznej, dotyczacych wspierania inwestycji w
zakresie efektywnosci energetycznej, wysokosprawnej kogeneracji oraz pozyskiwania
energii ze zrédet odnawialnych (art. 38-43 Rozporzgdzenia o wytgczeniach grupowych
/ GBER). Takie rozwigzanie wymagacd bedzie zapewne zmian w zakresie notyfikowane;j
metodologii obliczania ekwiwalentu dotacji brutto w odniesieniu do pomocy panstwa
w formie poreczen i gwarancji °%, dotyczy ona bowiem wytgcznie regionalnej pomocy
inwestycyjnej oraz pomocy de minimis.

4) Wzmocnienie dziatan informacyjnych i szkoleniowych dla bankéw kredytujgcych iich
klientow. W szczegdlnosci, w czesci ,,informacyjnej” opracowanie jasnych
i jednoznacznych definicji pojec i kryteriow (np. dotyczacych kwalifikowalnosci
z uwagi na typ projektu), interpretacji kluczowych wymogédw i kwestii zwigzanych
z udostepnianiem doptat, zapewnieniem dostepu do wysokiej jakosci mechanizmu
FAQ oraz rzeczowych i przystepnych jezykowo materiatéw informacyjnych dla
klientow.

5) Krytyczny przeglad planowanych procedur i dokumentacji, dotyczgcych catego
procesu stosowania instrumentu gwarancyjnego, pod katem dokonania
(maksymalizacji) uproszczen, a takze zapewnienia wysokiej standaryzacji
(dokumentéw i procedur).

6) Wzmocnienie potencjatu kadrowego i organizacyjnego BGK w odpowiednich
komadrkach, w przysztosci odpowiedzialnych za zarzadzanie instrumentem
gwarancyjnym (przede wszystkim z uwagi na wieksze skomplikowanie nowego
instrumentu wobec funkcjonujgcego dotychczas FG POIR / Gwarancja BiznesMax).

8 7ob. https://ec.europa.eu/competition/state aid/cases/254549/254549 1673231 114 2.pdf
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7)
4.2

Instrumenty kapitatowe (CVC i KOFFI)

Tabela 6. Wybrane elementy strategii inwestycyjnych w planowanych instrumentach
w ramach FENG

Wyszczegdlnienie Starter Biznest Otwarte. KOFFI CcvC
Innowacje

Alokacja w ramach FENG
(budzet inwestycyjny) 704 202,4 385 164 272
min PLN
FENG/POIR (budzet 131% 127% 111% 99% 85%
inwestycyjny)
Inwestycja publiczna w

. 25-65 45-80
pojedynczy fundusz (min (MAX 85) 29,4-44,1 (MAX 95) MAX 70 | brak
PLN)
Planowana liczba 20 6 5 3.5 4
funduszy
Udziat kapitat bli

zlat kapitai publiczny 80:20 60:40 60:40 70:30 60:40
/ prywatny

. 1,5x(1,35x 1,5x(1,35x
Asymetrla zysku dia 2,5x 1,5x koinwestyc 1,5x koinwestyc
inwestora prywatnego . .
yiny) yiny)
Model commitment Tak Nie Tak Tak Tak
Model koinwestycyjny Nie Tak Tak Nie Tak
Udziat zespotu 1% (3% 1% (3%
zarzadzajgcego Nie 2% | koinwestyc koinwestyc
w kapitalizacji funduszu yjiny) yiny)
od3(5
. . . koinwestyc
Ticket inwestycyjn do 5 (342 do5 . 4-70 do 70
yeyjny (3+2) viny) do
15% BI

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie Strategii inwestycyjnych i biznes planéw BGK.

Projekty strategii inwestycyjnych instrumentdéw finansowych, jakie planuje sie wdrozy¢

w ramach FENG 2022-2027 zaktadajg kilka modyfikacji wzgledem rozwigzan funkcjonujacych

w POIR 2014-2020. Zmiany te mozna scharakteryzowa¢ nastepujgco:

1) W przypadku instrumentu KOFFI i CVC formuta pari passu ma zostac zastgpiona

pomocg publiczng. Asymetria zostata zaproponowana w zakresie kapitalizacji

funduszy i podziatu srodkéw z wyjsé. W przypadku instrumentu CVC, kapitalizacja

funduszy ma sie odbywac¢ w formule 60:40 (kapitat publiczny/prywatny), a stopa

preferencji dla kapitatu prywatnego przy podziale nadwyzki z wyj$s¢ ma wynies¢

- . &
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2)

3)

4)

(w relacji do wielkosci wktadu prywatnego) 1.5x lub 1.35x w przypadku funduszu
dziatajgcego w modelu koinwestycyjnym. W instrumencie KOFFI, proporcja kapitatéw
ma wynie$é 70:30, a stopa preferencji 1.5x. Novum w stosunku do warunkéw POIR
jest dopuszczenie —w przypadku instrumentu CVC - mozliwosci tworzenia funduszy
koinwestycyjnych. W przypadku instrumentu KOFFI takiego rozwigzania nie
zaplanowano.

W instrumencie KOFFI obnizono oczekiwang maksymalng wartos¢ kapitalizacji
funduszy. W POIR mogto to by¢ ok. 120 mIn PLN (zaktadajac, ze inwestor prywatny
nie bedzie chciat zwieksza¢ swojego zaangazowania ponad 50%), podczas gdy w FENG
taki fundusz bedzie miat ok. 100 mIn PLN. W instrumencie CVC limit zaangazowania
PFR nie zostat wskazany.

W instrumencie Otwarte Innowacje reguty uprzywilejowania kapitatu prywatnego na
etapie podziatu nadwyzki z wyjscia zostaty uproszczone — mechanizm minimalnej
stopy zwrotu i mnoznika (1.7x lub 1.2x) zastgpiono mnoznikiem 1.5x i 1.35x;
podwyzszeniu ulegt dolny limit inwestycyjny; reszta zasad inwestycyjnych pozostata
na tym samym lub bardzo zblizonym poziomie.

W instrumencie Starter zrezygnowano z asymetrii w pokrywaniu strat (tzw. model

1 — pokrycie straty z matg asymetrig zysku) pozostawiajgc wytgcznie jeden mnoznik
(2.5x); podniesiono tez kwote limitu inwestycyjnego z 2 do 3 min PLN wprowadzajgc
takze opcje tzw. super follow-on. Podobnie w instrumencie Biznest uproszono reguty
rozliczania nadwyzki z wyjs¢é (jeden mnoznik 1.5x) oraz podwyzszono limit
inwestycyjny do 5 min PLN (z 4), wprowadzajgc rowniez opcje super-follow on.
Pozostate warunki zasadniczo nie ulegty zmianie, przy czym na oba instrumenty
zwiekszono alokacje srodkéw odpowiednio 0 31% i 27%.

W swietle przedstawionych powyzej uwag mozna sformutowac nastepujgce wnioski

i rekomendacje aktualizujgce analize ex ante:

1)

Teoretycznie — jesli instrument KOFFI i CVC analizowaé indywidualnie w oderwaniu
od catego systemu wsparcia VC w tym innych instrumentéw wdrazanych przez PFR

— to zaproponowane modyfikacje strategii inwestycyjnych polegajgce na zastgpieniu
wariantu pari passu mechanizmem pomocy publicznej na poziomie kapitalizacji
tworzonych funduszy i asymetrii w podziale nadwyzki z wyj$é z inwestycji nalezatoby
uznad za rozwigzanie poprawne co do zasady. Najprawdopodobniej taka asymetria
jako bodziec zmniejszajacy awersje do ryzyka powinna — w obecnej sytuacji
spoteczno-politycznej (wojna w Ukrainie) - utatwi¢ pozyskiwanie kapitatu prywatnego
do tworzonych nowych funduszy VC. Zaproponowana asymetria w podziale nadwyzki
(1.5x w przypadku funduszy ,,commitmentowych” i 1.35x w przypadku funduszy
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,koinwestycyjnych”) jest stosunkowo niewielka>?, co minimalizuje ryzyko
oportunizmu ze strony inwestorow. Jakkolwiek w zagranicznych instrumentach
najczes$ciej spotyka sie rozwigzania polegajace na wskazaniu tzw. hurdle rate®® dla
inwestorow prywatnych, to zaproponowanie takiego rozwigzania bytoby trudne, gdyz
hurdle rate powinna odpowiadac co najmniej poziomowi inflacji plus premia, co jest
trudne do okreslenia (ex ante) dla perspektywy 10 lat (w obecnych warunkach
zagrozenia stagflacja).

2) Poniewaz jednak oba instrumenty (KOFFI, CVC) funkcjonuja w ramach szerszego
pakietu instrumentéw potaczonych licznymi wzajemnymi relacjami nalezy wskaza¢ na
szereg problemodw jakie mogg sie pojawic¢ przy zniesieniu zasady pari passu.

° Po pierwsze nalezy zauwazy¢, ze zaproponowana w instrumencie CVC
asymetria pod wzgledem kapitalizacji funduszy (60:40), podziatu nadwyzki
(1.35x, 1.5x), a dodatkowo takze zaplanowanie wariantu koinwestycyjnego dla
tego typu funduszy spowoduje znaczne upodobnienie tego instrumentu do
Otwartych Innowacji (funkcjonujgcego praktycznie wedtug takich samych regut:
60:40, 1.35x, 1.5x). Istnieje wiec ryzyko powstania konkurencji pomiedzy
oboma instrumentami jako uboczny (niekorzystny) efekt wprowadzonej
asymetrii.

° Po drugie pomimo, ze asymetria zaproponowana w instrumencie CVC jest
teoretycznie poprawnym bodzcem i niewatpliwie bedzie wazkim argumentem
eksponowanym przez zespoty zarzgdzajgce w trakcie procesu poszukiwania
kapitatu prywatnego, to ogdlna uzytecznos$é (z punktu widzenia interesu FENG)
takiego bodzca bedzie niska. Jak podkresla sie w literaturze, celem funduszy
korporacyjnych jest przede wszystkim rozpoznawanie trendéw
technologicznych (,window on technology”) i pozyskiwanie strategicznych
innowacji; korzys¢ finansowa ma znaczenie drugoplanowe. Obecnie za
kluczowy problem instrumentu CVC nalezy uzna¢ nie tyle jego atrakcyjnosc
finansowag, ale dostep do sprawnie zarzgdzanych korporacji, posiadajgcych
realne strategie rozwoju oparte o innowacje. Jest dosy¢ symptomatyczne, ze
obecnie zrédtem kapitatu sg wytgcznie korporacje z duzym udziatem Skarbu
Panstwa (choé niektére korporacje prywatne realizujg inwestycje w formule
CVC, a takze wystepujg jako koinwestorzy w funduszach Otwartych Innowacji).
Dla tego typu podmiotéw korzys¢ finansowa (wynikajgca z asymetrii) moze
mieé¢ niezwykle matg wartos¢ krancowa, gdyz faktycznie bedzie niezauwazalna

59 Hipotetycznie mozna przyjaé, ze przy mnozniku 1.35x nadwyzka przypadajgca na kapitat prywatny jest

o okoto 17,4% wyzsza od nadwyzki przypadajgcej na kapitat PFR.

60 przyktadowo po zwrocie wktadéw do funduszu w instrumencie VC w Chorwacji dalsza nadwyzka jest
wyptacana inwestorom prywatnym az do osiggniecia hurdle rate na poziomie 4% p.a., w instrumencie VC na
Litwie byto to 6% p.a. natomiast w Enterprise Capital Funds byto tzw. cap (ograniczenie) na poziomie 3% dla
nadwyzki przypadajacej na kapitat publiczny.
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w rachunku wynikow (bedzie to wiec niezauwazalny bonus dla korporacji i duzy
koszt alternatywny dla PFR). Pytaniem otwartym jest, czy proponowana
asymetria stanie sie bodZzcem przyciggajagcym uwage duzych/srednich
korporacji prywatnych, z ktérych szereg prowadzi juz dziatalnos$¢ inwestycyjng
zblizong do VC. W chwili obecnej dziata kilka funduszy w formule CVC, ktére nie
korzystajg ze wsparcia publicznego m.in. Pracuj Ventures, Vigo Ventures,
fundusz Alior Banku RBL VC, czy zespoty wewnatrzkorporacyjne dziatajgce na
zasadach venture capital (Adamed czy Ciech). Z pozyskanych informacji wynika,
ze dla tego typu podmiotdow atrakcyjnym rozwigzaniem moze byé uzyskanie
wzmocnienia kapitatowego dla wtasnej strategii inwestycyjnej, a nie
partycypacja w ,,zewnetrznym” funduszu CVC, zarzgdzanym przez zupetnie
»obcy” zespot skrepowany ,,zewnetrznymi” wytycznymi inwestycyjnymi.

. Nalezy wskazaé takze kilka innych kwestii, ktére mogg spowodowag, ze
zaplanowana asymetria okaze sie zbyt staba lub nie zadziata w ogdle (tj. nie
uatrakcyjni instrumentdéw). Po pierwsze, jak wynika z danych
zaprezentowanych wczesniej, na rynku nadal bedzie wystepowat deficyt
zespotoéw zarzadzajgcych (zaktadajac, ze uruchomienie nowych instrumentéw
rozpocznie sie pod koniec 2023 roku). Pomimo, ze mamy juz za sobg co
najmniej cztery okresy (1.2.3 SPOWKP, KFK, Bridge Alfa, POIR), w ktérych
mozliwe byto zdobywanie doswiadczenia i budowanie renomy, to rynek
menedzerski nadal jest ptytki z niewielka liczbg w miare statych zespotow
o dtugim tzw. ,track record”, czy menadzeréw mogacych pochwali¢ sie
atrakcyjnymi stopami zwrotu z wyjscia z inwestycji. Jest mozliwe, ze wiele
zespotdéw funkcjonujacych obecnie rozpadnie sie i proces formowania
i zgrywania nowych potrwa jakis czas, co nieco utrudni ocene ich skutecznosci
i wiarygodnosci. Ponadto tempo budowy portfeli funduszy dokapitalizowanych
przez PFR zostato spowolnione (pandemia COVID-19), czego efektem jest to, ze
pod koniec 2023 roku tylko niewielka ich liczba (z posiadanych danych wynika,
ze portfele zaawansowane na poziomie 75% posiada obecnie jedynie siedem
zespotow) bedzie miata zdolnos¢ do udziatu w nowych naborach. Aby
w elementarny sposdb zaadresowac ryzyko stabosci rynku menedzerdw
konieczne jest umozliwienie tworzenia funduszy ,,na zaktadke”: dwa fundusze
zarzgdzane przez jeden zespot, w tym fundusz starszy, ktory nie jest w petnie
zainwestowany?®!. Po drugie elementem, ktéry moze ostabiaé uzyteczno$é
zaprojektowanych bodzcéw (asymetrii) moze byc¢ takze problem z adekwatnym
poziomem wynagradzania zespotow zarzgdzajgcych. Poziom management fee
przewidziany w FENG zostat obnizony do 15%. Moze to sie natozy¢ na spadek

61 Jest to obecnie mozliwe pod warunkiem ze ,stary” fundusz jest zainwestowany w ok 70%; konieczna jest zatem
analiza ile zespotéw bytoby dostepnych (i mogto braé udziat w nowych naborach), gdyby granice tg obnizy¢ np.
do 68%, 66%, 64%, 62%, itd.
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rozmiaréw funduszy (trudnos¢ w pozyskaniu kapitatu prywatnego), przez co
nominalne wartos$ci wynagrodzenia okazg sie jeszcze nizsze. Moze to zniechecié
bardziej doswiadczone zespoty do tworzenia funduszy (i zachecic je do
patrzenia w strone EFIl) oraz/lub zrodzi¢ watpliwos¢ po stronie dawcéw kapitatu
w to, czy zespoty zarzadzajace bedg w stanie racjonalnie dba¢ o jakos¢
inwestowania ich pieniedzy. Rozwigzaniem moze by¢ zwiekszenie maksymalnej
alokacji do jednego funduszu w ramach srodkéw europejskich, tworzenie
funduszy koinwestycyjnych, zarzagdzanie wiecej niz jednym funduszem (na co
wskazujemy wczesniej) lub podwyzszenie procentowych stdp wynagrodzenia.

Nalezy takze zauwazyé¢, ze catkowity brak w portfelu PFR instrumentu ,neutralnego”
czyli pari passu takze moze mie¢ pewne ujemne konsekwencje dla rynku VC.
Najprawdopodobniej sytuacja ta zniecheci niektére zagraniczne fundusze do
pozyskiwania kapitatu z PFR Ventures i inwestowaniu go na terenie Polski z uwagi na
problemy zwigzane z pomocg publiczng (kumulacjg lub tez ogélng niechecia do
angazowania sie w takie instrumenty — tj. z pomocg publiczng). Z kolei fundusze
krajowe, ktorych inwestycje realizowane sg bez pomocy publicznej (co jest ich
elementem strategii inwestycyjnej) beda réwniez zmuszone do poszukiwania kapitatu
w innych krajach lub na poziomie europejskim (EIF). Rozwigzaniem powyzszego
problemu jest odpowiednie zaznaczenie w dokumentach konkursowych PFR
Ventures mozliwosci zrezygnowania ze wskazanej asymetrii. Nalezy jednak pamietac,
ze w takiej sytuacji (tj. bez asymetrii zysku i przewagi kapitatu publicznego) fundusz
nadal bedzie dysponowat $rodkami strukturalnymi i wszystkimi obowigzkami i
ograniczeniami z tym zwigzanymi.

W zwigzku z przedstawionymi powyzej implikacjami zwigzanymi z planowanym wdrozeniem

asymetrii w dwoch instrumentach rekomendujemy:

2)

1) Wdrozenie instrumentu KOFFI uwzgledniajgcego pomoc publiczng przy zachowaniu

asymetrii zysku na poziomie 1.5x oraz wytgcznie w modelu commitmentowym.

Z uwagi na ryzyko konkurencji z instrumentami CVC i Otwartych Innowacji
rekomendujemy obnizenie udziatu pomocy publicznej maksymalnie do 60%, tak aby
zachowac proporcje okreslone w pozostatych programach. Zgodnie z przedstawiong
strategig inwestycyjng instrument KOFFI powinien zaktadaé mozliwos¢ inwestycji
multi-stage przy maksymalnej wartosci inwestycji w pojedynczg spotke zgodnie z
przyjetymi zasadami maksymalnej koncentracji funduszu.

Z uwagi na prognozowane problemy z dostepnoscig kapitatu prywatnego oraz
zidentyfikowanym przez PFR Ventures zainteresowaniem prywatnych korporacji
instrumentem CVC, rekomendujemy utrzymanie instrumentu CVC z udziatem
kapitatu publicznego na maksymalnym poziomie 60% oraz asymetrii zysku 1.5x w
ramach modelu commitmentowego.
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3)

4)

5)

6)

W przypadku utrzymania modelu CVC bez pomocy publicznej (pari passu) nalezy
rozwazy¢ mozliwos¢ tworzenia funduszy, gdzie zespdt zarzagdzajacy wywodzitby sie
wprost z korporacji, natomiast fundusz funkcjonowatby w ramach wydzielonej
struktury sktadajgcej sie ze spotki zarzagdzajacej (bedacej spotka zalezng danej
korporacji) przy kontraktowym zabezpieczeniu realizowanej strategii inwestycyjnej
(finansowana ze srodkéw korporacji i PFR Ventures), tak aby faktycznie dotyczyta
inwestycji typu venture capital.

Model koinwestycyjny w ramach instrumentu CVC powinien zosta¢ zaniechany, gdyz

istnieje mozliwos$¢ realizacji analogicznych inwestycji w ramach instrumentu

Otwartych Innowacji. Na powyzszg rekomendacje sktadajg sie nastepujgce

argumenty:

. model koinwestycyjny w ramach CVC nie zapewnia gwarancji wykorzystania
alokacji sSrodkéw publicznych w okresie kwalifikowalnosci FENG, co przy
dotychczasowych problemach (POIR) zwigzanych z pozyskaniem inwestoréw do
instrumentu CVC dodatkowo podwyzsza ryzyko realizacji programu,

° model koinwestycyjny utrudnia realizacje specjalistycznej strategii
inwestycyjnej funduszu z uwagi na potrzebe doboru inwestoréw osobno dla
kazdej inwestycji przy jednoczesnym konflikcie intereséw pomiedzy
korporacjami pochodzacymi z tej samej branzy. Tym samym transakcje bedg
realizowane przez fundusze zgodnie ze strategig generalist tj. bez specjalizacji
sektorowej co wzmocni konkurencje z instrumentem Otwartych Innowacji
dziatajgcym na zblizonych samych zasadach.

Dla podwyzszenia $redniej wartosci inwestycji w spo6tki, zwtaszcza na wcezesniejszych

etapach rozwoju oraz utrzymanie udziatu funduszu w kolejnych rundach, niezbedne

jest zapewnienie mozliwos¢ realizacji inwestycji kontynuacyjnych (follow-on). Z uwagi
na ograniczenia dotyczgce wykorzystania srodkow strukturalnych w ramach
perspektywy 2021-2027, rekomendujemy wykorzystanie na ten cel Srodkéw
pochodzacych ze zwrotéw z instrumentdéw finansowych POIR.

Umozliwienie tym zespotom zarzadzajacym, ktére jeszcze nie w petni zakoriczyty

procesy inwestycyjne (w istniejgcym funduszu), ale ktérych poziom zainwestowania

w ocenie PFR Ventures wskazuje na skutecznosé¢, wiarygodnosc¢ i efektywnosé

dziatania, udziatu w naborach na utworzenie tworzenia kolejnego (drugiego)

funduszu (jeszcze przed petnym zamknieciem pierwszego) przy uwzglednieniu
mozliwosci osobowych w zakresie realizacji biezgcych zadan oraz pozyskiwania
kapitatu od inwestorow prywatnych.
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5 Aktualizacja analizy ex ante mozliwosci realizacji projektow w
obszarze innowacyjnosci przy wykorzystaniu instrumentow
finansowych w perspektywie finansowej UE 2021-2027 w zwigzku
z koniecznoS$cia zwiekszenia atrakcyjnosci instrumentu
gwarancyjnego CP2

W zwigzku z niskim poziomem wykorzystania srodkéw z Zielonego Funduszu Gwarancyjnego
FENG wdrazanego przez Bank Gospodarstwa Krajowego w ramach dziatania 03.02 FENG
niezbedne jest wprowadzenie zmian, ktére spowodujg zwiekszenie zainteresowania
przedsiebiorcéw gwarancjami udzielanymi z Funduszu, zgodnie z Art. 58 ust. 3i 5
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2021/1060 z dnia 24 czerwca 2021 .,
IZ FENG dokonuje aktualizacji Analizy ex-ante mozliwosci realizacji projektéw w obszarze
innowacyjnosci przy wykorzystaniu instrumentéw finansowych w perspektywie finansowej
UE 2021-2027 w zakresie instrumentow gwarancyjnych FENG, w zakresie analizy mozliwosci
zwiekszenia doptaty do kapitatu kredytu dla gwarancji z Zielonego Funduszu Gwarancyjnego
FENG z 20 do 30% w celu zwiekszenia rynkowej atrakcyjnosci produktu Gwarancja Ekomax i
wzrostu popytu rynku na gwarancje.

Doptata do kapitatu stanowi wsparcie na rzecz przedsiebiorcy ktory:

1) uzyskat kredyt objety gwarancjg FG FENG CP2 i wykorzystat go zgodnie z celem
okreslonym w umowie kredytu (w przypadku pomocy de minimis) lub na
sfinansowanie kosztéw kwalifikowanych projektu inwestycyjnego wykazanych w
planie projektu inwestycyjnego (w przypadku regionalnej pomocy inwestycyjnej);

2) zrealizowat projekt objety kredytowaniem (kredyt inwestycyjny);
3) nie posiada zalegtosci w sptacie kredytu;

Wartos$¢ doptaty przed aktualizacjg wynosita 20% kapitatu kredytu, z zastrzezeniem
przepisdw o pomocy publicznej

5.1 Uzasadnienie aktualizacji Analizy ex-ante

Cho¢ gwarancje z Zielonego Funduszu Gwarancyjnego FENG sg dostepne na rynku od 1,5
roku to dotychczasowe wykorzystanie srodkéw z wktadu programu do instrumentu
finansowego jest niewielkie.

29 grudnia 2023 r. IZ FENG przekazata BGK w formie zaliczki srodki z stanowigce 30% kwoty
Whktadu z Programu - 231 300 000 zt. Do 31 sierpnia 2025 r. w systemie CST2021 BGK
zarejestrowat 22 umowy kredytu inwestycyjnego zabezpieczone Gwarancjg Ekomax na
taczng kwote 30 min zt, co po uwzglednieniu w gwarancjach mnoznika (x4) oznacza
zakontraktowanie do 31 sierpnia 2025 r. 1,7% alokacji na gwarancje. Zgodnie ze wskaznikiem
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rezultatu Liczba inwestycji proekologicznych realizowanych przez mate i Srednie
przedsiebiorstwa (MSP) oczekiwana warto$¢ liczby inwestycji po zakofczeniu projektu
wynosi 580 a do 31 sierpnia 2025 r. w systemie CST2021 zarejestrowano tylko 22 umowy
kredytowe z Gwarancjg Ekomax.

Jednoczesnie, na rynku notowany jest bardzo wysoki popyt przedsiebiorcéw na gwarancje
z drugiego finansowanego z FENG instrumentu gwarancyjnego — Funduszu Gwarancyjnego
(produkt Gwarancja Biznesmax Plus), w ramach ktéorego od 2024 r. do 31 lipca 2025 r.
udzielono 942 gwarancji na kwote 1,8 mld zt, co pozwolito uruchomic dla przedsiebiorcéw
finansowanie dfuzne z bankéw na kwote ponad 3,1 mld zt.

Tabela 7 - Poréwnanie wykorzystania alokacji na gwarancje pomiedzy FG FENG a ZFG FENG

Dziatanie FENG

Fundusz Gwarancyjny
FENG

Zielony Fundusz
Gwarancyjny FENG

Produkt BGK

Gwarancja Biznesmax Plus

Gwarancja Ekomax

Alokacja na gwarancje 670 min zt 440 min zt
AIoszlc!a po zastosowaniu 2 68 mid z4 1,76 mid zt
mnoznika x4

j i 30 min zt
Gwarancje udzielone 183 mid zt
przez BGK
Wspotczynnik udzielonych 68,28% 1,70%

gwarancji do alokacji

Wymogi dotyczace koniecznosci przeprowadzania audytdw energetycznych i zrealizowania
30% oszczednosci energii pierwotnej w pordwnaniu do stanu sprzed inwestycji, dotyczace
wszystkich instrumentdow finansowych w CP2 w ramach perspektywy 2021-2027, stanowig
bariere dla popytu na instrumenty finansowe wspierajace efektywnos¢ energetyczng, w tym
rowniez bariere popytu na produkt Ekomax. Inwestycje w poprawe efektywnosci
energetycznej napotykajg rowniez na bariere wynikajgca z niskiej Swiadomosci
przedsiebiorstw w zakresie transformacji energetycznej i ograniczonych potrzeb
inwestycyjnych firm w tym obszarze.

Gwarancja Ekomax konkuruje na rynku z wieloma innymi instrumentami pozyczkowymi i
kredytowymi wspierajgcymi inwestycje w poprawe efektywnosci energetycznej i
zwiekszenie skali transformacji energetycznej przedsiebiorstw oferowanymi w ramach
programow regionalnych finansowanych ze $Srodkéw unijnych perspektywy finansowej 2021-
2027, w tym z niskooprocentowanymi pozyczkami (0-2%).

W ramach programow krajowych, Gwarancja Ekomax uzupetnia wsparcie dostepne w FENG
ze srodkow dziatania Kredyt Ekologiczny (03.01 FENG) - instrument skierowany do
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przedsiebiorstw planujgcych modernizacje infrastruktury technicznej (budynkéw, maszyn,
urzadzen) w celu obnizenia zuzycia energii pierwotnej o minimum 30%, w ktérym
przedsiebiorcy mogg uzyskac premie ekologiczng - dotacje pokrywajgca czesé kapitatu
kredytu, ktéra wynosi od 15% do 80% w zaleznosci od rodzaju wydatku, wielkosci
przedsiebiorstwa oraz lokalizacji inwestycji. Dziatania dotychczas zrealizowane w ramach
FENG, majace na celu zwiekszenie zainteresowania przedsiebiorcow Gwarancjg Ekomax,
poprzez zmiane kryteridéw wyboru projektéw dla konkurencyjnego dla Zielonego Funduszu
Gwarancyjnego Kredytu Ekologicznego, polegajgce na wprowadzeniu we wrzesniu 2024 r.
progu 2 min zt jako minimalnej kwoty wydatkow kwalifikowanych dla projektéw, w ramach
ktérych Beneficjenci wnioskujg o wsparcie na inwestycje w ramach Kredytu, nie przyniosty
oczekiwanych rezultatéw w postaci widocznego zwiekszenia zainteresowania Gwarancjg
Ekomax przez przedsiebiorcow realizujgcych mniejsze projekty inwestycyjne (do 2 min zt).

Nalezy podkresli¢, ze w przypadku zwiekszenia doptaty do kapitatu w Gwarancji Ekomax z 20
do 30%, zgodnie z Wytycznymi Combination of financial instruments and grants under
shared management funds in the 2021-2027 programming period, kwota kapitatu kredytu
inwestycyjnego dofinansowana w formie doptaty nie bedzie mogta by¢ objeta gwarancjg
(doptata do kapitatu moze objgé tylko te czes¢ kredytu zaciggnietego przez przedsiebiorce,
ktéra nie jest zabezpieczona gwarancjg Ekomax).

5.2 Proponowang kwota wkladu z Programu do instrumentu finansowego i
szacowany efekt dzwigni, wraz z krotkim uzasadnieniem

Proponowana w zwigzku z aktualizacjg analizy ex-ante kwota Wktadu finansowego z
Programu do instrumentu Zielony Fundusz Gwarancyjny, nie ulega zwiekszeniu.

Zwiekszenie poziomu doptaty do kapitatu z 20 do 30% w Zielonym Funduszu Gwarancyjnym
nie spowoduje zwiekszenia ryzyka szkodowosci portfela wynikajacej z oszacowania
oczekiwanego i nieoczekiwanego ryzyka — wspoétczynnik mnoznikowy pozostaje na poziomie
25%. Dzwignia finansowa jako relacja wygenerowanego potencjatu gwarancyjnego i alokacji
do FG FENG wyniesie 4 krotnos¢ zaangazowanych srodkéw publicznych pochodzacych z
wktadu finansowego.

5.3 Proponowane produkty finansowe, w tym ewentualna potrzeba
zroznicowanego traktowania inwestorow

Podstawowe parametry finansowe gwarancji FG FENG CP2 nie ulegajg zmianie - szczegoty
zostaty wskazane w Tabeli 8.
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Tabela 8 - Parametry produktowe w zakresie gwarancji FG FENG CP2

Maksymalna kwota gwarancji

Do 2 500 000 EUR

Minimalna kwota gwarancji

Brak minimum

Maksymalny czas trwania gwarancji

Do 20 lat, jednakze nie dtuzej niz to
wynika z ograniczen zwigzanych z
pomocg publiczna.

Uzasadnienie:

W przypadku gwarancji udzielanych jako
pomoc de minimis albo regionalna pomoc
inwestycyjna, istnieje mozliwosé
wyliczenia ekwiwalentu dotacji brutto
(EDB) w oparciu o metodologie zgtoszong
do Komisji Europejskiej.

Ograniczenia czasu trwania gwarancji
wynikajg z maksymalnych dopuszczalnych
poziomow EDB, przy czym kazdy rok
trwania gwarancji wigze sie z naliczeniem
okreslonej wartosci EDB.

Suma tych wartosci zdyskontowanych na
dzien udzielenia gwarancji, nie moze
przekraczaé:

- réwnowartosci 200 000 EUR dla pomocy
de minimis (zgodnie z rozporzadzeniem
1407/2013),

- maksymalnej intensywnosci pomocy
publicznej (relacja EDB do kosztéw
kwalifikowanych).

Prowizja

Bez prowizji

Procent pokrycia ryzyka kredytowego

Do 80% pozostajacego do sptaty kapitatu
kredytu.

Beneficjenci korcowi

MSP, small mid-caps oraz mid-caps

Posrednicy finansowi

Brak posrednikéw, dystrybucja poprzez
Banki Kredytujace, ktore podpisza
umowe portfelowg z BGK w ramach FG
FENG CP2.

Pomoc publiczna

De minimis lub regionalna pomoc
inwestycyjna

Ocena ryzyka

Dokonywana przez Bank Kredytujgcy

Kryteria kwalifikowalnosci

Gwarancja jako zabezpieczenie kredytow
inwestycyjnych udzielanych w
przedmiotowej Sciezce oceny z
przeznaczeniem na finansowanie
rozwigzan efektywnych energetycznie.
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Weryfikacja kryteriéw kwalifikowalnosci

Bank Kredytujgcy wpisuje gwarancje do
gwarantowanego portfela na podstawie
oceny potwierdzajgcej spetnienia
warunkéw FG FENG CP2 oraz
dopuszczalnos¢ udzielenia pomocy
publiczne;j.

Maksymalna wysokos¢ finansowania

Kredyt bankowy gwarantowany max. do
80% ze srodkéw FG FENG CP2. Wysokos¢
wktadu wtasnego przedsiebiorcy zalezna
od polityki kredytowej banku.

DZwignia finansowa

Wartosc¢ akcji gwarancyjnej — 4 krotnos¢
w stosunku do alokacji z FG FENG CP2
przeznaczonej na gwarancje.

Wartosc¢ akcji kredytowej — 5 krotnosé w
stosunku do alokacji z FG FENG
przeznaczonej na gwarancje

Podstawowe parametry finansowe dopfaty do kapitatu kredytéow inwestycyjnych zostaty

wskazane w Tabeli 9.

Tabela 9 - Parametry produktowe w zakresie doptaty do kapitatu kredytow inwestycyjnych

objetych gwarancjg FG FENG CP2

Kryteria dostepu

Doptata do kapitatu kredytu stanowi wsparcie na
rzecz przedsiebiorcy ktéry:

1.

uzyskat kredyt objety gwarancjg FG
FENG CP2 i wykorzystat go zgodnie z
celem (w przypadku pomocy de
minimis) lub na sfinansowanie kosztéw
kwalifikowanych projektu
inwestycyjnego ponoszonych zgodnie z
kosztorysem projektu inwestycyjnego
zataczonego do wniosku o udzielenie
gwarancji (w przypadku regionalnej
pomocy inwestycyjnej);

zrealizowat projekt objety
kredytowaniem (kredyt inwestycyjny);
nie posiada zalegtosci w sptacie
kredytu;

spetnia warunki dla otrzymania pomocy
de minimis lub regionalnej pomocy
inwestycyjne;j.

Wartos¢é doptaty wynosi 30% kapitatu kredytu, z
zastrzezeniem przepiséw o pomocy publicznej
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Inwestycja finansowana kredytem z gwarancjg
FG FENG CP2, ktdéra polega na modernizacji
przedsiebiorstwa w  kierunku zwiekszenia
efektywnosci energetycznej bedzie cechowac sie
ustalonym na etapie wnioskowania poziomem
oszczednosci energii w zakresie poprawy
efektywnosci energetycznej przedsiebiorstwa.

W celu zachowania zgodnosci z wytycznymi
Combination of financial instruments and grants
under shared management funds in the 2021-
2027 programming period kwota kapitatu
kredytu inwestycyjnego dofinansowana w
formie doptaty nie moze by¢ objeta gwarancja.

Beneficjenci koAcowi MSP

Pomoc publiczna Doptata do kapitatu stanowi pomoc de minimis
lub regionalng pomoc inwestycyjng. Datg
udzielenia pomocy jest dzieri, w ktérym doptata
zostata przyznana w wyniku pozytywnego
rozpatrzenia wniosku. Kosztem kwalifikowanym
jest kapitat kredytu przeznaczony na
sfinansowanie inwestycji.

Tryb naboru wnioskow Whioski bedg przyjmowane i rozpatrywane w
trybie ciggtym

5.4 Proponowana grupa docelowa ostatecznych odbiorcow

Zielony Fundusz Gwarancyjny to instrument skierowany do przedsiebiorstw z sektora MSP
oraz przedsiebiorstw typu small mid caps i mid-caps, realizujgcych projekty spetniajgce
kryteria kwalifikowalnosci gwarancji FG FENG CP2. Doptaty do kapitato kredytu objetego
gwarancjg dotycza tylko MSP, zatem wnioskowana zmiana dotyczy tylko przedsiebiorstw z
sektora MSP.

5.5 Oczekiwany wklad instrumentu finansowego w osigganie celow
szczegotowych.

Wktad instrumentu finansowego w osigganie celéw szczegdtowych zostat okreslony we
wskaznikach rezultatu.

6 Zalaczniki

6.1 Postep realizacji inwestycji w ramach poszczego6lnych instrumentow
kapitatowych POIR

Wykres 7. Postep realizacji programu Starter — procent wyptaconego wktadu UE (wrzesien
2022)

'
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Accelero Ventures sp. z 0.0. ASI S.K.A.

Freya Capital sp. z 0.0. ASI S.K.A.

Fundingbox Deep Tech Fund sp. z 0.0. ASI SKA

Movens Venture Capital 1 sp. z 0.0. ASI SKA

Sunfish Poland | GmbH & Co. KG

SMOK Ventures sp. z 0.0. ASI SKA

Satus Starter spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig ASI
S.K.A.

bValue STARTER spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig
ASI S.K.A.

Biomed Innovations spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig ASI S.K.A.

Arkley Brinc spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig ASI
S.K.A.

EEC Magenta spodtka z ograniczong odpowiedzialnoscia
AS| spoétka komandytowo-akcyjna

RST Ventur For Earth sp. z 0.0. ASI Spétka Komandytowo
Akcyjna

KnowledgeHub Starter spoétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig ASI S.K.A.

Tar Heel Capital Pathfinder VC sp. z 0. 0. ASI SKA

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie materiatéw MFiPR.

N 24,1%
I ) 39

—— 53,0%

T 71,6%

—— 45,7%

94,6%

A 79,4%

R 5 39

. 11,8%
I 58,3%

—— 32,4%

95,2%

A 69,7%

——— 49,8%
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Wykres 8. Postep realizacji programu Biznest — procent wyptaconego wktadu UE (wrzesien

2022)

Next Road Ventures ASl sp. z 0.0.

POMERANGELS ASI S.A.

CofounderZone Sp. z 0.0. Corporate Angel Fund SKA
ASI

Black Swan sp. z 0.0. SKA ASI

Kogito Ventures
sp. z 0.0. ASI SKA

SILBA ASI S.A. wykreslona z KRS / Posrednik
Finansowy zlikwidowany

I 57,4%

I a2,4%

I 48,7%

PN 32,8%

89,8%
]
l 25%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie materiatéw MFiPR.

Wykres 9. Postep realizacji programu Otwarte Innowacje — procent wyptaconego wkfadu

UE (wrzesien 2022)

TANGENT LINE sp. z 0.0. ASI S.K.A.

Open Innovation by Younick Mint Sp. z 0.0. ASI SKA

Atmos Ventures spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig ASI S.K.A.

Augere spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig
Open Innovation ASI S.K.A. (fundusz zlikwidowany)

Montis Capital spdétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig SKA ASI

APER Ventures spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig spétka komandytowo-akcyjna ASI

B 8,3%

N 14,1%

I 4,1

l 2,8%

I 60,2%

I 47,9%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie materiatéw MFiPR.
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Wykres 10. Postep realizacji programu KOFFI — procent wyptaconego wktadu UE (wrzesien

2022)

Finch Capital Europe Fund Ill Cooperatief U.A. - 9,1%

White Star Capital Il Europe S.L.P. [ 26,7%

Avia Capital Fund I SCA SICAV-RAIF [N 24,2%

Cogito Fund I scsp SICAV-RAIF [ 64,1%

Finch Capital Fund Il Cooperatief U.A. — 102,7%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie materiatéw MFiPR.

Wykres 11. Postep realizacji programu CVC — procent wyptaconego wktadu UE (wrzesien
2022)

ff Venture Capital Sp. z0.0. ASIS.KA S 74,4%
Avia Capital Fund | SCA SICAV-RAIF [ 24,1%
ICOS Capital Fund Il C.v. [ 21,5%
Cogito Fund 1 SCSp SICAV-RAIF [ 63,9%
Energy Innovation SpZSIdSLfE.Z/.Ianagement Sp. zo0.0. _ 63.3%

EEC Magenta sp. zo. 0. 2 ASISKA [ 66,7%

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie materiatow MFiPR.
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