UZASADNIENIE

do projektu rozporzadzenia MINISTRA GOSPODARKI
w sprawie wsparcia finansowego
udzielanego przez Krajowy Fundusz Kapitalowy

Projekt rozporzadzenia Ministra Gospodarki w sprawie wsparcia finansowego
udzielanego przez Krajowy Fundusz Kapitatowy stanowi wykonanie upowaznienia
zawartego w art. 14 ust. 2 ustawy z dnia 4 marca 2005 roku o Krajowym Funduszu
Kapitalowym (Dz. U. Nr 57 poz. 491).

Projekt zostal przygotowany w oparciu o wytyczne zawarte w dokumencie
Komisji Europejskiej ,,State Aid and Risk Capital” (Dz. Urz. WE 2001/C 235/03
7 21.8.2001), traktujacym o pomocy panstwa w zakresie kapitalu podwyzszonego
ryzyka. Projekt rozporzadzenia bgdzie podlegat notyfikacji do Komisji Europejskie;j.

Projekt reguluje system wsparcia finansowego (szczegétowe warunki, tryb jego
przekazywania, sposob rozliczania i zwrotu) udzielanego przez Krajowy Fundusz
Kapitatlowy funduszom kapitalowym, inwestujacym w mikroprzedsigbiorcéw oraz
matych i1 $rednich przedsigbiorcéw majacych siedzibe na terenie Rzeczypospolitej
Polskiej. Fundusze te inwestowa¢ bgda w szczegdlnosci w przedsigbiorcow
innowacyjnych lub prowadzacych dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa.

Rozporzadzenie sktada si¢ dwoch trzech zasadniczych czgsci: szczegétowych
warunkéw udzielania wsparcia finansowego oraz , trybu przekazywania, i rozliczania
wsparcia oraz sposobu dokonywania jego zwrotu wsparcia po zakonczeniu cyklu
inwestycyjnego funduszu kapitatowego.

Pierwsza cz¢$¢ rozporzadzenia (Rozdziat 2) zawiera katalog podstawowych
uregulowan stuzacych zapewnieniu jak najwigkszej skutecznosci realizacji celu, jaki
ustawodawca mial na uwadze tworzac Krajowy Fundusz Kapitalowy (tj. wsparcie
rozwoju innowacyjnych przedsigbiorstw, inwestycji w technologie innowacyjne oraz
w szczegollnosci, w przedsigbiorstwa o duzym potencjale rozwoju). Zdefiniowano tu
wymogi i warunki jakie musza spetnia¢ fundusze kapitatowe zamierzajace ubiegac si¢
o wsparcie z Krajowego Funduszu Kapitatowego. Stuza one takze zapewnieniu
maksymalnej efektywnosci wydatkowania (uzytkowania) srodkéw publicznych jakimi
bedzie dysponowal Krajowy Fundusz Kapitatlowy tj. dotacje celowe z budzetu, oraz
srodki pochodzace z budzetu Unii Europejskiej (art. 6 ustawy) tak, aby stuzyly one
realizacji wspomnianego powyzej celu i nie byly narazone na inne niz biznesowe
ryzyko zwiazane z prawidtowo prowadzona dziatalnoscia inwestycyjna.

W ustgpie 1 paragrafu 2 okreslonych zostalo osiem kluczowych warunkéw,
jakie powinny spelnia¢ fundusze kapitatlowe ubiegajace si¢ o wsparcie finansowe
z innych krajéw UE. Zaproponowany katalog wymogdéw jakosciowych bazuje na
najlepszych praktykach funkcjonowania funduszy kapitalowych. Wskazuje si¢ tutaj na
konieczno$¢ posiadania odpowiedniego potencjatu ekonomicznego i technicznego
umozliwiajacego skuteczna realizacj¢ procesOw inwestycyjnych (poszukiwanie
projektéw, ich analiz¢ i oceng, monitorowanie, itd.), zdefiniowany czasokres trwania
funduszu (nie dluzej niz 12 lat), nadanie funduszowi komercyjnego charakteru
(dziatanie dla zysku) jak i posiadanie stosownych zezwolen gdy takowe wymagane sa
przepisami prawa (sytuacja taka moze zachodzi¢ np. gdy fundusz tworzony jest
w oparciu o ustawe z dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych). Istotnym




wymogiem z punktu widzenia efektywnosci dzialania — jaki pojawia sig w tym
paragrafie - jest konieczno$¢ takiego wynagradzania podmiotu zarzadzajacego, aby byt
on zmotywowany do osiagnigcia celu inwestycyjnego funduszu (zwyczajowo jest to
powiazanie tego wynagrodzenia z wynikami osiaganymi przez fundusz) oraz
posiadania komitetu inwestycyjnego do spraw opiniowania projektow inwestycyjnych.
Oba warunki — zapewniajace racjonalno$¢ procesu inwestycyjnego - sa niezwykle
mocno akcentowane w dokumentach Komisji Europejskiej, jak 1 powszechnie
stosowane w praktyce funkcjonowania funduszy kapitalowych. W paragrafie tym
doprecyzowany zostal takze zakres przedmiotowy dzialania funduszy kapitatlowych
ubiegajacych si¢ o wsparcie finansowe (ogélnie okreslony w art. 2 pkt . 1 ustawy o
Krajowym Funduszu Kapitalowym) poprzez wskazanie, iz ich wylacznym celem
dzialania musi by¢ obejmowanie nowo wyemitowanych instrumentéw finansowych
(nowych udzialéw, akcji lub udziatéw nowych emisji). Zapis taki ma zapewnic ze
srodki funduszy kapitalowych (w tym $rodki publiczne) beda trafialty do
przedsigbiorstw (bgda zwigkszaly ich aktywa), a nie bgda stuzyly odkupywaniu juz
istniejacych  instrumentéw (wczes$niej wyemitowanych) od dotychczasowych
posiadaczy (w tym wypadku srodki transferowane bylyby np. do oséb fizycznych co
nie bytoby zgodne z intencja ustawodawcy). Przepis ten precyzuje takze, i ze
inwestycje powinny by¢ dokonywane wylacznie w przedsigbiorcow, ktérych akcje
(dotyczy to wigc wylacznie spétek akcyjnych) nie sa notowane na rynku gietdowym.
Wiadomo, ze spotki notowane na rynku gieldowym nie posiadaja utrudnionego
dostepu do finansowania, w zwiazku z czym wspieranie ich przy pomocy $rodkéw
publicznych (poprzez inwestowanie w ich akcje) byloby sprzeczne z intencja
ustawodawcy. uczestnictwo w spotkach osobowych, jak réwniez obejmowanie
instrumentéw dluznych przedsigbiorcéw, w ktérych fundusz nabyt akcje lub udziaty
lub podjat si¢ uczestnictwa.

Punkt 8 ustgpu 15 paragrafu 2 ustanawia wymog, aby fundusze kapitalowe
ubiegajace si¢ o wsparcie skapitalizowane byly na plynnych aktywach (gotéwka).
Dopuszczenie innej sytuacji (gdy np. inwestorzy prywatni wnosza aporty) mogtoby
stawia¢ Krajowy Fundusz Kapitalowy w sytuacji utrudniajacej wypetnienie dyspozycji
z art. 11 ust. 2 ustawy o Krajowym Funduszu Kapitalowym ($rodki publiczne nie
moga przewyzsza¢ $rodki wniesione przez inwestoréw innych niz KFK), ostabi¢
efektywnos¢ wykorzystania $rodkéw Funduszu, jak réwniez obnizy¢ skutecznosé
dziatania funduszy kapitatlowych (niska ptynnos¢ aktywéw, koniecznos¢ uptynniania
aktywow przed nowa inwestycja, itd.).

Dwa kolejne paragrafy okreslaja ogélne wymagania w odniesieniu do sposobu
dziatania funduszy korzystajacych ze wsparcia. Sformutowane w paragrafie 3.
przepisy (ograniczanie ryzyka inwestycyjnego, oparcie decyzji inwestycyjnych na
analizie biznes planéw, niedyskryminowanie przedsigbiorcow ubiegajacych sig
o finansowanie, utrzymanie proporcji pomiedzy instrumentami udzialowymi
a dluznymi, ograniczenie poziomu zaangazowania 1 koncentracji) odzwierciedlaja
zalecenia Komisji Europejskiej” i zasady dobrej praktyki funkcjonowania funduszy
kapitatowych. Przyjety w rozporzadzeniu zakaz ubiegania si¢ przez przedsigbiorce
oregionalng pomoc publiczna w ciagu 2 lat od uzyskania wsparcia z funduszu
kapitalowego wynika z zalozenia, ze przez ten czas dziatalno$¢ przedsigbiorstwa
bedzie finansowana ze s$rodkéw funduszu kapitalowego i nie bedzie wymagata
wsparcia majacego charakter pomocy publicznej. Taki zapis zostal przyjety przez

9 Zalecenia zawarte w dokumencie Komisji Europejskiej (WE) ,Pomoc Panstwa a Kapitat Ryzyka”
(Dz. Urz. WE 2001/C 235/03 z 21.8.2001).



Komisj¢ Europejska w notyfikowanych przez Polskg programie pomocowym
dotyczacym wsparcia funduszy kapitatu zalazkowego.

Paragraf 4 zawiera katalog rodzajow dziatalnosci przedsigbiorcéw, ktérzy nie
moga sta¢ si¢ przedmiotem inwestycji funduszy kapitatowych. Konieczno$¢ okreslenia
takich wytaczen zawarcia takiego paragrafu w projekcie rozporzadzenia wynika z
wymogu konieczno$ci uwzglednienia w rozporzadzeniu przepisOw o dopuszczalnosci
pomocy publicznej oraz dobrych praktyk z innych panstw UE. Ma to takze oraz ma na
celu wypetnienie delegacji ustawowej w zakresie okreslenia szczegdétowych warunkéow
udzielenia wsparcia, a takze w zakresie okreslenia kategorii przedsigwzigé, ktore nie
moga by¢ objete wsparciem finansowym oraz zapewnienia zgodnos$ci udzielanego
wsparcia finansowego z warunkami dopuszczalno$ci pomocy publicznej. Podana lista
wylaczen zostala zaakceptowana przez Komisj¢ Europejska w ww. notyfikowanym
programie pomocowym

Dodatkowo, paragraf 5 zawiera definicje¢ przedsigbiorcy innowacyjnego oraz
przedsigbiorcy prowadzacego dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa. Zgodnie z ustawa
(art. 5), te Kkategorie przedsigbiorcow powinny w szczegdllnosci korzystaé
z finansowania zapewnianego przez fundusze kapitalowe korzystajace ze wsparcia
Krajowego Funduszu Kapitalowego.

Ustawa o Krajowym Funduszu Kapitaltowym w art. 11 wust. 1 pkt. 5
przewidziata mozliwo$¢ udzielania funduszom kapitaltowym wsparcia w postaci
bezzwrotnych §wiadczen na sfinansowanie czgsci kosztéw poniesionych przez fundusz
kapitatlowy na przygotowanie inwestycji i monitorowanie portfela tych inwestycji.
Z tego tez wzgledu caty paragraf 5 przedmiotowego rozporzadzenia okresla te koszty.
Paragraf 5 ust. 1 rozporzadzenia definiuje tu ramy czasowe zaliczania kosztow
(poniesione po dniu zawarcia umowy o udzielenie wsparcia) jak 1 przewiduje wymogi
jakosciowe dla uznania kosztéw, (brak powiazan...) co ma stuzy¢ umozliwieniu
wyraznego wyodrebnienia poszczegdlnych grup kosztéw. W ust. 5 okreslono, ze
fundusz kapitatlowy moze dokona¢ inwestycji w przedsigbiorcg tylko na podstawie
zawartej miedzy nimi ,,umowy inwestycyjnej”.

W  przedmiotowym rozporzadzeniu dla zdefiniowania katalogu kosztéw

podlegajacych refundacji (w ramach dwéch wskazanych w ustawie grup). druga czgs¢
rozporzadzenia (rozdziat 3) okresla tryb przekazywania i rozliczania wsparcia
finansowego. Paragraf 6 okresla okres w jakim koszty zarzadzania ponoszone przez
fundusze kapitatowe moga zosta¢ objgte wsparciem oraz wymienia katalog kosztow
(tzw.  kosztéw  kwalifikowanych)  dotyczacych  przygotowania  inwestycji
1 monitorowania portfela jakie moga zosta¢ objete bezzwrotnym $wiadczeniem w
wysokosci 65% tych kosztéow, o ktérych mowa w art. 11 ust. 1 pkt. 5 ustawy (po ich
prawidtowym udokumentowaniu).
Przyjeto podejscie tzw. kosztow kwalifikowanych zgodnie z rekomendacjami
dokumentu ,,State Aid and Risk Capital” okreslonymi w punkcie V.4. W dokumencie
tym ktérym Komisja Europejska wyrazita przekonanie ze takie podejscie nalezy uznac
za poprawne bowiem metoda ,.kosztéw kwalifikowanych” dowiodla swej przydatnosci
w przesztosci, zapewniajac przewidywalno$¢ i baze¢ dla ograniczenia pomocy
publicznej oraz réwnego traktowania regiondw 1 Panstw Czlonkowskich Unii
Europejskiej.

Druga cze$¢ rozporzadzenia (rozdziat 3) reguluje tryb przekazywania,
rozliczania i zwrotu udzielonego wsparcia po zakonczeniu przez fundusz kapitalowy
cyklu inwestycyjnego. Paragraf 6 definiuje tryb przekazywania funduszom
kapitatowym przez KFK wsparcia we wszystkich formach przewidzianych przez



ustaw¢ tj. wsparcie w postaci bezzwrotnych $wiadczen na pokrycie czgscié
okreslonych kosztéw dziatania funduszu oraz wsparcie stawiajace KFK w sytuacji
wspotinwestora (art. 11 ust. 1 pkt 1-4).

W tym ostatnim przypadku ust. 1 tegoz paragrafu przewiduje kluczowy
warunek dotyczacy trybu przekazywania wsparcia narzucajacy wymog, iz wsparcie
(czyli srodki finansowe) nie moga by¢ przetransferowane do funduszu kapitalowego
wczesniej niz zrobiag to pozostali (prywatni) inwestorzy. Przepis ten ma
zagwarantowa¢ maksymalna ochrong $rodkéw publicznych i jest konsekwencja
dyspozycji zawartej w art. 11 ust. 2 ustawy, jak réwniez wynika z rekomendacji
Komisji Europejskiej'” (brak takiego uregulowania oznaczalby ryzyko przejsciowego
zdominowania funduszu przez $rodki publiczne na skutek wycofania sig, czy
spdzniania si¢ z wplata przez inwestora prywatnego).

W dalszej czgsci projekt rozporzadzenia przewiduje mozliwo$¢ wyplacenia
podmiotowi zarzadzajacemu zaliczki na pokrycie czgsci tych kosztéw zarzadzania
funduszem definiujac jednak kilka warunkéw ostroznosciowych i motywacyjnych.
Przede wszystkim zaliczka ta musi by¢ ograniczona w swojej wielkosci (33% kwoty
okreslonej w umowie o udzielenie wsparcia), czgstotliwos¢ jej wyptacania po uptywie
12, w pierwszych 12 miesiacach w cyklach miesigcy od podpisania umowy
o udzieleniu wsparcia moze wynosi¢ maksymalnie 3 razy w roku, a dodatkowym
warunkiem jest dokonanie co najmniej jednej inwestycji (w okresie 4 miesig¢cy przed
ubieganiem si¢ o zaliczkg, co powinno motywowa¢ podmiot zarzadzajacy do
aktywnego inwestowania), jak 1 wymog rozliczania si¢ z poprzednio otrzymanej
zaliczki. W przypadku otrzymania zaliczki i nie ubiegania si¢ o nowa, pobrang
zaliczkg juz pobrang nalezy rozliczy¢ w terminie 12 miesigcy, a niewykorzystang
kwote zwréci¢ KFK.

Przepisy rozdzialu 3. reguluja sposob rozliczania oraz zwrotu $rodkéw
naleznych KFK po zakonczeniu i1 spieni¢zeniu portfela inwestycyjnego. Poniewaz
zwrot $rodkéow naleznych KFK jest elementem catego procesu zwrotu wszystkim
inwestorom srodkéw wypracowanych przez fundusz kapitatowy, dlatego tez proces ten
musi by¢ ujety (uregulowany) na tle calosci rozliczen. Ten element systemu jest
niezbednym warunkiem uznania programu pomocowego za zgodny z przepisami Unii
Europejskiej oraz zasadami w zakresie kapitatu podwyzszonego ryzyka. Okreslenie tak
zwane] polityki wyjScia z inwestycji jest czgscia trybu udzielania wsparcia.
Zidentyfikowana luka kapitatowa w Polsce oraz silna potrzeba wsparcia firm opartych
na innowacyjnych rozwiazaniach wskazuje na koniecznos¢ interwencji Panstwa w tym
obszarze. Przyjeta w projekcie rozporzadzenia kolejno$¢ zwrotu wniesionych wktadow
tj. uprzywilejowanie inwestoréow poprzez wyplatg ich stopy zwrotu w pierwszej
kolejnosci w stosunku do KFK ma na celu zachgci¢ inwestorow do dokonywania
inwestycji na rzecz przedsigbiorcéw. Wyjatkiem jest sytuacja gdy wsparcie zostato
udzielone w formie instrumentéw dluznych: obligacji lub pozyczki, wéwczas to
Krajowy Fundusz Kapitalowy uzyskuje w pierwszej kolejnosci zwrot wkiadow.
Przepis ten ma na celu zniechecenie inwestorow prywatnych do dokonywania
inwestycji poprzez instrumenty diuzne.

Projektowana regulacja nie jest sprzeczna z prawem Unii Europejskie;j.

19 Rozwiazanie takie zaleca rozporzadzenie Komisji Europejskiej (WE) nr 448/2004/WE z dnia 10
marca 2004 r. (doktadnie punkt 3.4 strona 72 rozporzadzenia).






