Projekt

USTAWA

z dnia

o Krajowym Funduszu Kapitalowym

Rozdzial I

Przepisy ogolne

Art. 1. Ustawa reguluje utworzenie, zadania, zasady finansowania, organizacjg

oraz funkcjonowanie Krajowego Funduszu Kapitalowego Spotka Akcyjna, zwanego

dalej ,Krajowym Funduszem Kapitalowym”, oraz warunki udzielania wsparcia

finansowego przedsigbiorcom za posrednictwem funduszy kapitatowych.

Art. 2. Uzyte w ustawie okre$lenia oznaczaja:

1)

2)

3)

4)

fundusz kapitalowy — osobg prawna albo jednostke organizacyjna
nieposiadajaca  osobowo$ci  prawnej, ktorej  wylacznym

przedmiotem dziatalno$ci jest dokonywanie inwestycji;
inwestycje — inwestycje w rozumieniu przepisOw o rachunkowosci;

przedsigbiorcy — mikroprzedsigbiorcow oraz matych i $rednich
przedsigbiorcow w rozumieniu ustawy z dnia 2 lipca 2004 r. o

swobodzie dzialalno$ci gospodarczej (Dz.U. Nr 173, poz. 1807);

przychody i zyski — przychody i zyski w rozumieniu przepiséw o

rachunkowosci.



Art. 3. 1. Bank Gospodarstwa Krajowego, zwany dalej ,,BGK”, utworzy
Krajowy Fundusz Kapitalowy w formie spotki akcyjnej, w trybie przepisoéw Kodeksu
spotek handlowych.

2. W dniu utworzenia Krajowego Funduszu Kapitatlowego BGK

bedzie jedynym jego akcjonariuszem.

Art. 4. Do Krajowego Funduszu Kapitatowego stosuje si¢ przepisy Kodeksu

spotek handlowych, chyba ze przepisy ustawy stanowia inacze;j.

Art. 5. Wylacznym przedmiotem dzialalnosci Krajowego Funduszu
Kapitatlowego jest udzielanie wsparcia finansowego funduszom kapitalowym,
inwestujacym w przedsigbiorcow majacych siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej, w szczegdlnosci przedsigbiorcow innowacyjnych lub prowadzacych

dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa.
Art. 6. Przychodami Krajowego Funduszu Kapitalowego oprocz przychodéw z
dziatalnosci, o ktérej mowa w art. 5, sa:

1) dotacje celowe z budzetu panstwa okresSlone w ustawie

budzetowej;

2) s$rodki pochodzace z budzetu Unii Europejskiej oraz inne $rodki

pochodzace ze zrodet zagranicznych, niepodlegajace zwrotowi,

3) inne przychody.

Rozdziat 11

Organizacja Krajowego Funduszu Kapitalowego

Art. 7. 1. Rada Nadzorcza Krajowego Funduszu Kapitatlowego sktada si¢ z

pigciu cztonkow.

2. Minister wtasciwy do spraw gospodarki oraz minister wlasciwy do

spraw nauki powotuja po jednym cztonku Rady Nadzorczej. Ministrom tym przystuguje



rowniez odpowiednio uprawnienie do odwotania powotanego czlonka Rady

Nadzorcze;j.

3. Czlonkowie Rady Nadzorczej sa powotywani na okres wspdlnej

kadencji.

Art. 8. 1. Organem doradczym Zarzadu Krajowego Funduszu Kapitatowego do
spraw opiniowania projektow, dla ktéorych ma by¢ udzielone wsparcie finansowe, jest

Komitet Inwestycyjny.
2. Komitet Inwestycyjny sktada si¢ z 5-7 0sob.

3. Rada Nadzorcza Krajowego Funduszu Kapitalowego powotuje i
odwotuje cztonkdéw Komitetu Inwestycyjnego oraz uchwala jego regulamin. Regulamin
okresla w szczeg6lnosci organizacje Komitetu Inwestycyjnego, sposéb wykonywania
zadan, kwalifikacje cztonkow Komitetu Inwestycyjnego, zasady ich wynagradzania
oraz kryteria zapewniajace ich niezalezno$§¢ wobec Zarzadu Krajowego Funduszu

Kapitatowego.

Art. 9. Rada Nadzorcza moze zawiesi¢ lub odwota¢ przed uplywem kadencji
cztonkow Zarzadu, ktérzy ponosza odpowiedzialno$¢ za zawarcie przez Krajowy
Fundusz Kapitalowy z funduszem kapitatowym, bez opinii Komitetu Inwestycyjnego,

umowy o udzielenie wsparcia finansowego.
Art. 10. Projekt statutu Krajowego Funduszu Kapitatlowego oraz projekt jego
zmiany podlegaja zatwierdzeniu przez ministra wtasciwego do spraw gospodarki.
Rozdziat 111

Zasady 1 tryb udzielania wsparcia

Art. 11. 1. Krajowy Fundusz Kapitatowy udziela wsparcia finansowego fundu-

szom kapitalowym w formie:

1) obejmowania i nabywania ich udziatéw lub akcji;

2) nabywania ich certyfikatow inwestycyjnych lub jednostek

uczestnictwa;



3) nabywania emitowanych przez nie obligacji;

4) bezzwrotnych $wiadczen na sfinansowanie czg$ci kosztow
poniesionych przez fundusz kapitalowy na przygotowanie

inwestycji 1 monitorowanie portfela tych inwestycji.

2. Wysokos¢ wsparcia finansowego, o ktorym mowa w ust. 1 pkt 1-3,
udzielonego przez Krajowy Fundusz Kapitalowy nie moze by¢ wyzsza od tacznej
kwoty wptat do funduszu kapitalowego zrealizowanych przez podmioty dokonujace

inwestycji w takim funduszu.
3. Kwota bezzwrotnych $wiadczen na sfinansowanie czgsci kosztow,
o ktorych mowa w ust. 1 pkt 4, nie moze przekroczy¢ 65% tych kosztow.
Art. 12. 1. Krajowy Fundusz Kapitalowy udziela wsparcia finansowego
funduszowi kapitalowemu wybranemu w drodze konkursu ofert.

2. Oferty w konkursie moze sktada¢ fundusz kapitatowy lub podmiot

zarzadzajacy funduszem kapitalowym.
3. Krajowy Fundusz Kapitalowy, oglaszajac konkurs ofert, okresla co
najmniej:
1) termin skladania ofert, nie krotszy niz 90 dni;
2) podmioty mogace ubiegac si¢ o wsparcie finansowe;
3) formy i warunki przekazania wsparcia finansowego;

4) termin i tryb wyboru oferty oraz kryteria stosowane przy

wyborze oferty.

4. Ogtoszenie konkursu ofert zamieszcza si¢ w dzienniku o zasiggu

ogolnopolskim oraz w Biuletynie Informacji Publiczne;j.

5. Oferta, o ktérej mowa w ust. 2, powinna zawiera¢ informacje

dotyczace:
1) formy organizacyjno-prawnej funduszu kapitatowego;

2) daty powstania funduszu kapitatowego i1 przewidywanego czasu

jego trwania;



3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

10)

celu inwestycyjnego oraz zasad polityki inwestycyjnej funduszu

kapitatowego i analizy ryzyka;

zakresu terytorialnego 1 zakresu branzowego dziatalno$ci

inwestycyjnej funduszu kapitatlowego;

wielko$ci projektow inwestycyjnych oraz przewidywanego

czasu ich trwania i minimalnej oczekiwanej stopy zwrotu;

oczekiwanych form 1 oczekiwanych wysokosci wsparcia
finansowego, wraz z przewidywana wysokoscia kosztow

przygotowania inwestycji i monitorowania ich portfela;

danych osobowych o0so6b, ktére majaq istotny wplyw na
dzialalno$¢ funduszu kapitatlowego, w tym w szczegdlnosci na
jego decyzje inwestycyjne, wraz z opisem ich kwalifikacji 1

doswiadczen zawodowych;

tacznej wysokosci oraz terminéw i warunkéw dokonywania
wptat do funduszu kapitalowego przez podmioty dokonujace

inwestycji w tym funduszu;

praw podmiotow dokonujacych inwestycji w funduszu
kapitalowym, w tym w szczegdlnosci zasad wyptacania im

dochodow;

planu marketingowego oraz zamierzonych inwestycji funduszu

kapitalowego.

6. Warunkiem rozpatrzenia oferty jest dotaczenie do niej:

1)

2)

aktualnego odpisu potwierdzajacego wpis do wilasciwej
ewidencji lub rejestru, dotyczacego statusu prawnego

sktadajacego oferte i prowadzonej przez niego dziatalnosci;

sprawozdania finansowego podmiotu sktadajacego oferte za
ubiegly rok obrotowy lub w przypadku dotychczasowej krotszej

dziatalno$ci — za okres tej dziatalnosci;



3) zaswiadczenia o niekaralno$ci osob, o ktérych mowa w ust. 5

pkt 7.

7. Krajowy Fundusz Kapitatlowy jest uprawniony do zadania innych
dokumentow, niz wymienione w ust. 6, jezeli sa one konieczne do dokonania

prawidtowej oceny oferty.

8. Wyniki konkursu ofert zamieszcza si¢ w dzienniku o zasiggu

ogo6lnopolskim oraz w Biuletynie Informacji Publiczne;j.

9. Krajowy Fundusz Kapitalowy oraz podmiot wytoniony w drodze

konkursu ofert zawieraja umowg o realizacj¢ wsparcia finansowego.

Art. 13. 1. Do udzielania wsparcia finansowego przez Krajowy Fundusz

Kapitatowy stosuje si¢ przepisy o pomocy publicznej dla przedsigbiorcow.

2. Kwoty srodkow przekazanych w ramach wsparcia finansowego
funduszowi kapitatowemu podlegaja zwrotowi do Krajowego Funduszu Kapitatowego

w przypadku ich wykorzystania w sposob niezgodny z przeznaczeniem.

3. Minister wlasciwy do spraw gospodarki w porozumieniu z ministrem
wiasciwym do spraw finanséw publicznych okresli, w drodze rozporzadzenia, warunki,
tryb przekazywania, sposob rozliczania wsparcia finansowego oraz jego zwrotu na
podstawie przepisOw niniejszej ustawy w odniesieniu do poszczegodlnych podmiotdéw, a
takze kategorie przedsigwzig¢, ktére nie moga by¢ przedmiotem inwestycji
dokonywanych przez fundusze kapitatowe, majac w szczegdlnosci na uwadze
skuteczno$¢ realizacji celu, jakim migdzy innymi jest wspieranie inwestycji w
technologie innowacyjne i przedsigbiorstwa o duzym potencjale rozwoju, a takze
efektywnos¢ wydatkowania $rodkéw, o ktorych mowa w art. 6, oraz zapewnienie
zgodnos$ci udzielanego wsparcia finansowego z warunkami dopuszczalno$ci pomocy

publiczne;.
Art. 14. 1. Umowa o udzielenie wsparcia finansowego zawierana migdzy
Krajowym Funduszem Kapitatlowym a funduszem kapitalowym powinna okresla¢:

1) przeznaczenie, wysokos¢, forme, warunki i tryb udzielanego

wsparcia, a w razie, gdy calo$¢ lub cze$¢ wsparcia bedzie



udzielana w formie bezzwrotnych §wiadczen, o ktéorych mowa

w art. 11 ust. 1 pkt 4, zaznaczenie tej okoliczno$ci;
2) skutki niewykonania lub nienalezytego wykonania umowy;

3) wymagania dotyczace rocznego sprawozdania z dokonanych
przez fundusz kapitalowy inwestycji przewidzianych w

umowie wraz z wycena portfela inwestycji;

4) =zasady dostepu audytorow wyznaczanych przez Krajowy
Fundusz Kapitatowy do ksiag 1 dokumentéw funduszu

kapitalowego;

5) szczegotowe warunki oraz tryb zwrotu i rozliczenia wsparcia

finansowego.

2. Projekt umowy o udzielenie wsparcia finansowego podlega

zaopiniowaniu przez Komitet Inwestycyjny, o ktérym mowa w art. 8 ust. 1.

3. Fundusz kapitalowy bedacy strona umowy o udzielenie wsparcia
finansowego ma obowiazek udziela¢ Krajowemu Funduszowi Kapitatlowemu

informacji dotyczacych:

1) zmian w organie zarzadzajacym funduszu kapitatlowego lub

zmian 0s6b prowadzacych sprawy funduszu,

2) zlozenia wniosku o wszczecie postgpowania naprawczego lub
upadiosciowego  wobec  funduszu  kapitalowego  lub
przedsigbiorcy, na rzecz ktorego fundusz kapitalowy dokonat

inwestycji na mocy umowy, o ktérej mowa w ust. 1
— w terminie 7 dni od dnia zaistnienia kazdego z powyzszych

zdarzen.

4. Strony umowy, o ktérych mowa w ust. 1, nie moga wytaczy¢ albo

ograniczy¢ swojej odpowiedzialno$ci z tytutu winy umyslnej lub razacego niedbalstwa.



Art. 15. Wsparcie finansowe, o ktérym mowa w art. 5, moze by¢ udzielone
funduszowi kapitatowemu wylacznie w celu dokonania inwestycji w przedsigbiorcow,

ktorzy:

1) podlegaja w  Polsce nieograniczonemu  obowiazkowi
podatkowemu, zgodnie z art. 3 ust. 1 ustawy z dnia 26 lipca
1991 r. o podatku dochodowym od oséb fizycznych (Dz. U. z
2000 r. Nr 14, poz. 176, z pézn. zm.") lub z art. 3 ust. 1 ustawy
z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od os6b
prawnych (Dz. U. z 2000 r. Nr 54, poz. 654, z pozn. zm.”);

2) nie posiadaja zalegltosci podatkowych 1 wywiazuja sig
z obowiazku optacania sktadek na ubezpieczenia spoleczne, z
tym ze warunek ten uznaje si¢ za spelniony, w przypadku gdy
posiadane przez przedsigbiorcg zalegloSci zostaly przez
wlasciwy urzad skarbowy lub wlasciwy oddzial Zaktadu
Ubezpieczen Spotecznych prawomocna decyzja roztozone na

raty lub ich ptatnos$¢ odroczono;

3) nie zajmuja si¢ $wiadczeniem ustug finansowych oraz produkcja
lub obrotem: bronia, wyrobami tytoniowymi, napojami
alkoholowymi lub $rodkami odurzajacymi albo obrotem

nieruchomosciami;

4) prowadza dziatalno§¢ majaca znaczenie dla rozwoju

regionalnego, w tym dla tworzenia miejsc pracy.

Art. 16. Sprawozdania finansowe funduszy kapitatowych, ktére zawarly
umow¢ z Krajowym Funduszem Kapitatowym, podlegaja obligatoryjnemu badaniu

przez biegltego rewidenta.

Art. 17. 1. Fundusz kapitalowy korzystajacy ze wsparcia finansowego
Krajowego Funduszu Kapitalowego nie moze inwestowa¢ w spotke handlowa, ktorej
akcjonariusz, wspodlnik, cztonek organu zarzadzajacego albo nadzorczego lub jego
matzonek, krewny lub powinowaty do drugiego stopnia, sa powiazani kapitatowo lub
osobiScie ze wspodlnikiem, akcjonariuszem Iub zosobami prowadzacymi albo

nadzorujacymi ten fundusz kapitatowy.



2. Przepis ust. 1 stosuje si¢ odpowiednio do wsparcia finansowego

udzielanego przez fundusz kapitatowy przedsigbiorcy, ktory nie jest spotka handlowa.

Rozdzial IV

Przepisy zmieniajace i koncowe

Art. 18. W ustawie z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od 0séb

prawnych, w art. 17 w ust. 1 dodaje si¢ pkt ... w brzmieniu:

,»-..) dotacje celowe z budzetu panstwa, srodki pochodzace z budzetu
Unii Europejskiej oraz inne $rodki pochodzace ze Zrddet
zagranicznych, niepodlegajacych zwrotowi, otrzymane przez

Krajowy Fundusz Kapitatowy.”.

Art. 19. BGK zawiaze Krajowy Fundusz Kapitalowy nie pdzniej niz

w terminie trzech miesigcy od dnia ogloszenia ustawy.

Art. 20. Ustawa wchodzi w zycie po uptywie czterech miesigcy od dnia
ogloszenia z wyjatkiem art. 1, 3-5, 7, 8 1 19, ktoére wchodza w Zycie po uptywie ni
gl i yjatki 1,3-5,7, 8119, kté hod zycie po uptywie 14 dni

od dnia ogloszenia.

! Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaly ogloszone w Dz. U z 2000 r. Nr 22, poz. 270, Nr
60, poz. 703, Nr 70, poz. 816, Nr 104, poz. 1104, Nr 117, poz. 1228 i Nr 122, poz. 1324, z 2001 r. Nr 4,
poz. 27, Nr 8, poz. 64, Nr 52, poz. 539, Nr 73, poz. 764, Nr 74, poz. 784, Nr 88, poz. 961, Nr 89, poz.
968, Nr 102, poz. 1117, Nr 106, poz. 1150, Nr 125, poz. 1370 i Nr 134, poz. 1509, z 2002 r. Nr 19, poz.
199, Nr 25, poz. 253, Nr 74, poz. 676, Nr 78, poz. 715, Nr 89, poz. 804, Nr 135, poz. 1146, Nr 141, poz.
1182, Nr 169, poz. 1384, Nr 181, poz. 1515, Nr 200, poz. 1679 i Nr 240, poz. 2058, z 2003 r. Nr 7, poz.
79, Nr 45, poz. 391, Nr 65, poz. 595, Nr 84, poz. 774, Nr 90, poz. 844, Nr 96, poz. 874, Nr 122,
poz. 1143, Nr 135, poz. 1268, Nr 137, poz. 1302, Nr 166, poz. 1608, Nr 202, poz. 1956, Nr 222, poz.
2201, Nr 223, poz. 2217 i Nr 228, poz. 2255 oraz z 2004 r. Nr 29, poz. 257, Nr 54, poz. 535, Nr 93, poz.
894, Nr 99, poz. 1001, Nr 109, poz. 1163, Nr 116, poz. 1203 i 1207, Nr 120, poz. 1252, Nr 123, poz.
1291 i Nr 162, poz. 1691.

* Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaty ogloszone w Dz. U. z 2000 r. Nr 60, poz. 700 i
703, Nr 86, poz. 958, Nr 103, poz. 1100, Nr 117, poz. 1228 i Nr 122, poz. 1315 i 1324, z 2001 r. Nr
106, poz. 1150, Nr 110, poz. 1190 i Nr 125, poz. 1363, z 2002 r. Nr 25, poz. 253, Nr 74, poz. 676, Nr
93, poz. 820, Nr 141, poz. 1179, Nr 169, poz. 1384, Nr 199, poz. 1672, Nr 200, poz. 1684 i Nr 230, poz.
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1922 z 2003 r. Nr 45, poz. 391, Nr 96, poz. 874, Nr 137, poz. 1302, Nr 180, poz. 1795, Nr 202, poz.
1957, Nr 217, poz. 2124 1 Nr 223, poz. 2218 oraz z 2004 r. Nr 6, poz. 39, Nr 29, poz. 257, Nr 54, poz.
535, Nr 93, poz. 894, Nr 121, poz. 1262, Nr 123, poz. 1291, Nr 146, poz. 1546 i Nr 171, poz. 1800.

UZASADNIENIE

Glownym celem projektu ustawy o Krajowym Funduszu Kapitatlowym jest stworzenie
instrumentu kapitalowego dla wzmocnienia polskich matych i $rednich przedsigbiorstw
o duzym potencjale rozwoju (MSP-DPR"). Jednocze$nie wyznaczono proponowanemu

rozwiazaniu trzy dodatkowe cele:

1) stworzenie mechanizmu umozliwiajacego wsparcie MSP-DPR  z funduszy
strukturalnych UE przy jednoczesnym 1 zwigkszajacym si¢ udziale sektora

prywatnego i minimalnym zaangazowaniu $srodkow budzetowych,

2) stworzenie do tego celu instytucji finansowej, ktéra z czasem osiagnie pelna
niezalezno$¢ finansowa inie bedzie wymagaé wsparcia ani z budzetu panstwa

ani z funduszy strukturalnych,

3) osiagnigcie dodatkowych, podatkowych i1 niepodatkowych korzysci dla budzetu

panstwa.

MSP-DPR nie sa liczne”, jednak ich wpltyw na wzrost PKB oraz na wzrost zatrudnienia
bytby wielokrotnie wiekszy pod warunkiem odblokowania barier ich rozwoju®. Istnieja

réznego typu bariery zwiazane z rozwojem matych i $rednich przedsigbiorstw (MSP).

' Sa to w duzej mierze firmy innowacyjne, operujace w niszach rynkowych lub budujace marki dla
swoich produktéw. Tworza one trwale miejsca pracy o wynagrodzeniach powyzej $redniej oraz
przyczyniaja si¢ do podnoszenia konkurencyjnosci gospodarki.

? Na podstawie do$wiadczen z innych krajow szacuje sie, ze stanowia one okoto 10-15% populacji MSP,
Jednak szybki wzrost osiaga ostatecznie jedynie okoto 5% tej populacji. Mimo to, ta mata grupa generuje
ponad potowg wszystkich nowych miejsc pracy w sektorze MSP.

3 Problem MSP-DPR zostal dostrzezony przez Komisje Europejska, ktora w roku 1998 przyjeta
dokument pt. ,,Risk Capital Action Plan”. Temat ten jest takze jednym z motywow przewodnich Strategii
Lizbonskie;j.



11

Do takich barier mozna =zaliczy¢ przykladowo: brak wystarczajacej wiedzy
i kompetencji przedsigbiorcow 1ikadry =zarzadzajacej, bariery prawne, podatkowe
1 biurokratyczne. Panstwo usituje znosi¢ je poprzez odpowiednie programy wsparcia
szkoleniowo-doradczego (np. dziatalnos¢ PARP) oraz poprzez zmiang obowiazujacego
prawa. Przede wszystkim jednak MSP cierpia na brak wystarczajacego kapitatu
inwestycyjnego. Poziom prywatnych oszczgdno$ci, ktore pozwalaja na rozwdj
dziatalnosci gospodarczej jest niewystarczajacy, a naturalna dla bankéw, zachowawcza
polityka kredytowa wobec MSP stanowi podstawowa barier¢ w pozyskiwaniu kapitatu.
MSP-DPR pragnace rozwijaé si¢ bardzo szybko, czesto oferujac nieznane na rynku
innowacyjne produkty, sa zmuszone do formutowania duzo bardziej ryzykownych
plandw i strategii dziatania, niz ma to miejsce w przypadku innych MSP. Zatem nie
poddaja si¢ standardowym procedurom i analizom stosowanym w przypadku udzielania
kredytéw 1 pozyczek. Dlatego tez, w znakomitej wigkszo$ci przypadkow, ryzykowne,
ale ambitne plany szybkiego rozwoju (w tempie ponad 25% rocznie) sa bardzo
niechgtnie finansowane instrumentami dluznymi, co powoduje, ze zaréwno system
bankowy jak 1juzistniejacy irozwijajacy si¢ system funduszy porgczeniowych
i pozyczkowych sa dla MSP-DPR mato przydatne. Ten ostatni takze z powodu matego

rozmiaru kapitalu pozostajacego w jego dyspozycji.

Dla MSP-DPR najlepszym typem finansowania jest zwigkszenie kapitalow wiasnych.
Tymczasem, dla matych kwot (ponizej 1 mln EURY) trudno znalezé inwestorow
kapitalowych. Zjawisko to nazywane jest ,,equity gap” (luka kapitatlowa). Zapelnienie
tej luki jest mozliwe dzieki inwestycjom Business Angels” (BA) lub

wyspecjalizowanych funduszy kapitatowych Private Equity/Venture Capital® (PE/VC).

Trzeba podkresli¢, ze grupa inwestoréw typu BA w Polsce dopiero powstaje 1 proces

ten wymagac¢ bedzie lat akumulacji kapitatu. Z kolei inwestycje w ,,luce kapitatowe;j” sa

* Wedtug niektorych opinii kwota ta powinna by¢ okreslona jako 2-3 mln EUR.

> Anioly biznesu”, czyli osoby fizyczne posiadajace zakumulowany kapitat oraz mozliwo$é wsparcia
zarzadczego firm, w ktére inwestuja zracji swoich doswiadczen w prowadzeniu dziatalno$ci
gospodarczej jak i szerokich, nawiazanych w jej trakcie kontaktow.

% Instytucje finansowe, przewaznie niewielkie (w sensie zatrudnienia) i nieregulowane (dzigki temu
elastyczne), inwestujace na okres 3-5 lat w przedsigbiorstwa niebedace publicznymi spotkami
kapitatowymi, akceptujac zwiazane z tym podwyzszone ryzyko inwestycyjne.

7 Fundusz kapitalowy, ktéry inwestuje w inne, mniejsze fundusze.
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nieoplacalne dla komercyjnych funduszy kapitalowych (PE/VC), poniewaz koszty
opracowania i nadzoru matych projektéw inwestycyjnych sa porownywalne z kosztami
duzych projektéw. Problem ten rozwiazywany jest w UE gltownie poprzez wspieranie
powstawania i dziatania wyspecjalizowanych funduszy kapitalowych, ktére korzystaja
ze wsparcia §rodkéw UE lub budzetow panstw cztonkowskich. Jedna ze stosowanych
form takiego wsparcia jest instytucja ,,Funduszu Funduszy”” (ang. Fund of Funds).
Takze w Polsce kwestia dostepu MSP-DPR do zrodet finansowania moze by¢ w duzym
stopniu rozwigzana poprzez wspieranie funduszy kapitalowych. Obecnie istnieje w
kraju zbyt mata ilo$¢ takich funduszy (okoto 30) i sa to gléwnie podmioty inwestujace

w wigksze spotki/projekty.

Dlatego tez, obok istniejacych juz programéw zwigkszania dostepu do kapitatu dla MSP
(system funduszy pozyczkowych 1 poreczeniowych, Krajowy Fundusz Porgczen
Kredytowych, Fundusz Porgczen Unijnych) niezbgdne jest stymulowanie funduszy
kapitatowych (PE/VC) do inwestowania w MSP-DPR. Takie uzupelnienie istniejacych
programoéw jest niezbedne do uruchomienia kompleksowego systemu finansowego
wspierania rozwoju calego sektora MSP, w tym przede wszystkim przedsigwzigé

innowacyjnych i tzw. start-up’ow.

Krajowy Fundusz Kapitalowy nie bgdzie zatem dublowaé czy zastgpowac istniejacych
juz instytucji finansowych, a takze innych sposobow finansowego wspierania rozwoju
MSP, ale bedzie stanowi¢ dodatkowe, uzupelniajace rozwiazanie tworzonego systemu
zwigkszania dostgpu do kapitatu. Jest to rozwiazanie dostosowane do specyfiki potrzeb
MSP-DPR — duzy potencjal rozwojowy oraz wysokie ryzyko narzucaja specjalny
sposob finansowania, tzn. bezposrednie finansowanie (wejscie kapitatowe) przez
fundusze kapitatowe (venture capital), dla ktorych wtasnie wysokie ryzyko (potencjalne
wysokie zyski) jest przyczyna ich organizacji i dziatania. Krajowy Fundusz Kapitalowy
bedzie instytucja, ktéra wspierajac finansowo fundusze kapitatowe sprawi, ze bedzie im
si¢ oplacalo inwestowaé w przedsigwzigcia male, innowacyjne, takze w okresie

zalazkowym (seed capital).

W zasadzie zadna z istniejacych instytucji publicznych nie posiada obecnie
odpowiedniego do$wiadczenia w zakresie inwestycji kapitatowych w MSP-DPR ani

w inwestowaniu w fundusze kapitalowe. Inwestycje tego typu wymagaja odmiennej
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kultury organizacyjnej 1 metod dziatania niz w przypadku udzielania grantow,
pozyczek, finansowania restrukturyzacji duzych firm etc. Dlatego tez proponuje si¢
stworzenie odrgbnej instytucji finansowej nazwanej Krajowym Funduszem
Kapitalowym, tak, aby tworzenie zupetlie nowego mechanizmu byto szybkie (brak
innych zadan) i nieobciazone utartymi schematami dziatania. Proponuje si¢ przy tym,
aby KFK byl utworzony i nadzorowany przez BGK (bank panstwowy). BGK, ktoérego
dziatalno$¢ reguluje odrgbna ustawa, jest instytucja finansowa stanowiaca narzedzie
realizacji polityki spoteczno-gospodarczej panstwa. Przyjeta w czerwcu br. strategia
Banku zaktada realizacj¢ przez niego wielu obowiazkéw wynikajacych z programow
rzadowych — m.in. rozwdj MSP, mieszkalnictwa, a takze zwickszenie dostgpu do
srodkdéw na pre-/wspot-finansowanie projektow zasilanych ze srodkéw UE. Niezaleznie
od $rodkéw finansowych uruchamianych na te cele w oparciu o odrgbne regulacje
prawne, strategia ta zaklada dokapitalizowanie banku, bez ktérego niemozliwa jest
realizacja natozonych na niego obowiazkoéw. Konieczne, coroczne dokapitalizowanie
Krajowego Funduszu Kapitalowego odbywaé si¢ bedzie w ramach zalozonego w

strategii programu dokapitalizowania Banku.

Utworzenie 1 nadzorowanie Krajowego Funduszu Kapitalowego przez BGK jest
rozwiazaniem wykorzystujacym do nadzoru istniejaca, do$wiadczona instytucje
finansowa. Jednoczesnie koncepcja ta wydaje si¢ lepsza, niz tworzenie KFK wewnatrz
BGK (jak na przykiad Krajowy Fundusz Mieszkaniowy), poniewaz bank posiada
zupelnie inna, nizsza tolerancj¢ na ryzyko oraz odmienne sposoby analizy i procedury
dziatania. Co wigcej — otwiera to drogg dla pozabudzetowego wejscia kapitalowego do
KFK. Bardzo podobna koncepcja zostata wdrozona we Francji, gdzie bank Caisse des
Depots et Consignations® (CDC) jest wiascicielem podobnego do KFK funduszu o
nazwie CDC PME. Fundusze typu Fund of Funds” do wspierania MSP-DPR utworzyty

takze inne panstwa (np. Izrael i Grecja).

Celem dziatania KFK jest gromadzenie $rodkoéw finansowych i udostgpnianie ich
podmiotom (funduszom kapitatowym), ktére inwestowaé beda w MSP-DPR. KFK

bedzie zatem inwestowac posrednio w konkretne przedsigwzigcia i jedynie wspolnie z

¥ Jest to bank panstwowy o dtugiej historii, zalozony jeszcze w roku 1816 i posiadajacy sume bilansowa
350 mld EUR (2002 rok).

? Fund of Funds to fundusze kapitalowe inwestujace w inne, mniejsze fundusze.
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inwestorami prywatnymi, zachgcajac ich poprzez bezzwrotne $wiadczenia (na rzecz
funduszy kapitalowych) na pokrycie czg$ci kosztow analiz i nadzoru, do aktywnego

zainteresowania tym sektorem.

KFK moze by¢ zasilany kapitatowo z funduszy strukturalnych UE. Jest to zatem
dodatkowa forma absorpcji $rodkéw unijnych na cele MSP dajaca mozliwo$é
przyspieszenia rozwoju catego sektora i uruchamiajaca tym samym wigkszy popyt na

srodki stawiane Polsce do dyspozycji teraz i w przysztosci.

Co wicgcej, do rozwoju tego sposobu finansowania MSP, istnieje mozliwosé
wykorzystania ~ §rodkow  inwestorow  prywatnych  (indywidualnych  oraz
instytucjonalnych) w znacznie wigkszym stopniu niz ma to miejsce w przypadku

funduszy pozyczkowych.

Fundusze kapitalowe sa instytucjami w peilni komercyjnymi, kierujacymi sig
osiaganiem zyskow dla swoich inwestorow. Jezeli dostrzega w inwestycjach w MSP-
DPR szansg¢ osiagania odpowiednio wysokich zyskow, bedzie to dla nich zachgta
do inwestycji w tym sektorze. Rola tworzonego Krajowego Funduszu Kapitatowego
(KFK) bedzie pokazywanie im tej szansy, zachg¢cenie do wspottworzenia takich
funduszy kapitatowych z KFK, jako réwnoprawnym inwestorem, a takze pokrywanie
czesci kosztow analizy 1 nadzoru matych inwestycji. Powinno to spowodowac
zachgcenie inwestorow komercyjnych do inwestycji w fundusze kapitatowe angazujace

sie w MSP-DPR.

Projekt ustawy podzielony jest na cztery rozdzialy. Pierwszy, zatytutowany ,,Przepisy
ogo6lne”, reguluje zakres zastosowania ustawy oraz zawiera definicje podstawowych
poje¢, okreslenie podmiotu zatozycielskiego, przedmiotu dzialalnosci i1 zrodet
przychodéw KFK (art. 1-6). Rozdzial drugi ,,Organizacja Krajowego Funduszu
Kapitatowego” (art. 7-10) okresla wielkos$¢ oraz sposdb powotywania Rady Nadzorczej,
a takze organ uchwalajacy regulamin oraz powotujacy i odwotujacy cztonkow Komitetu
Inwestycyjnego, bedacego organem doradczym Zarzadu KFK do spraw opiniowania
projektow. Rozdziat trzeci ,,Zasady i tryb udzielania wsparcia” okresla formy wsparcia
finansowego udzielanego przez KFK, zasady konkursu ofert oraz umowe o udzielenie

wsparcia (art. 11-17). ,,Przepisy zmieniajace i koncowe” wprowadzaja zmiang do
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ustawy o podatku dochodowym od oséb prawnych, powodowana koniecznoscia
dostosowania systemu podatkowego do wprowadzanych ustawa rozwiazah prawno-
instytucjonalnych. Na obecnym etapie prac w art. 18 projektu §wiadomie nie wskazano
pkt w art. 17 ust. 1 ustawy o CIT, ze wzgledu na trwajace rownolegle prace nad
nowelizacja ustawy o CIT. Uzupelienie powyzszego przepisu powinno nastapi¢c w
trakcie prac w Parlamencie. Art. 19 i1 20 okreslajacy termin zawiazania KFK oraz termin

wejscia w zycie ustawy.

Krajowy Fundusz Kapitalowy powotuje si¢ w formie spolki akcyjnej. Jest ona
odpowiednia konstrukcja dla realizacji celu projektu ustawy. Przychodami KFK oprocz
przychodow z dziatalnosci statutowej sa: dotacje celowe z budzetu Panstwa okreslane w
ustawie budzetowej (art. 6 pkt 1), srodki z budzetu UE oraz inne $rodki pochodzace ze
zrédet zagranicznych niepodlegajace zwrotowi (art. 6 pkt 2), a takze inne przychody

(art. 6 pkt 3).

Zgodnie z art. 5 oraz art. 15 ust. 1 pkt 1, Krajowy Fundusz Kapitalowy moze udziela¢
wsparcia finansowego funduszom kapitalowym inwestujacym w przedsigbiorstwa
mikroprzedsigbiorcow oraz malych 1 $rednich przedsigbiorcow majacych miejsce
zamieszkania (siedzibg) na terytorium naszego kraju i podlegajacych tu obowiazkowi

podatkowemu od catos$ci dochodow, bez wzgledu na miejsce ich osiagnigcia.

Ustawa zawiera minimum regulacji pozostawiajac wigkszo$¢ spraw organizacyjnych
statutowi spotki i regulaminowi Komitetu Inwestycyjnego, co pozwoli na latwe
dostosowanie dziatalnosci KFK do zmieniajacych si¢ warunkéw rynkowych bez
koniecznos$ci nowelizacji ustawy. Jednocze$nie interes publiczny zabezpiecza sig przez
przyznanie ministrowi wtasciwemu do spraw gospodarki kompetencji do zatwierdzenia
projektu statutu KFK oraz projektéw jego zmian (art. 10), a takze poprzez nadanie
ministrowi wlasciwemu do spraw gospodarki oraz ministrowi wlasciwemu do spraw
nauki uprawnienia do powotania i odwotania po jednym cztonku Rady Nadzorczej KFK

(art. 17 ust. 2).

Projekt zaktada konieczno$¢ uchwalenia przez Sejm ustawy o KFK z kilku
istotnych wzgledoéw. Po pierwsze, zapewnienie KFK $rodkéw na realizacje zadan (z

dotacji celowych) w ustawie budzetowej przesadza o konieczno$ci ustawowej regulacji
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tego zagadnienia (art. 6 pkt 1). Po drugie, utworzenie KFK posiadajacego gwarancje
zasilen z budzetu panstwa, utatwi rozmowy z Komisja Europejska i instytucjami
unijnymi w sprawie finansowania Funduszu przez te instytucje. Po trzecie, ustawa
precyzuje cele, zadania 1 organizacj¢ KFK. Przepisy te okreslaja bezposrednich
1 posrednich beneficjentow wsparcia finansowego (art. 51 15), zawieraja ograniczenia
inwestowania inkorporujace zasady dobrych praktyk inwestycyjnych (art. 17) i reguluja

minimalna tre§¢ umowy o udzieleniu wsparcia inwestycyjnego (art. 14).

Krajowy Fundusz Kapitalowy stanowi spotke akcyjna, do ktorej stosuje sig
z minimalnymi modyfikacjami przepisy Kodeksu spotek handlowych. Modyfikacje te
polegaja przede wszystkim na wprowadzeniu obowiazku ustanowienia w KFK organu
doradczego zarzadu w postaci Komitetu Inwestycyjnego'” (art. 8). Komitet ten opiniuje
wszystkie projekty ubiegajacych si¢ o udzielenie wsparcia finansowego funduszy
kapitalowych. Doradczy charakter Komitetu Inwestycyjnego przesadza o tym, ze jego
opinia nie bedzie co prawda wiazaca dla zarzadu, jednak ulatwia Zarzadowi KFK
wybor projektow, a Radzie Nadzorczej kontrole zasadnosci zawieranych uméw przez

zarzad KFK.

Projekt ustawy nie narusza prawa UE ani innych zobowigzan
migdzynarodowych. Przepis art. 13 wrgez podkresla, ze do udzielenia wsparcia
finansowego przez KFK stosuje si¢ przepisy o pomocy publicznej. Na podstawie
delegacji ustawowej (art. 13 ust. 3), wydane zostanie rozporzadzenie, ktore bedzie
regulowato m.in. warunki dopuszczalno$ci pomocy dla bezposrednich i posrednich
beneficjentow, koszty kwalifikujace si¢ do objecia pomoca, wielko$¢ srodkow
przewidzianych na udzielenie pomocy w ramach programu oraz procedury

zapewniajace nieprzekraczanie maksymalnej intensywnos$ci pomocy.

' Komitet Inwestycyjny to cialo powszechnie stosowane w funduszach PE/VC. Sklada si¢ ono ze
specjalistow z dtugoletnim doswiadczeniem w inwestycjach PE/VC. Pehi rolg ,,bezpiecznika”, ktory
blokuje zbyt ryzykowne inwestycje na ostatnim etapie ich opracowania. W przypadku KFK takze bedzie
si¢ sktada¢ z profesjonalistow posiadajacych dilugoletnie doswiadczenie w funduszach kapitatowych,
ktérzy beda wybierani przez Radg Nadzorcza.
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OCENA SKUTKOW REGULACJI (OSR)

Cel wprowadzenia ustawy

Gospodarka zawdzigcza swoj wzrost glownie malym 1 $rednim przedsigbiorcom.

W Polsce jest zarejestrowanych ponad 3,5 miliona MSP')

, co stanowi 99,5%
wszystkich firm. Zapewniaja one 67% miejsc pracy oraz tworza 48,6% PKB. Jest to
wigc bardzo istotny sektor polskiej gospodarki. Jednakze od poczatku narodzin sektora
MSP, jednym z kluczowych probleméw hamujacych proces powstawania firm, jak i ich
wzrostu byl ograniczony dostgp do Zrddel finansowania. Mikro 1 matym
przedsigbiorstwom  dedykowany jest rozwijany obecnie system funduszy
poreczeniowych 1 pozyczkowych (program ,Kapitat dla Przedsigbiorczych”), ktory
wspomaga je w uzyskaniu odpowiedniego finansowania dluznego. W zakresie systemu
funduszy porgczen kredytowych, gldwna role odgrywa Krajowy Fundusz Porgczen
Kredytowych utworzony przez Bank Gospodarstwa Krajowego, ktory w szczegolnosci
moze obejmowac lub nabywac akcje (udziaty) podmiotoéw udzielajacych poreczen lub
gwarancji splaty kredytow lub pozyczek dla matych i $rednich przedsigbiorcow oraz
obejmowac akcje (udziaty) we wspottworzonych przez Bank Gospodarstwa Krajowego
podmiotach majacych udziela¢ porgczen lub gwarancji splaty kredytoéw lub pozyczek
zaciaganych przez malych i §rednich przedsigbiorcow, a takze moze udziela¢ porgczen
lub gwarancji, jezeli kwota porgczenia lub gwarancji nie przekracza rownowartosci 5
mln euro. Ponadto, na mocy porozumienia zawartego w dniu 30 pazdziernika 2003 r.
pomigdzy Zwiazkiem Bankoéw Polskich, NBP(GINB) oraz rzadem, ztagodzone zostaly
normy ostroznosciowe 1 zostat utworzony Fundusz Porg¢czen Unijnych, co zwigkszy
dostgp malych 1 $rednich przedsigbiorstw do kredytu bankowego. Jednak najbardziej
odpowiednie finansowanie dla MSP-DPR to zwickszenie kapitatébw wilasnych. Tutaj
wlasnie najbardziej daje o sobie zna¢ problem zwany ,.equity gap”, czyli tzw. luka
kapitatowa. Wynika ona stad, ze przygotowanie 1 monitorowanie inwestycji o wielkosci
I min euro kosztuje mniej wigcej tyle samo, co dla inwestycji dziesigciokrotnie

wigkszej. Zwykle zatem okazuje sig, ze fundusze kapitalowe (PE/VC) inwestujace

17 czego szacuje sie, ze 50 % dziata aktywnie.
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mniejsze sumy w jeden projekt sa mniej dochodowe, niz fundusze koncentrujace si¢ na
duzych inwestycjach (przewaznie powyzej 5 mln euro). Proponuje si¢ zatem
uzupehnienie dotychczasowego systemu wsparcia MSP o system wspierania funduszy

kapitatowych inwestujacych we wspomniang luke.

Krajowy Fundusz Kapitalowy (KFK) bedzie stanowit gléwny element systemu
wsparcia kapitatowego MSP-DPR. Powstanie KFK umozliwi zwigkszona absorpcje
srodkow funduszy strukturalnych i efektywne ich spozytkowanie na rozwdj polskiej
przedsigbiorczos$ci. Efektywno$¢ ta zostanie osiagnigta przez rOwnoprawne
inwestowanie przez KFK i inwestorow prywatnych w fundusze kapitalowe inwestujace
na zasadach w peti komercyjnych w MSP-DPR. Natomiast jedynym instrumentem
KFK o charakterze dotacyjnym begdzie wudzielanie funduszom kapitalowym
bezzwrotnych $wiadczen na czgsciowe sfinansowanie poniesionych przez nie kosztow
przygotowania inwestycji i ich monitorowania. Bezzwrotne §wiadczenia beda stanowity
dla funduszy kapitalowych formg rekompensaty z tytutu ponoszenia przez nie znacznie
wyzszych kosztow w przypadku inwestowania w MSP, niz w przypadku inwestowania
w wigksze projekty. Instrument ten bedzie stymulowat naptyw kapitalu prywatnego do

funduszy kapitatowych inwestujacych w MSP-DPR.

Wielko$¢, formy i warunki udzielenia wsparcia finansowego przez KFK

Zgodnie z rozwigzaniami zaproponowanymi w dokumencie ,,System wsparcia funduszy
kapitalowych inwestujacych w mate i Srednie przedsigbiorstwa”, przyjetym przez
kierownictwo Ministerstwa Gospodarki, Pracy i Polityki Spotecznej w grudniu 2003 r.,
przewiduje sig, ze wsparcie finansowe bgdzie przez KFK udzielane trzem rodzajom

funduszy kapitatowych:

— typ A: fundusz matly, regionalny, branzowy lub zalazkowy, o kapitalizacji
8-20 mln zt, inwestujacy w sumie w jeden projekt do 2 mln zi,

— typ B: fundusz $redni, o kapitalizacji 20-80 mln zt, inwestujacy w jeden projekt
w granicach 2-4 min zl,

— typ C: fundusz duzy, o kapitalizacji z reguty znacznie przekraczajacej 80 min zl,

inwestujace znakomita wigkszos$¢ srodkdw w duze projekty.
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Ewentualne wsparcie finansowe KFK mogtoby by¢ udzielone funduszowi typu C tylko
w przypadku przeznaczenia przez ten fundusz czgsci swojego portfela na inwestycje w
sektor MSP w wysokosci do 4 min zt na jeden projekt i mogtoby mie¢ wytacznie forme
bezzwrotnych $§wiadczen na sfinansowanie stosunkowo niewielkiej czg$ci kosztow
poniesionych przez fundusz na przygotowanie tych inwestycji i monitorowanie ich

portfela.

W przypadku funduszy typu A i typu B, wsparcie finansowe KFK bedzie mialo
zarowno forme inwestycji, o ktorych mowa w art. 11 ust. 1 pkt 1-3 projektu ustawy, jak
1 formg bezzwrotnych $wiadczen (art. 11 ust. 1 pkt 4). Poniewaz stosunek kosztow do
zainwestowanego kapitalu jest zdecydowanie najwyzszy w funduszach typu A,
przekazywane im bezzwrotne $wiadczenia bgda w stosunkowo najwigkszym stopniu

pokrywaty poniesione przez nie koszty.

Szacuje sig¢, ze dzigki wsparciu finansowemu udzielanemu przez KFK funduszom
kapitatowym, do konca nastgpnego okresu programowania UE, a wigc do konca 2013
r., bedzie mozliwe dokonanie przez te fundusze inwestycji w MSP-DPR na laczna
kwote ok. 2,4 miliarda ztotych. W celu oszacowania skutkow proponowanej regulacji
zatozono przy tym, ze:

— sektor prywatny i KFK zainwestuja w fundusze kapitalowe po tyle samo

srodkow
oraz
— bezzwrotne $wiadczenia KFK dla funduszy kapitalowych przecigtnie wyniosa

rocznie 3% tacznej kwoty zaangazowanej w portfelach inwestycji tych

funduszy.

W tabeli 1 prezentowane sa, w rozbiciu na poszczegolne lata, prognozowane wielkosci
inwestycji funduszy kapitatowych w MSP-DPR, inwestycji KFK w te fundusze,
bezzwrotnych $wiadczen KFK dla funduszy kapitatlowych oraz faczne kwoty wsparcia

finansowego udzielonego przez KFK funduszom kapitalowym.

Tabela 1. Wydatki na wsparcie MSP-DPR (w mln zt)

| 2005|2006 [2007 [2008 [2009 [2010 [2011 [2012 [2013 |razem
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Inwestycje funduszy | 43,0 |70,0 |140,0 |230,0 |310,0 |370,0 |400,0 |410,0 |410,0 |2383,0
Inwestycje KFK 21,5 350 | 700 |1150 |1550 |1850 |200,0 |2050 |2050 |11915
Swiadczenia KFK 13 3,4 7,6 145 238 349 469 |592 |715 |263,0
Razem wsparcie KFK 22,8 |384 |77,6 129,5 [178,8 [219,9 12469 [264,2 |276,5 |1454,5
3. Zrodta zasilania Krajowego Funduszu Kapitatowego

W  ramach dziatania 1.2 Sektorowego Programu Operacyjnego — Wzrost

Konkurencyjnos$ci przedsigbiorstw, lata 2004-2006, na poddziatanie 1.2.3 — Wsparcie
powstawania funduszy kapitalu zalazkowego poprzez ich dokapitalizowanie, zostata
zaalokowana kwota 25 mln euro z Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego
(ERDF) oraz 2,8 mIn euro z budzetu panstwa. Wsparcie finansowe udzielone
funduszowi kapitatowemu moze wynies¢ do 50% wydatkéow kwalifikowanych (45%
z ERDF oraz 5% z budzetu panstwa), co oznacza, ze, aby wykorzysta¢ zaalokowane
srodki, fundusze kapitalowe musza wnie$¢ do realizowanych projektéw co najmniej

drugie tyle, czyli rownowartos¢ 27,8 min euro.

W tym samym Sektorowym Programie Operacyjnym (SOP Konkurencyjnos¢)
przewiduje sig, ze ,,W przypadku zatozenia Krajowego Funduszu Kapitalowego

(fundusz funduszy), Fundusz ten bedzie Instytucja Wdrazajaca dla poddziatania 1.2.3.”.

Wydatkowanie alokacji na poddziatanie 1.2.3 musi nastapi¢ do polowy czerwca 2008 r.,
ale zawarcie umow o udzielenie wsparcia finansowego miedzy KFK a funduszami

kapitalowymi musi nastapi¢ do konca 2006 roku.

W okresie 2005-2006, poza wspieraniem przez KFK powstawania i rozwoju funduszy
zalazkowych typu A, inwestujacych w faze zasiewu (seed-up finance) 1 faz¢ startu
(start-up finance) nowo powstajacych lub istniejacych MSP-DPR, musi réwniez
rozpoczaé si¢ proces tworzenia zrgbow drugiego poziomu funduszy kapitatlowych
inwestujacych w MSP, a wiec funduszy typu B. Wynika to przede wszystkim stad, ze w
wigkszosci przypadkow, po zakonczonym sukcesem pierwszym okresie rozwoju
wspotfinansowanego przez fundusz typu A, MSP-DPR bedzie chciato i musiato dalej
si¢ rozwija¢ w szybkim tempie. Potrzebnych na to kolejnych, znacznie juz jednak
wigkszych §rodkow, nie bedzie w stanie mu zapewni¢ fundusz kapitalowy typu A.
Przewaznie bedzie to rowniez zbyt male przedsigbiorstwo, by zainteresowaé inwestora

strategicznego lub finansowego, lub mie¢ mozliwo$¢ wprowadzenia swoich akcji do
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publicznego obrotu. W tej sytuacji jedynym realnym rozwiazaniem bedzie odkupienie
(na zasadach rynkowych) co najmniej czg$ci udzialow funduszu typu A, przez fundusze

typu B lub C.

Poniewaz SOP-Konkurencyjno$¢ nie przewiduje udzielania wsparcia finansowego
funduszom kapitatowym typu B, na potrzeby oceny skutkéw wdrozenia rozwigzan
przewidzianych w projekcie ustawy o Krajowym Funduszu Kapitalowym (OSR)
przyjeto zatozenie o finansowaniu w okresie 2005-2006 tworzenia zr¢boéw drugiego
poziomu funduszy kapitalowych inwestujacych w MSP-DPR wylacznie w oparciu
o $rodki z budzetu panstwa. Jest to zatozenie minimalistyczne, gdyz spodziewane
pozyskanie przez KFK takiego inwestora jak Europejski Fundusz Inwestycyjny (EIF)'?,

czy francuski CDC PME'?, pozwoli na istotne obnizenie zapotrzebowania na $rodki z

budzetu panstwa.

Nalezy podkresli¢, ze poziom i warunki finansowania zadan realizowanych przez KFK
w okresie programowania 2007-2013 ze S$rodkow pochodzacych z budzetu Unii
Europejskiej zaleze¢ beda od wynikdéw negocjacji z Komisja Europejska co do form
1 sposobow wykorzystania w tym okresie $rodkow funduszy strukturalnych. Poziom
finansowania budzetowego bedzie wynikal wprost z wymaganego przez Komisje
Europejska wktadu wiasnego. Na potrzeby OSR zatozono, ze finansowanie to bgdzie
uzyskane na podobnych zasadach co w obecnym okresie programowania, przy czym
obejmie réwniez finansowe wsparcie dla funduszy typu B 1 C. Zatozono rowniez, ze
srodki uzyskane przez KFK z tytulu zwrotu na zainwestowanym w funduszach
kapitatowych kapitale uzyskaja status srodkow quasi-publicznych. Ma to o tyle istotne
znaczenie, ze ostroznie przyjmujac, ze KFK uzyska zwrot na zainwestowanym kapitale
w wysokosci 12% w stosunku rocznym 1 ze przychody z tego tytutu nastapia po 5 latach
od rozpoczgcia dziatalno$ci statutowej, potrzeba zasilenia KFK ze $rodkéw budzetu

panstwa obejmie jedynie lata budzetowe 2005-2009.

Oszacowanie zapotrzebowania na zasilanie KFK ze §rodkow funduszy strukturalnych i

srodkow z dotacji celowych budzetu panstwa zostalo sporzadzone przy

"2 Fundusz funduszy Europejskiego Banku Inwestycyjnego.

13 Fundusz funduszy Caisse des dépdts et consignations — francuskiego odpowiednika BGK.
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przedstawionych wyzej zatozeniach, w oparciu o prognozowana podaz projektow MSP-
DPR nadajacych si¢ do wspotfinansowania przez fundusze kapitalowe inwestujace w
ten sektor, oraz w oparciu o realistyczne, cho¢ ambitne prognozy co do tempa rozwoju

systemu tych funduszy. Wyniki tych estymacji zostaty zebrane w tabeli 2.

Tabela 2. Wielko$¢ zasilania budzetowego KFK (w mln zt)

2005 2006 [2007 2008 2009 |razem
Z funduszy strukturalnych 95| 149| 698 1165 1609 371,7
Z budzetu panstwa 233] 217 78| 129 179 83,5

Jak wida¢, srodki budzetowe, w tacznej wysokosci nie przekraczajacej w okresie 2005-
2009 kwoty 83,5 miln zl, wygeneruja w okresie 2005-2013 inwestycje funduszy
kapitatowych w sektor MSP-DPR w wysokoéci co najmniej 2 383 mln zt (patrz: tab. 1 —
Inwestycje funduszy razem). Inaczej méwiac, kazda ztotdéwka wydatkowana z budzetu
panstwa, wygeneruje w okresie do 2013 przeszto 28,5 zt zainwestowanych w MSP-

DPR przez fundusze kapitalowe wspierane przez KFK.

4. Wplyw regulacji na konkurencyjno$¢ wewnetrzna i zewnetrzna

Wprowadzenie nowych rozwiazan przewidywanych w projekcie ustawy poprawi
konkurencyjno$¢ MSP-DPR dziatajacych na terenie kraju. Cze$é tych firm to firmy
innowacyjne, wprowadzajace nowe technologie i sposoby organizacji, stosujace
nowoczesne metody zarzadzania iunikalne strategie rynkowe. Koncentracja na
poprawie kondycji MSP-DPR pozwoli na wzmocnienie pozycji polskiej gospodarki w
skali migdzynarodowej. Dzialania te umozliwia wzrost konkurencyjnosci gospodarki
oraz zwigkszenie udziatu polskich przedsigbiorcéw we wspdipracy migdzynarodowe;.

Przedsigbiorstwa beda musialy konkurowaé¢ o udostgpnione w ramach programu $rodki
finansowe w sposob rynkowy, na zasadzie réwnego dostepu. Wspierane przez KFK
fundusze kapitatowe bgda dziata¢ komercyjnie, analizujac proponowane biznes-plany
pod katem ich ryzyka i prognozowanych zyskow. Wspoétudziat inwestoréw prywatnych
bedzie weryfikowac rynkowa efektywnos$¢ dziatania funduszy i ich zarzadzajacych.

Konkurencja na rynku kapitatowym nie bedzie zaktocona.
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KFK nie stwarza zagrozenia konkurencyjnego dla istniejacych funduszy kapitatowych i
nie bgdzie powodowat tak zwanego zjawiska wypychania kapitatow prywatnych. Co
wigcej, bedzie inwestowat wspolnie z kapitatem prywatnym, na podobnych warunkach,
a przeznaczane przez niego S$rodki na pokrycie czgsci kosztow analizy 1nadzoru
inwestycji powinny przyciaga¢ kapital prywatny do inwestycji w fundusze kapitatowe
specjalizujace si¢ w MSP-DPR. KFK bedzie zatem istotnym czynnikiem niwelujacym

nieefektywnos$é rynku kapitatowego'? w tym zakresie.

5. Wplyw regulacji na rynek pracy

Projektowana ustawa stwarza warunki umozliwiajace tworzenie nowych miejsc pracy.
Wprowadzenie Krajowego Funduszu Kapitalowego, ktérego statutowym celem jest
udzielanie wsparcia finansowego funduszom kapitalowym inwestujacym w mate
1 $rednie przedsigbiorstwa, bedzie miato wptyw na rozwdj przedsigbiorczosci 1 wzrost
zatrudnienia.

Przyjmuje sig, ze utworzenie jednego miejsca pracy kosztuje okoto 80 tys. PLN.
Szacunki te zostaly sporzadzone na podstawie wielkos$ci majatku netto przypadajacego
na jednego zatrudnionego w sektorze matych 1 $rednich przedsigbiorstw, ktére mozna
uzna¢ za przyblizenie $redniego kosztu utworzenia nowego miejsca pracy. W roku 2002
warto$¢ majatku netto na jednego zatrudnionego w przedsigbiorstwach matych w
przetworstwie przemystowym wyniosta okoto 59 tys. PLN, natomiast w
przedsigbiorstwach $rednich okoto 65 tys. PLN. Koszt utworzenia miejsca pracy w
pozostatych sekcjach byt znacznie wyzszy (osiagajac wielkos¢ nawet do 750 tys. PLN
w sektorze nauki i ushug zwiazanych z prowadzeniem dziatalnosci gospodarcze;j,
wynajmu i obstugi nieruchomosci). Rownoczesnie nalezy wziaé pod uwage fakt, ze
wsparcie przeznaczone bedzie dla firm innowacyjnych, gdzie koszt utworzenia miejsca
pracy jest stosunkowo wysoki. Biorac pod uwage wszystkie powyzsze czynniki przyjgta

wartos$¢ 80 tys. PLN wydaje si¢ zasadna.

W tabeli 4 zostaty zebrane wyniki przeprowadzonych symulacji w zakresie wptywu
wdrozenia wspieranego przez KFK systemu funduszy kapitalowych na tworzenie

miejsc pracy. Na podstawie tych wynikéw mozna zatem stwierdzi¢, ze w efekcie

!4 Komisja Europejska uwaza za udowodnione istnienie luki kapitatowej (equity gap) jako powszechnie
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zainwestowania $rodkéw w wysokos$ci 2,4 mld PLN (czyli $srodkéw przeznaczonych na

wydatki inwestycyjne funduszy kapitatowych) do 2013 r. powstanie w sektorze MSP-

DPR blisko 30 tys. miejsc pracy.

Tabela 4. Wptyw wdrozenia systemu na tworzenie miejsc pracy

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Miejsca pracy nowe bez efektu mnoznikowego 538 875 1750] 2875 3875 4625 5000 5125 5125
Nowe miejsca pracy narastajaco 538 1413] 3163] 6038 9913| 14538 19538 24663 29788
xéaseci f;ﬂ;:ﬁﬁ?éﬁf:;kfg‘g 1144 2322 4036 5893 7571 8786 9518 9884
Miejsca pracy wszystkie narastajaco 538 538 4003| 8039 13932 21504 30289 39807 49691

Réwnoczesnie nalezy uwzgledni¢ tzw. efekt mnoznikowy. Polega on na tym, ze nowo
utworzone miejsce pracy generuje kolejne miejsce pracy. W przyjetym scenariuszu
zostato zatozone, ze kazde nowe miejsce pracy powstale w roku n generuje 0,5
kolejnego miejsca pracy w roku n+1. Oznacza to, ze kazde miejsce pracy powstate we
wspieranej firmie generuje w nieskonczonym horyzoncie czasowym 1 miejsce pracy.
Proces ten uwzglednia stabnacy efekt utworzenia nowego dotowanego miejsca pracy w
kolejnych latach, co jest ekonomicznie uzasadnione. Réwnoczes$nie uwzglednia on, ze
tworzenie mnoznikowych miejsc pracy jest procesem systematycznym, nie natomiast
jednorazowym. Uwzgledniajac zatem efekt mnoznikowy mozna oczekiwac

wygenerowania do 2013 r. ok. 50 tys. nowych miejsc pracy.

6. Wplyw regulacji na sektor finansow publicznych

Realizacja postanowien ustawy pociagnie za soba skutki finansowe dla sektora
finanséw publicznych. Spodziewane jest zarowno zwigkszenie wydatkow z budzetu
panstwa wynikajacych z wydatkow budzetowych na zasilenie KFK, jak i zwigkszenie
przychodéw do budzetu panstwa z tytutu podatkéow od MSP-DPR. Projekt ustawy
zostal skonstruowany w ten sposob, ze wielko§¢ wydatkow budzetowych panstwa
bedzie okreslana w ustawie budzetowe;j. Jest wigc zapewniony mechanizm elastycznego
zasilania KFK stosownie do prognoz gospodarczych i sytuacji budzetu panstwa.

Rozwijajace si¢ firmy sektora MSP beda ptaci¢ wyzsze podatki (VAT i CIT). Wzrost

zatrudnienia spowoduje wzrost dochodéw budzetu z tytulu podatku PIT, a takze

wystepujacej nieefektywnosci rynku kapitalowego (market failure).
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zmniejszy wydatki zwiazane z wyptata zasitkow dla bezrobotnych. Wzrost dochodow z
tytutu podatkow wptynie na zwigkszenie przychodéw samorzaddéw terytorialnych,
poprzez ich udziat w PIT i CIT.

Celem oszacowania wplywu KFK na sytuacje finansOw publicznych skonstruowany
zostal model bazujacy na nastgpujacych zatozeniach:

Fundusz ptac oraz zyski brutto oszacowane zostaly na podstawie wartosci dodanej
wytworzonej we wspieranych firmach jak i w pozostatych firmach, w ktérych wzrosto
zatrudnienie w efekcie mechanizméw mnoznikowych.

Jako wyj$ciowa warto$¢ dodana na pracownika przyjeta zostata wielkos§¢ 50 tys. PLN.
Wartos$¢ ta zostata oszacowana jako $rednia wartosci dodanej na pracownika w sektorze

malych i $rednich przedsigbiorstw w roku 2001.

Tabela 5. Warto$§¢ dodana na pracujacego w tys. PLN w roku 2001 w sektorze
prywatnym

'Warto§¢ dodana  brutto na
Sekcje gospodarki racujacego w tys. PLN
Przedsigbiorstwa

Ogotem Male [Srednie |[Duze
Ogodtem bez sekcji Ai B 57,2 59,0 447 62
Przemyst 46,6 34,2 38,50 69,3
Gornictwo i kopalnictwo 52,60 33,3 41,3 61,2
Przetworstwo przemystowe 46,1 33,8 38,2 69,0
\Wytwarzanie i zaopatrywanie w energi¢, gaz i wode 91,4 109,6 58,00 1183
Budownictwo 51,9 54,0 41,3| 55,6
Handel i naprawy 57,7 60,1 443 51,7
Hotele i restauracje 36,2 33,4 422 55,0
Transport, gospodarka magazynowa i tacznosé 75,8 60,9 60,8 120,7
Posrednictwo finansowe 51,00 60,7 129,00 23,4
Obstuga nieruchomosci i firm, nauka 101,8 129,2 70,2 31,7
Edukacja 50,2 63,9 11,4 6,6
Ochrona zdrowia 19,6/ 19,5 16,1 53,3
Pozostata dziatalno$¢ ustugowa 56,4 63,9 20,00 33,5

Uwzgledniajac, ze firmy wsparte maja duzy potencjal rozwojowy przyjeto, ze
potencjalna warto$§¢ dodana na pracownika w firmach wspieranych z KFK przekracza
20% przecigtnej. Przyjeto model wzrostu logistycznego, z ktérego wynika, ze tempo

wzrostu slabnie wraz ze wzrostem wielkosci. Jednocze$nie zalozono, ze nowo tworzone
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miejsca pracy powstaja jednostajnie w ciagu roku. W konsekwencji pracownik nowo
zatrudniony w firmie wspartej i w firmach niewspieranych, przynosi tylko polowe
oczekiwanej warto$ci produktu dodanego w pierwszym roku pracy. Nastepnie jego
produktywnos$¢ rosnie w kolejnych latach. Tempo wzrostu produktywnosci odpowiada
Sredniemu tempu wzrostu w sekcjach o wysokiej dynamice wzrostu wartosci dodanej
okoto 5%.

Zatozono, ze Fundusz Plac stanowi $rednio okoto 75% wartos$ci ptac oraz zyskoéw brutto
przedsigbiorstw (czyli wartosci dodanej z pominigciem odsetek oraz amortyzacji).
Oszacowanie to jest zgodne z danymi dotyczacymi przedsigbiorstw w roku 2002. W
roku tym udziat ten ksztaltowat si¢ na poziomie pomigdzy 51,1% w sekcji produkujace;j
mas¢ celulozowa, papier oraz wyroby z papieru do wartosci 97,2% dla sekcji
produkujacej skéry wyprawione i wyroby ze skor wyprawionych. W sekcjach, ktore
osiagngly w roku 2002 zysk $redni, udziat uksztattowal si¢ na poziomie 75%.
Réwnoczesnie zaobserwowadé mozna, ze w sektorze przemystu lekkiego warto$¢ tego
udzialu uksztattowata si¢ na poziomie 95,7%, natomiast w sektorze elektronicznym na

poziomie 67,9%."

PIT

Na podstawie szacunku Funduszu Plac mozliwe bylo oszacowanie potencjalnych
dodatkowych dochodow z tytutu podatku PIT (zatozono, Ze wszyscy pracownicy ptaca
stawke w wysokosci 19%), jak i dodatkowych wplywow do ZUS (wedhug

obowiazujacych przepisow).

VAT

W celu oszacowania dodatkowych wptywéw z podatku VAT zalozono, ze efektywna
stawka VAT ksztattuje si¢ na poziomie 14,6%. Oszacowanie to powstalo na bazie
danych dotyczacych rachunkow narodowych. Warto§¢ dodana stanowita $rednio 7/8
dochodu narodowego, a zatem podatki pomniejszone o dotacje do produktow

ksztattowaty sig¢ 1/7 wartosci dodanej. Zatozenie to umozliwilo oszacowanie wpltywow

z VAT.

ZASILKI DLA BEZROBOTNYCH
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Oszczednoscei z tytulu zasitkow dla bezrobotnych to koszt alternatywny niepowstania
Funduszu. Zalozono, ze osoby niezatrudnione w wyniku niepowstania firm wspieranych
przez fundusz (a takze niewystapienia efektu mnoznikowego) pozostaja bezrobotne. W
takim wypadku $rednioroczny koszt bezrobotnego sktada si¢ z wysokosci rocznej
sktadki na NFZ oraz $redniorocznego kosztu zasitku dla bezrobotnego. Srednioroczny
koszt zasitku obliczono poprzez podzielenie rocznego kosztu zasitkow dla bezrobotnych
przez ogo6lna liczbeg bezrobotnych. Oszczednosci sa wigc réwne liczbie zatrudnionych
dzigki dziatalnosci funduszu w kolejnych latach przemnozonej przez koszt
bezrobotnego. Sredni koszt bezrobotnego oszacowano w oparciu o dostepne dane GUS
1 uksztaltowat si¢ on na poziomie ok. 1 476 PLN. W pierwszym roku jednakze przejécie
ze stanu bezrobocia do zatrudnienia odbywa si¢ jednostajnie w ciagu catego roku,
oszczednosci wige rowne sa potowie wielkosci oszczednosci catorocznych.

Wyniki oszacowania wpltywu wdrozenia systemu na sektor finansow publicznych,

dokonane w oparciu o przedstawiony wyzej model, prezentuje ponizsza tabela.

Tabela 6. Wplyw wdrozenia systemu na sektor finanséw publicznych

2005 006 [2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Dodatkowy VAT (w mln) 2,87 3,74 [23,36  |51,50 95,69 |156,11 [230,45 [315,14 406,54
IDodatkowy PIT (w mln) 1,07 3,22 18,97 20,38 38,63 163,96 95,53 131,87 [171,38
IDodatkowy ZUS (w mln) 5,44 16,58 44,27 97,63 181,38 [29591 436,83 |597,36 [770,61
IDodatkowy CIT (w mln) 0,93 [2,84 [7,60 16,76 31,13 |50,79 74,98 102,53 |132,26
(Oszczgdno$¢ na zasitkach dla bezrobotnych (w mln) 0,79 (1,64 4,19 8,89 16,21 26,15 38,22 51,73 66,04
lLaczny efekt budzetowy (w mln) 11,11 (33,02 [88,39 [195,16 [363,04 [592,91 [876,02 |1198,62 [1546,83
Narastajaco 11,11 144,13 132,53 327,69 (690,73 [1283,64 [2159,65 [3358,27 [4905,10

Jak wida¢, bardzo szybko nastapi zbilansowanie wydatkow 1 dochodow budzetu
panstwa z tytulu wprowadzenia przepisow projektowanej ustawy, gdyz juz w drugim
roku laczny efekt budzetowy w wysokosci 33,2 mln zt znacznie przekroczy wielkos¢
budzetowego zasilenia KFK (21,7 mln zt). Mozna zatozy¢, ze przy utrzymaniu si¢
tempa wzrostu gospodarczego na poziomie co najmniej 4,5% 1 konsekwentnym
zasilaniu KFK dotacjami z budzetu panstwa oraz stabilnej polityce panstwa wobec
matej 1 $redniej przedsigbiorczosci korzysci budzetowe beda istotnie rosty w nastegpnych

latach.

15 7r6dto: Pontinfo.
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7. Wplyw regulacji na sytuacje i rozw6j gospodarczy na poziomie regionéw i calego
kraju

Inwestycje w MSP-DPR zwigksza znaczaco warto$¢ dodana w sektorze MSP, a przez to

beda przyczynia¢ si¢ do wzrostu PKB. W wyliczeniach przyj¢to identyczne zatozenie

dotyczace efektu mnoznikowego jak w przypadku dodatkowego zatrudnienia.

Warto$¢ dodana zostat oszacowana na podstawie warto$ci dodanej z roku 2002.

Tabela 7. Wplyw na rozw0j gospodarczy

2005 [2006 [2007 [2008 2009 P010 2011 2012 2013

Inwestycje (mln z3) a3l 70 140 230] 3100 3700 400 410 410
gr‘l’l‘iag)"wa wartos¢ dodana we wspartych firmachi o 5 5y o 130 5| 2774 4957 7777 11052 1459, 18264

IDodatkowa warto$¢ dodana
Z uwzglednieniem efektu mnoznikowego (mln z})

19,7| 59,9] 160,0] 352,8] 655,4f 1069,2 1578,4f 2158,5 2784,5

Projektowana ustawa ma pozytywny wplyw na sytuacj¢ oraz rozwoj regionalny.
Dziatalno$§¢ Krajowego Funduszu Kapitatlowego obejmowac¢ bedzie caty kraj
1 prowadzona begdzie na jednakowych zasadach, w zwiazku z czym bedzie korzystnie
oddziatywa¢ na sytuacjg 1 rozwoj wszystkich regionow w Polsce. Jednak, w zalezno$ci
od polityki panstwa, begdzie mozna zmienia¢ intensywno$¢ udzielanej pomocy
w zaleznos$ci od regionu. Co wigcej, racjonalnym wydaje si¢ zalozenie, ze wsparcie
finansowe udzielane przez KFK odegra istotna role w kreowaniu regionalnych funduszy

kapitalowych, realizujacych regionalne programy rozwoju.

8. Konsultacje spoteczne

Projekt ustawy zostat przestany do uzgodnien ze wszystkimi resortami oraz Bankiem
Gospodarstwa Krajowego. Zgloszone uwagi byly uzgadniane w trybie bezposrednich
kontaktow roboczych, a takze byly przedmiotem konferencji uzgodnieniowych.
W rezultacie uwzgledniona =zostala wigkszo$¢ zgloszonych uwag i propozycji.
Szczegolnie istotnym modyfikacjom zostato poddane uzasadnienie do projektu ustawy

oraz Ocena Skutkow Regulacji.

Projekt zostal réwniez przestany do konsultacji spotecznych: z Panstwowa Agencja

Rozwoju Przedsigbiorczosci, Polskim Stowarzyszeniem Inwestorow Kapitatowych,
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Polska Konfederacja Pracodawcow Prywatnych, Konfederacja Pracodawcow Polskich,
Krajowa Izba Gospodarcza, Agencja Rozwoju Przemystu, Polska Rada Biznesu,
ze Zwiazkiem Rzemiosta Polskiego, Naczelna Rada Zrzeszen Handlu i Ustug, ze
Stowarzyszeniem Menedzerow w Polsce, Amerykanska Izba Handlowa w Polsce,
Business Center Club, Izba Przemyslowo-Handlowa Inwestorow Zagranicznych w
Polsce oraz z Polsko-Niemiecka Izba Przemystowo-Handlowa. Projekt ustawy o
Krajowym Funduszu Kapitatlowym zostal pozytywnie przyjety w tym S$rodowisku.
Zgodnie z otrzymanymi opiniami, powolanie instytucji, ktorej zadaniem bedzie
wspieranie rozwoju matych i §rednich przedsigbiorstw o duzym potencjale rozwoju,
umozliwi im uzyskanie przewagi konkurencyjnej i przezwycigzenie réoznego typu barier
finansowych.

W dniu 21 lipca 2004 r. projekt ustawy o Krajowym Funduszu Kapitatowym
zostal pozytywnie zaopiniowany przez Komisj¢ Wspolna Rzadu i1 Samorzadu

Terytorialnego.
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SekrMin JP-#54  104/DPE/ar

Warszawa, dnia N / &2 ( 2004 1.

Pan
Aleksander Proksa
Sekretarz Rady Ministrow

Opinia o zgodno$ci z prawem Unii Europejskiej projektu ustawy o Krajowym Funduszu
Kapitalowym, wyrazona na podstawie art. 2 ust. 1 pkt 2 ustawy z dnia 8 sierpnia 1996 r.
0 Komitecie Integracji Europejskiej (Dz. U. nr 106, Poz. 494) przez Sekretarza Komitetu
Integracji Europejskiej, Ministra Jarostawa Pietrasa, dzialajacego z upowaznienia
Przewodniczacego Komitetu Integracji Europejskie;j.

%—L‘JL M{MM :

W zwiazku z przedstawionym projektem ustawy (nr RM-10-144-04) pozwalam sobie
wyrazi¢ nastgpujaca opinie:

PrzedioZony projekt jest zgodny z prawem Unii Europejskiej.

2

Z up. Sekretarza Komitetu

Do wiadomosci: _ . Integracji Luropejskiej
PO ETA% STANU (

Pan Jerzy Hausner / .

Wiceprezes Rady Ministrow

Tomasz Nowakowski
Minister Gospodarki i Pracy
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