ROZPORZADZENIE
MINISTRA GOSPODARKI "
z dnia 15 czerwca 2007 r.

w sprawie wsparcia finansowego

udzielanego przez Krajowy Fundusz Kapitalowy

Na podstawie art. 14 ust. 2 ustawy z dnia 4 marca 2005 r. o Krajowym Funduszu
Kapitatowym (Dz. U. Nr 57, poz. 491), zarzadza sig, co nastepuje:

§1.

Rozporzadzenie okresla szczegdlowe warunki udzielania, tryb przekazywania oraz
sposob rozliczania i1 zwrotu wsparcia finansowego udzielanego przez Krajowy
Fundusz Kapitatowy.

§2.

1. Warunkiem udzielania wsparcia finansowego przez Krajowy Fundusz Kapitatlowy
jest zobowiazanie si¢ funduszu kapitatowego do dokonywania inwestycji:

1))

2)

3)

4)

polegajacych na obejmowaniu nowych udzialéw lub emisji nowych akcji,
uczestnictwie ~w  spotkach  osobowych lub innych jednostkach
nieposiadajacych osobowosci prawnej, a takze obejmowaniu instrumentow
dhuznych przedsigbiorcéw, w ktorych fundusz objal akcje lub udziaty lub
podjal si¢ uczestnictwa i1 udzielaniu im pozyczek, z tym ze obejmowane akcje
nie sa przedmiotem oferty publicznej ani nie sa akcjami spotki publicznej
w rozumieniu przepisOw ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
1 warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego
systemu obrotu oraz o spoétkach publicznych (Dz. U. Nr 184, poz. 1539 oraz
Dz. U. z2006 r. Nr 157, poz. 1119);

w formie wktadow pienigznych;

w okresie 10 lat od dnia podpisania umowy o udzielenie wsparcia
finansowego, przy czym okres ten moze by¢ wydluzony o 2 lata, jezeli
przemawiaja za tym wzgledy ekonomiczne, w tym w szczegdlnosci zwigzane
z zapewnieniem mozliwosci zyskownego zakonczenia inwestycji,

w przedsigbiorcow, ktorzy realizuja fazg badan lub rozwoju produktu lub
ustugi lub wprowadzaja produkt lub ustuge na rynek po raz pierwszy lub

! Minister Gospodarki kieruje dziatem administracji rzadowej — gospodarka, na podstawie § 1 ust. 2 pkt

1 rozporzadzenia Prezesa Rady Ministréw z dnia 18 lipca 2006 r. w sprawie szczegoétowego zakresu
dziatania Ministra Gospodarki (Dz.U. Nr 131, poz. 909).



rozszerzaja dziatalno$¢, rozwijaja rynek produktu lub ushugi lub zwigkszaja
swoje moce produkcyjne lub ustugowe;

5) ze szczegblnym uwzglednieniem wspierania inwestycji w technologie
innowacyjne 1 przedsigbiorcow o duzym potencjale rozwoju;

6) kierujac si¢ przy wyborze projektow inwestycyjnych kryteriami
ekonomicznymi po przeprowadzeniu analizy optacalnosci i ryzyka inwestycji
w tym w szczegdlnosci wptywu na $rodowisko, w oparciu o rzetelnie
sporzadzony biznes plan zawierajacy szczegdtowq analiz¢ produktu lub ustugi
oraz projekcje sprzedazy i1 zyskow;

7) przestrzegajac zasad ograniczania ryzyka inwestycyjnego, dziatajac zgodnie
z najlepsza wiedza 1 dobrymi praktykami w zarzadzaniu funduszem
kapitatowym;

8) za posrednictwem osOb zarzadzajacych funduszem kapitalowym lub
podmiotu zarzadzajacego funduszem kapitatowym wynagradzanego w sposob
motywujacy do osiagnigcia celu inwestycyjnego poprzez powiazanie tego
wynagrodzenia z wynikami osiaganymi przez fundusz;

9) w przedsigbiorcg, ktory zobowiaze si¢ do ograniczenia o 20% maksymalnych
pulapow lub maksymalnych kwot kwalifikowanych przystugujace; mu
pomocy publicznej, innej niz przyznawana na podstawie niniejszego
rozporzadzenia, przez okres trzech lat od dnia, w ktérym po raz pierwszy
otrzymat $§rodki od funduszu kapitalowego; zobowiazanie to nie dotyczy
pomocy publicznej udzielanej na podstawie wspdlnotowych zasad ramowych
dotyczacych pomocy panstwa na badania i rozwéjz) lub innych zastgpujacych
je zasad ramowych lub rozporzadzenia o wylaczeniu grupowym w tej
dziedzinie;

10) po ich zaopiniowaniu przez komitet powotany przez inwestorow funduszu
kapitatlowego na podstawie umowy lub statutu.

2. Instrumenty dluzne przedsigbiorcy obejmowane przez fundusz kapitalowy lub
pozyczki udzielane przez fundusz kapitalowy przedsigbiorcy nie moga by¢
oprocentowane ponizej stopy referencyjnej okres$lanej przez Komisj¢ Europejska,
opublikowanej w dzienniku urzgdowym Unii Europejskiej, obowiazujacej w dniu
objecia instrumentow dtuznych lub zawarcia umowy pozyczki.

3. W przypadku niezabezpieczonych instrumentow dtuznych lub niezabezpieczonych
pozyczek, oprocentowanie nie moze by¢ nizsze niz stopa referencyjna, o ktérej mowa
w ust. 2, powickszona o 400 p.b.” lub wiecej, jezeli stopa kredytu lombardowego
Narodowego Banku Polskiego, opublikowana w dzienniku urzgdowym Narodowego
Banku Polskiego, powigkszona o 100 p.b.4), obowiazujaca w dniu objecia
instrumentdw dluznych lub zawarcia umowy pozyczki, bedzie wyzsza niz stopa
referencyjna.

? Zasady ramowe stosowane przez Wspdlnote wobec pomocy publicznej na rzecz badan i rozwoju (Dz.
Urz. UE C 45 2 17.02.1996, str. 5).

) Zgodnie z Obwieszczeniem Komisji w sprawie metody okreslania stop referencyjnych i
dyskontowych (97/C 273/03).

) Zgodnie z Obwieszczeniem Komisji w sprawie metody okreslania stop referencyjnych i
dyskontowych (97/C 273/03).



4. Laczna warto$¢ Srodkow funduszy kapitatlowych korzystajacych ze wsparcia
finansowego ze S$rodkéw publicznych w ramach dziatan realizowanych
z wykorzystaniem kapitalu podwyzszonego ryzyka zaangazowanych w tego samego
przedsigbiorcg oraz jednostki z nim powiazane w rozumieniu przepisOw ustawy z dnia
29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694, z p6zn. zm.”),
nie moze przekroczy¢ kwoty stanowiacej rownowarto$¢ w ztotych polskich kwoty
1.500.000 euro wedtug $redniego kursu oglaszanego przez Narodowy Bank Polski z
dnia poprzedzajacego dzien podpisania umowy inwestycyjnej pomigdzy funduszem
kapitatlowym i przedsigbiorca.

5. Laczna warto$¢ srodkow funduszu kapitatowego zaangazowanych w przedsigbiorce
oraz jednostki z nim powigzane nie moze przekroczy¢ 20% tacznej wysokosci
zadeklarowanych wptat do tego funduszu.

6. Wartos$¢ objetych przez fundusz kapitatowy instrumentow dluznych przedsigbiorcy
i udzielonych przedsigbiorcy pozyczek nie moze przekroczy¢ 30% wszystkich

srodkéw finansowych otrzymanych przez tego przedsigbiorce od tego funduszu
kapitatowego.

7. Laczna warto$¢ kosztow zarzadzania funduszem kapitalowym, w tym warto$é

kosztow przygotowania inwestycji 1 monitorowania portfela inwestycji, nie moze
przekroczy¢ $redniorocznie 5% wptat do funduszu kapitalowego.

§ 3.

1. Wsparcie finansowe nie moze by¢ udzielone funduszom kapitatlowym inwestujacym
w przedsigbiorcow:

1) przeznaczajacych S$rodki otrzymane z funduszu kapitalowego na
prowadzenie dziatalnos$ci gospodarczej w zakresie:

a) faktoringu 1 leasingu,
b) dzierzawy lub najmu aktywoéw,
¢) uslug prawnych,
d) ustug ksiggowych,
e) handlu hurtowego lub detalicznego;
2) prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza w zakresie:
a) produkcji zelaza i stali,

b) gornictwa wegla®,

% Zmiany tekstu jednolitego wymienionej ustawy zostaty ogtoszone w Dz. U. z 2003 r. Nr .60, poz. 535,
Nr 124, poz.1152, Nr 139, poz. 1324 i Nr 229 poz. 2276, z 2004 r. Nr 96 poz. 959, Nr 145, poz. 1535,
Nr 146, poz. 1546, Nr 213, poz. 2155 oraz z 2005 r. Nr 10, poz. 66, Nr 184, poz. 1539 i Nr 267, poz.
2252 oraz 22006 r. Nr 157, poz. 1119.

9 W rozumieniu rozporzadzenia Komisji (WE) nr 1407/2002 z dnia 23 lipca 2002 r. w sprawie pomocy
panstwa dla przemystu weglowego (Dz. Urz. WE L 205 z 02.08.2002, str. 1),



¢) budownictwa okretowego”;

3) ktérzy spelniaja kryteria przedsigbiorcy bedacego w trudnej sytuacji
ckonomicznej okreslone w przepisach prawa Unii Europejskiej® lub
znajduja si¢ w okresie restrukturyzacji przeprowadzanej z wykorzystaniem
pomocy publiczne;.

2. Wsparcie finansowe nie moze by¢ udzielone funduszom kapitalowym, ktore w
planie marketingowym 1 informacjach o zamierzonych inwestycjach funduszu
kapitatowego, o ktorych mowa w art. 12 ust. 6 pkt 10 ustawy, uzaleznia dokonywanie
inwestycji w przedsigbiorcoéw wyltacznie od:

1) prowadzenia przez przedsigbiorcow dziatalnosci eksportowej, w szczegolnosci

2)

od ilosci eksportowanych produktow, utworzenia 1 funkcjonowania
zagranicznej sieci dystrybucyjnej;

pierwszenstwa wykorzystania przez przedsigbiorcow produktow krajowych.

§ 4.

1. Kosztami kwalifikujacymi si¢ do objecia wsparciem w formie bezzwrotnych
Swiadczen na sfinansowanie czgséci kosztéw poniesionych przez fundusz kapitatowy na
przygotowanie inwestycji 1 monitorowanie portfela inwestycji sa koszty, ktore:

1)

2)

zostaly poniesione przez fundusz kapitalowy w okresie obowiazywania umowy
o udzielenie wsparcia finansowego, o ktoérej mowa w art. 13 ustawy z dnia 4
marca 2005 r. o Krajowym Funduszu Kapitalowym (Dz. U. Nr 57, poz. 491),
zwanej dalej ,,ustawg”;

dotycza przedsigbiorcy, z ktorym fundusz kapitalowy zawart umowg
inwestycyjna.

2. Do kosztow niezbgdnych do przygotowania inwestycji zalicza sig:

1)

2)

3)

wynagrodzenia o0sOb zatrudnionych bezposrednio przy przygotowaniu
inwestycji, wraz ze skladkami na obowiazkowe ubezpieczenia spoleczne, i inne
obowiazkowe sktadki naliczane od wynagrodzenia;

koszty podrozy stuzbowych o0s6b zatrudnionych bezposrednio przy
przygotowaniu inwestycji, wedlug stawek okreslonych w przepisach
o wysokoéci oraz warunkach ustalania naleznosci przystugujacych
pracownikowi zatrudnionemu w panstwowej lub samorzadowej jednostce sfery
budzetowej z tytutu podrozy stuzbowych;

koszty uslug prawnych, notarialnych, badania sprawozdan finansowych,
sporzadzenia biznes planoéw, ekspertyz technicznych, ocen wplywu na
srodowisko, finansowych i innych nabywanych przez fundusz kapitatlowy lub
podmiot zarzadzajacy funduszem kapitalowym i bezposrednio zwiazanych
z przygotowaniem inwestycji

7 W rozumieniu Zasad ramowych dotyczacych pomocy publicznej dla przemystu stoczniowego (Dz.
Urz. WE C 317 2 30.12.2003).

» W rozumieniu pkt. 9-11 Wytycznych wspélnotowych dotyczacych pomocy pafistwa w celu ratowania
i restrukturyzacji zagrozonych przedsigbiorstw (Dz. Urz. WE C 244 z 1.10.2004 r.).



- poniesione do dnia zawarcia przez fundusz kapitalowy z przedsigbiorca umowy
inwestycyjne;j.

3. Do kosztéw niezbgdnych do monitorowania portfela inwestycji zalicza sig:

1) koszty podrézy stuzbowych osob reprezentujacych fundusz kapitatowy
w statutowych organach przedsigbiorcy oraz uczestniczacych w walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy lub wspolnikéw przedsigbiorcy ponoszonych
w zwiazku z udziatem w pracach w tych organach wedtug stawek okreslonych
w przepisach o wysoko$ci oraz warunkach ustalania naleznosci
przystugujacych  pracownikowi  zatrudnionemu w  panstwowej lub
samorzadowej jednostce sfery budzetowej z tytutu podrézy stuzbowych;

2) koszty ustug prawniczych, notarialnych, badania sprawozdan finansowych,
ekspertyz finansowych, ocen wptywu na $rodowisko, technicznych 1 innych
nabywanych przez fundusz kapitalowy lub podmiot zarzadzajacy funduszem
kapitatowym bezposrednio zwigzanych z monitorowaniem portfela inwestycji
pod warunkiem, ze ich zastosowanie jest niezbedne dla monitorowania portfela
inwestycji

- poniesione od dnia objgcia przez fundusz kapitatowy instrumentoéw, o ktorych mowa
w § 2 ust. 1 pkt 1, do dnia zakonczenia inwestycji, o ktorym mowa w § 6.

4. Do kosztow kwalifikujacych si¢ do objgcia wsparciem nie zalicza sig:

1) wydatkow dokonanych z naruszeniem art. 22 ustawy z dnia 2 lipca 2004 r.
0 S\gobodzie dziatalnosci gospodarczej (Dz.U. Nr 173 poz. 1807 z pdzn.
zm.”);

2) wydatkow poniesionych przez fundusz kapitatlowy, a zaptaconych przez
przedsigbiorce w ktorego fundusz dokonat inwestycji;

3) warto$ci naliczonego podatku od towardéw i ustug.

§5.

1. Przekazanie przez Krajowy Fundusz Kapitatowy wsparcia finansowego w formach,
o ktérych mowa w art. 11 ust. 1 pkt 1 - 4 ustawy, moze nastapi¢ nie wczesniej niz
w dniu zrealizowania wplat do funduszu kapitatlowego przez inwestorow funduszu
kapitatlowego.

2. Wsparcie finansowe w formie bezzwrotnych swiadczen, o ktérym mowa w art. 11
ust. 1 pkt 5 ustawy, przekazywane jest funduszowi kapitalowemu w oparciu
o poniesione i udokumentowane koszty kwalifikujace si¢ do objecia wsparciem
finansowym.

% Zmiany wymienionej ustawy zostaty ogloszone w Dz.U. z 2004 r. Nr 281, poz. 2777, z 2005 r. Nr 33,
poz. 289, Nr 94, poz. 788, Nr 143, poz. 1199, Nr 175, poz. 1460, Nr 177, poz.1468, Nr 178, poz. 1480,
Nr 179 poz. 1485, Nr 180, poz. 1494, Nr 183, poz. 1538 oraz z 2006 r. Nr 17, poz. 127, Nr 144, poz.
10431 1045, Nr 158, poz. 1121 i Nr 171, poz. 1225.



§ 6.

Przez zakonczenie inwestycji funduszu kapitalowego rozumie si¢ dzien ostatniego
zaksiggowania na koncie tego funduszu $rodkow pochodzacych ze sptlaty, sprzedazy
oraz umorzenia wszystkich lub cze$ci instrumentéw, o ktérych mowa w § 2 ust. 1
pkt 1, zwanych dalej ,,Srodkami pochodzacymi z zakonczenia inwestycji”.

§7.

1. Wsparcie finansowe udzielone funduszowi kapitalowemu przez Krajowy Fundusz
Kapitatowy w formach okreslonych w art. 11 ust. 1 pkt 1-3 ustawy oraz wptaty do
funduszu kapitatowego dokonane przez inwestorow funduszu kapitatowego rozlicza
si¢ poprzez wyplatg Srodkow pochodzacych z zakonczenia inwestycji:

1) w pierwszej kolejnosci inwestorom funduszu kapitatowego, az do
momentu otrzymania kwot rownych dokonanym wptatom,;

2) w drugiej kolejnosci Krajowemu Funduszowi Kapitatowemu, az do
momentu otrzymania kwoty réwne] udzielonemu wsparciu
finansowemu;

3) w trzeciej kolejnosci, inwestorom funduszu kapitatlowego, az do
momentu otrzymania stopy zwrotu w wysokosci wskazanej
w umowie o udzielenie wsparcia finansowego;

4) w czwartej kolejnosci, Krajowemu Funduszowi Kapitalowemu, az
do momentu otrzymania stopy zwrotu, okreslonej w umowie o
udzielenie wsparcia finansowego.

2. Srodki, ktére pozostana po dokonaniu rozliczenia, o ktérym mowa w ust. 1, sa
dzielone pomigdzy osoby lub podmiot zarzadzajacy funduszem, inwestorow funduszu
1 Krajowy Fundusz Kapitalowy, zgodnie z umowa o udzielenie wsparcia finansowego.

§ 8.

Wsparcie finansowe udzielone funduszowi kapitalowemu przez Krajowy Fundusz
Kapitatlowy w formie okreslonej w art. 11 ust. 1 pkt 4 ustawy rozlicza si¢ poprzez
wyptatg Srodkow pochodzacych z zakonczenia inwestycji funduszu kapitatlowego w
pierwszej kolejnosci Krajowemu Funduszowi Kapitalowemu do wysokosci
udzielonego wsparcia finansowego oraz do momentu otrzymania stopy zwrotu
okreslonej w umowie o udzielenie wsparcia finansowego, a nastgpnie odpowiednio
wedtug zasad okreslonych w § 7.

§9.

Kwoty $rodkoéw, o ktérych mowa w art. 11 ust. 4 ustawy, podlegaja zwrotowi do
Krajowego Funduszu Kapitatlowego w terminie 30 dni od daty stwierdzenia przez
Krajowy Fundusz Kapitalowy, ze zostaly wykorzystane przez fundusz kapitalowy
W sposob niezgodny z przeznaczeniem okreslonym w umowie o udzielenie wsparcia



finansowego wraz z odsetkami w wysokosci okreslonej jak dla zaleglosci
podatkowych, naliczonymi od dnia przekazania srodkoéw funduszowi kapitalowemu.

§ 10.

Rozporzadzenie wchodzi w zycie po uptywie 14 dni od dnia ogloszenia.

Minister Gospodarki: P. G. Wozniak



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 Kapitalowy stanowi wykonanie upowaznienia
zawartego w art. 14 ust. 2 ustawy z dnia 4 marca 2005 roku o Krajowym Funduszu
Kapitatowym (Dz. U. Nr 57 poz. 491).

Projekt reguluje szczegétowe warunki udzielania wsparcia finansowego
funduszom kapitalowym przez Krajowy Fundusz Kapitalowy (§1-4), tryb
przekazywania tego wsparcia (§ 5), sposob jego rozliczania (§ 6-8) oraz zwrotu (§ 9).

Projekt rozporzadzenia zostat przygotowany w zgodzie z Wytycznymi
wspolnotowymi w sprawie pomocy panstwa na wspieranie inwestycji kapitalu
podwyzszonego ryzyka w matych i srednich przedsigbiorstwach (2006/C 194/02).

W § 2 i 3 projektu rozporzadzenia zostatl zawarty katalog podstawowych
uregulowan stuzacych zapewnieniu jak najwigkszej skutecznos$ci realizacji celu, jaki
ustawodawca miat na uwadze tworzac Krajowy Fundusz Kapitatowy. § 2 okresla
warunki, ktére musza spetni¢ fundusze kapitatowe dokonujac inwestycji, aby otrzymac
wsparcie finansowe od Krajowego Funduszu Kapitalowego. Warunki te stuza rowniez
zapewnieniu maksymalnej efektywnosci wydatkowania (uzytkowania) $rodkow
publicznych jakimi bedzie dysponowatl Krajowy Fundusz Kapitatlowy tj. dotacje
celowe z budzetu, oraz $srodki pochodzace z budzetu Unii Europejskiej (art. 6 ustawy)
tak, aby sluzyty one realizacji wspomnianego wyzej celu i nie byly narazone na inne
niz biznesowe ryzyko zwiazane z prawidtowo prowadzona dzialalno$cia inwestycyjna.

Zaproponowany katalog wymogdéw jakosciowych bazuje na najlepszych
praktykach funkcjonowania funduszy kapitalowych oraz jest wypelnieniem
wytycznych  wspdlnotowych ~w  zakresie  wspierania inwestycji  kapitatu
podwyzszonego ryzyka. Obejmowanie tylko nowo wyemitowanych instrumentow
finansowych (nowych udziatow, akcji lub udziatdéw nowych emisji) ma na celu
zapewnienie, ze srodki funduszy kapitalowych (w tym $rodki publiczne) beda trafiaty
do przedsigbiorstw (beda zwigkszaly ich aktywa), a nie bgda stuzyly odkupywaniu juz
istniejacych instrumentéw (wcze$niej wyemitowanych) od dotychczasowych
posiadaczy (w tym wypadku $rodki transferowane bytyby np. do oséb fizycznych co
nie byloby zgodne z intencja ustawodawcy). Inwestycje funduszy kapitalowych
powinny by¢ dokonywane wylacznie w przedsigbiorcOw nie notowanych na rynku
gietdowym. Spotki notowane na rynku gieldowym nie posiadaja utrudnionego dostgpu
do finansowania, w zwiazku z czym wspieranie ich przy pomocy $rodkéw publicznych
(poprzez inwestowanie w ich akcje) bytoby sprzeczne z intencja ustawodawcy.

Wymog, aby fundusze kapitalowe skapitalizowane byty na ptynnych aktywach
(gotowka) jest podyktowany tym, ze dopuszczenie innej sytuacji (gdy np. inwestorzy
prywatni wnosza aporty) mogtoby stawia¢ Krajowy Fundusz Kapitalowy w sytuacji
utrudniajacej wypelnienie dyspozycji z art. 11 ust. 2 ustawy o Krajowym Funduszu
Kapitatowym (warto$¢ §rodkow publicznych nie moze przewyzsza¢ wartosci srodkow
wniesionych przez inwestorow prywatnych), ostabi¢ efektywno§¢ wykorzystania
srodkéw Funduszu, jak réwniez obnizy¢ skutecznos$¢ dziatania funduszy kapitatowych
(niska pltynnos$¢ aktywow, koniecznos¢ uptynniania aktywow przed nowa inwestycja,
itd.).

Fundusze moga inwestowa¢ w przedsigbiorcow od fazy badania i rozwoju
produktu do fazy rozszerzenia dziatalnosci wlaczenie — wymog zostatl ustanowiony



przez pkt 4.3.2 wytycznych wspolnotowych. Przepisy dotyczace ograniczania ryzyka
inwestycyjnego, oparcia decyzji inwestycyjnych na analizie biznes planow, utrzymania
proporcji pomigdzy instrumentami udzialowymi a dluznymi, ograniczenie poziomu
zaangazowania §rodkow publicznych 1 kumulacji pomocy publicznej odzwierciedlaja
zalecenia Komisji FEuropejskiej zawarte w pkt 4.3.5 1 4.3.6 wytycznych
wspolnotowych i1 zasady dobrej praktyki funkcjonowania funduszy kapitatowych.

Konieczno$¢ zobowiazania si¢ przedsigbiorcy do samoograniczenia wysokosci
innej pomocy publicznej otrzymanej w ciagu 3 lat od uzyskania wsparcia z funduszu
kapitatowego wynika z pkt 6 wytycznych wspolnotowych oraz z zatozenia, Ze przez
ten czas dziatalno$¢ przedsigbiorstwa begdzie finansowana ze $rodkow funduszu
kapitatlowego 1 nie bgdzie wymagata innego wsparcia majacego charakteru pomocy
publiczne;.

Istotnym wymogiem z punktu widzenia efektywnosci dziatania funduszy
kapitatowych jest konieczno$¢ takiego wynagradzania podmiotu zarzadzajacego, aby
byl on zmotywowany do osiagnigcia celu inwestycyjnego funduszu (zwyczajowo jest
to powiazanie tego wynagrodzenia z wynikami osiaganymi przez fundusz). Sugestia w
tym zakresie zostala tez zawarta w pkt 4.3.6 a) wytycznych wspdlnotowych. Wymog
reprezentowania inwestorow prywatnych poprzez komitet w procesie podejmowania
decyzji inwestycyjnych sformulowany w § 2, ust. 1, pkt 10 wynika z pkt 4.3.6
wytycznych wspolnotowych.

Oprocentowanie instrumentow dluznych obejmowanych przez fundusze
kapitatowe 1 pozyczek udzielanych przez fundusze kapitalowe nie moze by¢ nizsze od
minimalnej stopy referencyjnej okreslanej przez Komisje Europejska. Jest to wymog
Komisji Europejskiej stosowany wobec wszystkich programéw pomocowych
wspierajacych inwestycje kapitatu podwyzszonego ryzyka.

Ograniczenie wartosci inwestycji do 1,5 min euro wynika z pkt 4.3.1
wytycznych wspdlnotowych, za§ ograniczenie do 30% wartosci instrumentow
dhuznych z pkt 4.3.3. tych wytycznych. Ograniczenie wysokosci §rodkow funduszu
kapitatowego zainwestowanych w jednego przedsigbiorce do 20% tacznej wysokosci
wplat do funduszu zostalo wprowadzone, aby fundusz kapitatlowy nie zainwestowat
wszystkich swoich srodkow tylko w jednego przedsigbiorcg. Ograniczenie kosztow
zarzadzania funduszem do 5% S$redniorocznie wynika z zasad kwalifikowalno$ci
wydatkow finansowanych z Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego,
z ktorego zasilany bedzie Krajowy Fundusz Kapitatowy.

W § 3, ust.l, pkt 1 projektu rozporzadzenia okre§lone zostaly rodzaje
dziatalno$ci gospodarczej, w ktore nie moga inwestowa¢ fundusze kapitatowe
otrzymujace wsparcie finansowe od Krajowego Funduszu Kapitatowego. Wylaczenie
dziatalnosci gospodarczej w zakresie faktoringu i leasingu, dzierzawy lub najmu
aktywow, ustug prawnych, ustug ksiggowych, handlu hurtowego lub detalicznego
wynika z zasad udzielania pomocy dla inwestycji kapitatu podwyzszonego ryzyka
opisanych w pkt 1.3. wytycznych wspolnotowych. Zgodnie z tymi zasadami pomoc
publiczna w zakresie kapitalu podwyzszonego ryzyka powinna by¢ udzielana tylko w
sektorach, w ktérych ze wzgledu na wysokie ryzyko inwestycji nie ma ch¢tnych do
dostarczenia kapitatu. Sektory, w ktorych takie ryzyko obecnie nie wystgpuje zostaty
okreslone w decyzji Komisji Europejskiej dotyczacej brytyjskiego programu
pomocowego wspierajacego fundusze kapitatlowe 2001/712/EC (Dz. Urz. UE
L.293/29). Wspieranie sektorow niskiego ryzyka byloby niezgodne z zatozeniami do
ustawy z dnia 4 lipca 2005 r. o Krajowym Funduszu Kapitalowym. Zgodnie z
uzasadnieniem do ustawy, ma ona stuzy¢ uzupelieniu luki kapitalowej na rynku,
ktoéra wystepuje tylko przy inwestycjach obciazonych duzym ryzykiem poniesienia
straty.

Wylaczenie mozliwo$ci wspierania funduszy kapitalowych inwestujacych
w przedsigbiorcoOw prowadzacych dziatalno$¢ gospodarcza w zakresie produkcji zelaza



i stali, gérnictwa wegla 1 budownictwa okrgtowego oraz w przedsigbiorcow w trudnej
sytuacji ekonomicznej, wynika z pkt 2.1 wytycznych wspolnotowych.

Wylaczenie mozliwosci udzielania wsparcia funduszom, ktére uzalezniaja
dokonywanie inwestycji w przedsigbiorcow wyltacznie od dokonywania przez
przedsigbiorcow wywozu towarow poza granice Polski lub zakladania przez
przedsigbiorcow sieci dystrybucyjnych poza granicami Polski lub funkcjonowania
zagranicznych sieci dystrybucyjnych przedsigbiorcow lub ponoszenia przez
przedsigbiorcow wydatkow zwiazanych z dzialalno$cia wywozowa lub stosowania
przez przedsigbiorcow wyrobow krajowych (ujgte w § 3, ust. 2) wynika z zakresu
udzielania pomocy dla inwestycji kapitatu podwyzszonego ryzyka opisanego w pkt 2.1
wytycznych wspdlnotowych.

Ustawa o Krajowym Funduszu Kapitalowym w art. 11 wust. 1 pkt. 5
przewidziata mozliwo$¢ udzielania funduszom kapitalowym wsparcia w postaci
bezzwrotnych §wiadczen na sfinansowanie czgsci kosztow poniesionych przez fundusz
kapitatowy na przygotowanie inwestycji 1 monitorowanie portfela tych inwestycji.
Z tego tez wzgledu caty paragraf 4 projektu rozporzadzenia okresla te koszty.

§ 5 definiuje tryb przekazywania funduszom kapitalowym przez KFK wsparcia
we wszystkich formach przewidzianych przez ustawe tj. wsparcie w postaci
bezzwrotnych §wiadczen na pokrycie czeéci okreslonych kosztow dziatania funduszu
oraz wsparcie stawiajace KFK w sytuacji wspotinwestora (art. 11 ust. 1 pkt 1-4 ustawy
o KFK). W tym ostatnim przypadku ust. 1 tegoz paragrafu przewiduje kluczowy
warunek dotyczacy trybu przekazywania wsparcia narzucajacy wymog, iZ wsparcie
(czyli $rodki finansowe) nie moga by¢ przetransferowane do funduszu kapitalowego
wczesniej niz zrobia to pozostali (prywatni) inwestorzy. Przepis ten ma
zagwarantowa¢ maksymalna ochrong¢ S$rodkéw publicznych 1 jest konsekwencja
dyspozycji zawartej w art. 11 ust. 2 ustawy, jak rowniez wynika z rekomendacji
Komisji Europejskiejm) (brak takiego uregulowania oznaczalby ryzyko przejsciowego
zdominowania funduszu przez S$rodki publiczne na skutek wycofania sig, czy
spOzniania si¢ z wptata przez inwestora prywatnego).

Przepisy §§ 6-8 reguluja sposob rozliczania oraz zwrotu $rodkow naleznych
KFK po zakonczeniu inwestycji. Zwrot srodkow naleznych KFK jest elementem
catego procesu zwrotu wszystkim inwestorom $rodkéw wypracowanych przez fundusz
kapitatowy, dlatego proces ten musi by¢ ujety (uregulowany) na tle calo$ci rozliczen.
Ten element systemu jest niezbgdnym warunkiem uznania programu pomocowego za
zgodny z przepisami Unii Europejskiej stosownie pkt 4.3.5. lit. ¢ wytycznych
wspolnotowych. Okreslenie tak zwanej polityki wyjscia z inwestycji jest czg$cia trybu
udzielania wsparcia. Przyj¢ta w projekcie rozporzadzenia kolejno$¢ wyplaty zyskow z
inwestycji, ktora uprzywilejowuje inwestoréw prywatnych w stosunku do Krajowego
Funduszu Kapitalowego, ma na celu zacheci¢ inwestorow prywatnych do
dokonywania inwestycji w malych 1 $§rednich przedsigbiorcow we wspotpracy z
Krajowym Funduszem Kapitalowym. Wyjatkiem jest sytuacja, gdy wsparcie zostato
udzielone w formie instrumentéw dluznych: obligacji lub pozyczki, wowczas to
Krajowy Fundusz Kapitalowy uzyskuje w pierwszej kolejnosci zwrot wkladow.
Przepis ten ma na celu zniechgcenie inwestorow prywatnych do dokonywania
inwestycji w formie instrumentéw dtuznych.

Projektowana regulacja nie jest sprzeczna z prawem Unii Europejskie;.

Niniejszy projekt rozporzadzenia podlega notyfikacji do Komisji Europejskiej,
na podstawie ustawy z dnia 30 kwietnia 2004 r. o postgpowaniu w sprawach
dotyczacych pomocy publicznej (Dz. U. Nr 123, poz. 1291, z p6zn. zm.).

' Rozwiazanie takie zaleca rozporzadzenie Komisji Europejskiej (WE) nr 448/2004/WE z dnia 10
marca 2004 r. (doktadnie punkt 3.4 strona 72 rozporzadzenia).
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Projekt z 06.02.2007
OCENA SKUTKOW REGULACJI

1. Cel wprowadzenia rozporzadzenia

Celem wydania rozporzadzenia jest wykonanie delegacji ustawowej zawartej w art. 14
ust. 2 ustawy z dnia 4 marca 2005 roku o Krajowym Funduszu Kapitatowym (Dz. U.
Nr 57 poz. 491).

2. Podmioty, na ktore oddzialuje akt normatywny

Wsparcie finansowe udzielane przez Krajowy Fundusz Kapitalowy bedzie
oddziatywato na trzy grupy podmiotoéw:

- inwestoréw prywatnych, zachgcajac ich do angazowania wtasnych $rodkow
pieni¢znych w fundusze kapitalowe inwestujace w male projekty;

- fundusze kapitalowe, stymulujac zaro6wno powstawanie funduszy
wyspecjalizowanych w inwestowaniu w projekty, jak 1 stwarzajac zachgty dla
istniejacych funduszy kapitatowych, do inwestowania w takie projekty;

- mikroprzedsigbiorcow oraz malych 1 $rednich przedsigbiorcow o duzym
potencjale rozwoju, pozyskujacych $rodki inwestycyjne na realizacj¢ swoich
przedsigwzigC.

3. Wplyw rozporzadzenia na dochody i wydatki sektora finansow
publicznych

Krajowy Fundusz Kapitalowy S.A. w latach 2007-2013 otrzyma do dyspozycji
kwot¢ 180 min euro, ktora to kwota zostala zaalokowana w ramach dzialania 3.2
projektu Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka bedacego czgscia
Narodowych Strategicznych Ram Odniesienia. Na wyzej wymieniona kwotg¢ skladaja
si¢ $Srodki Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego w wysokosci 153 mln euro
oraz $rodki budzetu panstwa w kwocie 27 min euro. Kwota dofinansowania ze
srodkow budzetu panstwa w roku 2007 r. w wysokosci 15,43 mln zt. bgdzie wyptacana
ze $rodkow rezerwy celowej budzetu panstwa, czg$¢ 83 poz. 8 projektu ustawy
budzetowej na rok 2007 r.

Szacuje sig, na podstawie wielkoSci planowanego do udzielenia wsparcia
finansowego, ze do konca 2013 r. fundusze kapitalowe wsparte przez Krajowy
Fundusz Kapitatlowy dokonaja inwestycji w mate i Srednie przedsigbiorstwa na kwotg
okoto 2,4 miliarda ziotych (50% ze $rodkéw wiasnych 1 50% ze S$rodkow
publicznych). Rozwijajace si¢ firmy sektora MSP beda placi¢ wyzsze podatki VAT 1
CIT a wzrost zatrudnienia w tych przedsigbiorstwach spowoduje zwigkszone wptywy
z tytulu podatku PIT. Biorac pod uwagg fakt, Ze $rednia warto§¢ dodana na
pracownika w sektorze matych i $rednich przedsigbiorstw wynosi 50 tys. zt., a w
innowacyjnych firmach wspieranych przez KFK warto$¢ ta powinna przekraczaé 25%
przecigtnej oraz ze Fundusz Ptac w tym sektorze stanowi $rednio okolo 75% warto$ci
ptac 1 zyskow brutto przedsigbiorstw (czyli wartosci dodanej z pominigciem odsetek 1
amortyzacji), mozna oszacowa¢ potencjalne dodatkowe dochody budzetowe z tytulu
podatku PIT (przy efektywnej stawce 8,26%) oraz CIT (przy efektywnej stawce
16,68%), jak i dodatkowe wpltywy do ZUS. W celu oszacowania dodatkowych
wplywoéw z podatku VAT zalozono, ze efektywna stawka VAT ksztaltuje si¢ na
poziomie 9%.

11



Projekt z 06.02.2007

2007 {2008 (2009 [2010 |2011 (2012 2013 2014 2015

Dodatkowy VAT 1,10 3,36 |8,98 [19,80 (36,80 (60,04 |88,46 |121,20 |156,35

Dodatkowy PIT 0,47 1,40 390 8,86 |16,80 (27,81 41,53 |57,33 |74,48

Dodatkowy ZUS 2,37 |7,21 19,25 42,45 |78,86 |128,66 |189,93 |259,72 |335,04

Dodatkowy CIT 0,76 (2,33 (6,23 |13,34 |25,52 |41,63 |61,46 |84,04 |108,36

Eaczny efekt 4,70 |14,30|38,36 |84,45 |157,98|258,14 |381,38 |522,29 |674,23
budzetowy

4. Wplyw rozporzadzenia na rynek pracy

Projektowane rozporzadzenie stwarza warunki umozliwiajace tworzenie nowych
miejsc pracy, poniewaz udzielanie wsparcia finansowego funduszom kapitalowym
inwestujacym w mate 1 Srednie przedsigbiorstwa, bedzie mialo wplyw na rozwgj
przedsigbiorczosci 1 przez to wzrost zatrudnienia. Przyjmujac, ze utworzenie jednego
miejsca pacy kosztuje okoto 80 tys. PLN (szacunek ten zostal sporzadzony na
podstawie wielko$ci majatku netto przypadajacego na jednego zatrudnionego w
sektorze matych i $rednich przedsigbiorstw, ktora mozna uznaé za przyblizenie
sredniego kosztu utworzenia nowego miejsca pracy), to inwestycje funduszy
kapitatowych na kwote 2,4 mld zl. do 2013 r. spowoduja powstanie blisko 30 tys.
nowych miejsc pracy. Rownocze$nie nalezy uwzgledni¢ tzw. efekt mnoznikowy.
Polega on na tym, Zze nowo utworzone miejsce pracy generuje kolejne miejsce pracy —
w danym roku generuje 0,5 kolejnego miejsca pracy a w nieskonczonym horyzoncie
czasowym 1 miejsce pracy. Uwzgledniajac efekt mnoznikowy mozna oczekiwaé
wygenerowania do 2013 r. ok. 50 tys. nowych miejsc pracy. Nalezy jednocze$nie
wziaé réwniez pod uwage, ze czg$¢ inwestycji dokonanych przez fundusze kapitatowe,
z uwagi na wysoki stopien ryzyka tych inwestycji, bedzie inwestycjami, ktére
zakoncza si¢ niepowodzeniem. W zwiazku z faktem, ze obecnie w Polsce nie
funkcjonuje rynek funduszy kapitatu podwyzszonego ryzyka inwestujacych w projekty
o wartosci ponizej 1 min euro, nie ma danych aby oceni¢ jaki procent inwestycji moze
zakonczy¢ si¢ niepowodzeniem. Biorac pod uwage doswiadczenia funduszy
kapitalowych w innych krajach, nalezy zalozy¢, ze nie wigcej niz 1/3 wszystkich
inwestycji moze zakonczy¢ si¢ niepowodzeniem, a zatem powinno zostaé
utworzonych co najmniej 33 tysigce miejsc pracy.

2007 (2008 (2009 [2010 |[2011 2012 |2013 2014 2015

Miejsca pracy nowe bez 538 | 875 1750 [2875 |3875 |4625 |5000 |5125 |5125
efektu mnoznikowego

Nowe miejsca pracy 538 1413 | 3163 [ 6038 |9913 |14538 | 19538 |24663 |29788
narastajaco
Miejsca pracy z efektem | ------ 1144 | 2322 |4036 |5893 |7571 8786 | 9518 |9884

mnoznikowym nowe

Migjsca pracy wszystkie 538 |538 4003 |8039 |13932 |21504 |30289 |39807 |49691
narastajaco

S. Wplyw rozporzadzenia na konkurencyjnos¢ wewnetrzng i zewnetrzng
gospodarki

Wprowadzenie nowych rozwiazan przewidzianych w projekcie rozporzadzenia
poprawi konkurencyjnos¢ matych i §rednich przedsigbiorstw dziatajacych na terenie

12



Projekt z 06.02.2007

kraju. Wspierane przez Krajowy Fundusz Kapitalowy fundusze kapitalowe beda
dziata¢ komercyjnie, analizujac proponowane biznes-plany pod katem ich ryzyka i
prognozowanych zyskéw. Wspotudziat inwestoréw prywatnych bedzie weryfikowac
rynkowa efektywnos$¢ dziatania funduszy. KFK nie stwarza zagrozenia
konkurencyjnego dla istniejacych funduszy kapitalowych i nie bgdzie powodowat tak
zwanego zjawiska wypychania kapitatow prywatnych.

6. Wplyw rozporzadzenia na sytuacje¢ i rozwdj regionalny

Projektowane rozporzadzenie ma pozytywny wplyw na sytuacj¢ oraz rozwoj
regionalny. Dzialalnos¢ Krajowego Funduszu Kapitalowego obejmowac begdzie caty
kraj i prowadzona bgdzie na jednakowych zasadach, w zwiazku z czym bedzie
korzystnie oddziatywa¢ na sytuacje 1 rozwdj wszystkich regionéw w Polsce. Co
wigcej, wsparcie finansowe udzielane przez KFK odegra istotna role¢ w kreowaniu
regionalnych funduszy kapitatowych, realizujacych regionalne programy rozwoju.

Inwestycje funduszy kapitalowych zwigksza znaczaco wartos¢ dodana w sektorze
matych 1 §rednich przedsigbiorstw a przez to beda przyczynia¢ si¢ do wzrostu PKB. W
wyliczeniach przyjeto identyczne zalozenie dotyczace efektu mnoznikowego jak w
przypadku dodatkowego zatrudnienia.

2007 2008 |2009 (2010 [2011 2012 2013 |2014 (2015
Inwestycje w min zt 43 70 140 230 310 370 400 410 410
Dodatkowa warto$¢ dodana 19,7 51,7 |130,5 |277,4 |495,7 |777,7 |1105,2|1459,6|1826,4
we wspartych firmach w min
7k
Dodatkowa warto$¢ dodanaz | 19,7 59,9 |160,0 |352,8 |655,4 |1069,2|1578,4|2158,5|2784,5

uwzglednieniem efektu
mnoznikowego w mln zt

7. Konsultacje spolteczne
Projekt rozporzadzenia przestany zostatl do konsultacji spotecznych z:

Polska Agencjq Rozwoju Przedsigbiorczosci, Polskim Stowarzyszeniem Inwestorow
Kapitatowych, Polskq Konfederacjq Pracodawcow Prywatnych, Konfederacjq
Pracodawcow Polskich, Krajowq Izbq Gospodarczq, Agencjq Rozwoju Przemystu,
Polskq Radq Biznesu, ze Zwiqzkiem Rzemiosta Polskiego, Naczelnq Radq Zrzeszen
Handlu i Ustug, ze Stowarzyszeniem Menedierow w Polsce, Amerykanskq Izbq
Handlowq w Polsce, Business Center Club, Izbq Przemystowo — Handlowq
Inwestorow Zagranicznych w Polsce, Izbq Zarzqdzajgcych Funduszami i Aktywami
oraz z Polsko — Niemieckq Izbq Przemystowo — Handlowaq.

Rzadowe Centrum Legislacji wuznalo zakres zamierzonych Kkonsultacji
spolecznych za wystarczajacy.

Zadna z wyzej wymienionych organizacji nie zglosita zasadniczych uwag do projektu
rozporzadzenia. Zdecydowana wigkszos$¢ sugestii 1 uwag o charakterze redakcyjnym
zgloszona przez ww. organizacje zostala uwzgledniona. Nie zostala uwzgledniona
merytoryczna uwaga Krajowej Izby Gospodarczej, ktéra sugerowala aby o zaliczke ze
srodkow wsparcia mogt si¢ ubiega¢ fundusz kapitalowy, ktory dokonal co najmniej
trzech inwestycji. Uwaga nie zostala uwzgledniona ze wzgledu na fakt, Ze na rynku
polskim w przypadku wigkszos$ci inwestorow spelnienie tego warunku nie jest
mozliwe. Opinie nadestane w toku konsultacji byly pozytywne i podkreslano w nich
konieczno$¢ jak najszybszego wejScia w zycie rozporzadzenie, poniewaz ma to
fundamentalne znaczenie dla rozwoju w Polsce rynku funduszy kapitatowych.
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