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Na podstawie § 12 ust 4 Uchwaly nr 49 Rady Ministréw z dnia 19 marca 2002 r.
Regulamin pracy Rady Ministrow (M.P. Nr 13, poz. 221, z p6ézn. zm.), w zalgczeniu
przekazuje projekt rozporzqdzenmia Ministra Gospodarki zmienigjqcego rozporzqdzenie
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Rozdzielnik do pisma zﬁlﬁzerwca 2013 r., znak DIP-1-0213-2/5/13 /2 8/%

1) Krajowy Fundusz Kapitatowy
ul. Krucza 16/22, 00-526 Warszawa

2) Bank Gospodarstwa Krajowego
Al. Jerozolimskie 7, 00-955 Warszawa

3) Polskie Stowarzyszenie Inwestoréw Kapitatowych,
ul. E. Plater 53 (31 pietro), 00-113 Warszawa

4) Polska Konfederacja Pracodawco6w Prywatnych Lewiatan/Lewiatan Business Angels
ul. Zbyszka Cybulskiego 3, 00-727 Warszawa

5) Konfederacja Pracodawcdw Polskich
ul. Brukselska 7, Warszawa

6) Business Centre Club
Plac Zelaznej Bramy 10, 00-136 Warszawa

7) Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci
ul. Panska 81/83, 00-834 Warszawa

8) Polska Agencja Informacji i Inwestycji Zagranicznych
ul. Bagatela 12, 00-585 Warszawa

9) Izba Przemystowo — Handlowa Inwestoréw Zagranicznych w Polsce
ul. Panska 73, 00-834 Warszawa

10) Agencja Rozwoju Przemystu
ul. Nowy Swiat 6/12, 00-400 Warszawa

11) Krajowa Izba Gospodarcza,
ul. Trebacka 4, 00-074 Warszawa

12) Instytut Nauk Ekonomicznych i Spotecznych w Warszawie
ul, Zurawia 6/12, 00-503 Warszawa
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Rozporzadzenie
Ministra Gospodarki
z dnia 2013 r.
zmieniajgce rozporzadzenie w sprawie wsparcia finansowego udzielanego przez
Krajowy Funduszu Kapitalowy

Na podstawie art. 14 ust. 2 ustawy z dnia 4 marca 2005 r. o Krajowym Funduszu
Kapitalowym (Dz. U. Nr 57, poz. 491, z 2009 r. Nr 65, poz. 545 oraz z 2011 r. Nr 28, poz.
1431 Nr 106, poz. 622) zarzadza sig, co nastepuje:

§ 1. W rozporzadzeniu Ministra Gospodarki z dnia 15 czerwea 2007 r. w sprawie wsparcia
finansowego udzielanego przez Krajowy Fundusz Kapitatowy (Dz. U. Nr 115, poz. 796)
wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

1) w§2:
a) ust. 2 otrzymuje brzmienie:

»2. Instrumenty dhuzne przedsigbiorcy obejmowane przez fundusz kapitatowy lub pozyczki
udzielane przez fundusz kapitatlowy przedsigbiorcy nie moga by¢ oprocentowane ponizej
stopy referencyjnej, ustalonej, na dziefi objecia instrumentéw dtuznych lub zawarcia umowy
pozyczki, zgodnie z przepisami prawa Unii Europejskiej w zakresie sposobu ustalania stop
referencyjnych i dyskontowych.”,

b) uchyla sie ust. 3,
c) ust. 41 5 otrzymujg brzmienie:

4. Laczna wartod¢ srodkéw funduszy kapitalowych korzystajacych ze wsparcia finansowego
ze Srodkéw publicznych w ramach dzialan realizowanych z wykorzystaniem kapitatu
podwyzszonego ryzyka zaangazowanych w tego samego przedsiebiorce oraz jednostki z nim
powigzane w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.
U. 22013 r. poz. 330), nie moze przekroczy¢, stanowiacej rownowartos¢ w ztotych polskich,
kwoty 3.000.000 euro, a transza finansowania — 2.500.000 euro w okresie 12 miesiecy,
wediug $redniego kursu ogtaszanego przez Narodowy Bank Polski w dniu podpisania umowy
inwestycyjnej z przedsiebiorca.

5. Laczna warto$¢ srodkéw funduszu kapitalowego zaangazowanych w przedsiebiorce nie
moze przekroczyé 40% lacznej wysokosci zadeklarowanych wplat do tego funduszu
kapitalowego.”;

2) w§ 3 wust. 1:
a) w pkt 1 lit. e otrzymuje brzmienie:

,»¢) handlu hurtowego lub detalicznego, z wyjatkiem handlu elektronicznego rozumianego
jako handel towarami lub ustugami, prowadzony przy wykorzystaniu elektronicznych sieci
telekomunikacyjnych, w szczegélnoéei Internetu, bez wzgledu na rodzaj wykorzystywanych
w tym celu urzadzen elektronicznych;”,

b) po pkt 3 dodaje sie pkt 4 w brzmieniu:

»4) przeznaczajacych $§rodki otrzymane od funduszu kapitatowego na nabycie istniejacych
udziatéw lub akeji innych przedsiebiorcéw albo na wykup lub umorzenie whasnych akeji lub
udziatéw.”;
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3) § 4 otrzymuje brzmienie:

»8 4. 1. Kosztami kwalifikujacymi sie¢ do objecia wsparciem w formie bezzwrotnych
$wiadczen na sfinansowanie czeSci kosztéw poniesionych przez fundusz kapitalowy lub
podmiot zarzadzajacy funduszem kapitatowym na przygotowanie inwestycji i monitorowanie
portfela inwestycji sa koszty, ktore:

1) zostaty poniesione przez fundusz kapitalowy lub podmiot zarzadzajacy funduszem
kapitalowym w okresie obowigzywania umowy o udzielenie wsparcia finansowego,
0 ktdérej mowa w art. 13 ustawy;

2) dotycza przedsigbiorey, z ktorym fundusz kapitatowy zawarl umowsg inwestycyjna.

2. Do kosztéw niezbednych do przygotowania inwestycji i monitorowania portfela inwestycji
zalicza sie: : a

1) wynagrodzenia oséb zatrudnionych bezposrednio przy przygotowaniu inwestycji lub
wspOlpracujacych bezposdrednio przy przygotowaniu inwestycji na podstawie umow
cywilnoprawnych  zawartych z funduszem kapitalowym lub podmiotem
zarzadzajacym funduszem kapitalowym lub zajmujacych si¢ bezposrednio
przygotowaniem inwestycji na podstawie powolania do organu zarzadzajacego
funduszu kapitalowego lub organu zarzadzajacego podmiotu zarzadzajgcego
funduszem kapitatowym lub na podstawie innego stosunku prawnego, bedacego
podstaws do otrzymania wynagrodzenia przez osoby bezposrednio realizujace zadania
przy przygotowamu inwestycji, wraz ze sktadkami na obowiazkowe ubezpleczema
spoteczne i inne obowiazkowe sktadki naliczane od wynagrodzenia,

2) koszty podrézy shuzbowych oséb zatrudnionych lub wspéipracujacych lub
zajmujacych si¢ bezposrednio przygotowaniem inwestycji i monitorowania portfela
inwestycji na zasadach wskazanych w pkt. 1 wedtug stawek okres§lonych w przepisach
o wysokosci oraz warunkach ustalania naleznosci przystugujacych pracownikowi
zatrudnionemu w pafistwowej lub samorzadowej jednostce sfery budzetowej z tytutu
podrézy stuzbowych;

3) koszty ustug prawnych, notarialnych, badania sprawozdan finansowych, sporzadzenia
biznes planéw, ekspertyz technicznych, ocen wptywu na $rodowisko, finansowych
i innych nabywanych przez fundusz kapitatlowy lub podmiot zarzadzajacy funduszem
kapitatowym i bezpodrednio zwiazanych z przygotowaniem  inwestycji
i monitorowaniem portfela inwestycji.
3. Za okres przygotowania inwestycji przyjmuje si¢ okres do dnia zawarcia przez fundusz
kapitatowy umowy inwestycyjnej.”.

§ 2. Przepisy niniejszego rozporzadzenia stosuje sig do uméw zawartych przed dniem Jego
wejécia w zycie.

§ 3. Rozporzadzenie wehodzi w zycie po uptywie 14 dni od dnia ogloszenia.
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UZASADNIENIE

Zmiana brzmienia § 2 ust. 2 i uchylenie ust. 3 ma na celu dostosowanie przepiséw
rozporzadzenia do obowigzujacych przepiséw unijnych. Zmiana przepiséw unijnych
regulujacych ustalanie stép referencyjnych i dyskontowych (Komunikat Komisji w sprawie
zmiany metody ustalania stop referencyjnych i dyskontowych (Dz. Urz. UE C 14/6
z 18.01.2008) nastapita po wejsciu w zycie rozporzadzenia Ministra Gospodarki z dnia 15
czerwea 2007 r. w sprawie wsparcia finansowego udzielanego przez Krajowy Fundusz
Kapitatowy (rozporzadzenia o KFK). Potrzeba zastosowania przepiséw rozporzadzenia
o KFK w zakresie oprocentowania instrumentéw dtuznych wystapita dopiero w 2011 kiedy
fundusze kapitatowe rozpoczety inwestycje w spétki. Regulacja zawarta w § 2 ust. 2 stanowi
odwotanie do stopy procentowej oglaszanej przez Komisje Europejska a jednoczeénie § 2 ust.
3 nakazuje naliczanie dodatkowego oprocentowania do mezabezpleczonych instrumentow
dtuznych. Zmiana przepiséw unijnych w 2008 r. spowodowala, Zze przepis w § 2 ust. 2 jest
sam w sobie Wystarczajacy, poniewaz zawiera odwolanie do obowiazujacych przepisdéw
unijnych w zakresie ustalania stopy referencyjnej procentowych, w ktérych jest juz
uwzgledniony wspélczynnik w postaci premii za ryzyko (tj. marza ustalana indywidualnie dla
kazdego przedsigbiorcy) podobny do okreslonego w ust. 3. Regulacja w § 2 ust. 3 stala sie
wigc zbedna, a jej utrzymanie powoduje konieczno§¢ naliczania dodatkowego
oprocentowania, ktére nie jest wymagane przepisami unijnymi.

Zgodnie z obowigzujacymi regulacjami unijnymi w zakresie ustalania stop
referencyjnych i dyskontowych (Komunikat Komisji w sprawie zmiany metody ustalania stop
referencyjnych i dyskontowych (Dz. Urz. UE C 14/6 z 18.01.2008), stopa referencyjna jest
ustalana za pomocg dwoch elementdéw: (i) tzw. stopy bazowej (aktualnie dla Polski 3,90%)
oraz (ii) marzy ustalanej indywidualnie dla kazdego przedsigbiorcy (w zaleznosci od jego
ratingu i poziomu zabezpieczet pozyczki moze wynosié¢ od 0,6% do 10%). Suma tych dwéch
czynnikéw okresla poziom stopy referencyjnej indywidualnej dla okre$lonego przedsiebiorcy
i zastosowanego instrumentu wsparcia. Poprzednie regulacje unijne zakltadaly, ze stopa
referencyjna jest ustalana dla danego kraju UE 1 jest ogdlng wartoscia jednakowa dla kazdego
przedsigbiorcy 1 instrumentu wsparcia. Jej wysoko$é ksztaltowata sig od 9,46% w 2004 r.
do 6,42% w 2008 . ;

Zmiana w § 2 ust. 4 ma na celu zwiekszenie limitu inwestycyjnego przypadajacego
na jednego Dbeneficjenta docelowego, czyli przedsigbiorce z sektora MSP-DPR
(mikroprzedsigbiorcy, mali i  $redni przedsigbiorcy o duzym potencjale rozwoju).
W uzasadnieniu do ustawy o z dnia 4 marca 2005 r. o Krajowym Funduszu Kapitatowym
(KFK) (Dz. U. Nr 57, poz. 491) oszacowano luke kapitalowg (warto$¢ projektow
inwestycyjnych o zbyt duzych kosztach zarzadzania i zbyt duzym ryzyku do realizacji przez
inwestoréw kapitalowych) na poziomie 1 mln EUR, z zastrzezeniem jednak, ze wedlug
niektérych opinii kwota luki wynosi do 3 mln EUR. Jednoczeénie ekspertyza Piotra
Tamowicza z 2007 r. wskazuje, ze luka finansowa wynosi 1,5 min EUR, za$§ druga, choé
mniej znaczaca, luka kapitalowa wystepuje w przedziale od 1,5 min EUR do 4 mln EUR.
W ekspertyzie Instytutu Badaf nad Gospodarka Rynkowa z 2010 r. luka kapitalowa zostata
oszacowana na 2,5 mln EUR. Zdaniem KFK natomiast, luka kapitalowa sigga nawet 5 mln.
EUR, gdyz z praktyki funkcjonowania KFK wynika, iz dla najbardziej innowacyjnych MSP-
DPR optymalny poziom inwestycji siega 5 mln EUR. W przypadku niektérych MSP-DPR
finansowanie do 1,5 mln ERU nie jest wystarczajace do osiggnigcia poziomu rozwoju
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‘umozliwiajgcego pozyskanie nowych inwestoréw. Ponadto limit 1,5 mln EUR ogranicza
mozliwos¢ przeprowadzenia kolejnych rund finansowania w przypadku szczegblnie
obiecujacych projektéw, zmuszajgc fundusze do pozbywania si¢ aktywdéw zanim osiggnely
one optymalna/maksymalng wartosé, oferujaca potencjalnie wyzsza stopg zwrotu. Brak
mozliwoéci realizacji kolejnych transz inwestycyjnych dla takich MSP-DPR, powoduje,
ze inwestycja jest nieatrakcyjna dla inwestordw podejmujacych wspdlprace z KFK oraz
moze powodowaé nieoptymalna sprzedaz udziatéw w takim MSP-DPR (niekorzystne wyjscie
z inwestycji). W efekcie czeé¢ MSP-DPR w ogdle nie uzyskuje zainteresowania funduszy
kapitatowych 1 jest pozbawiona mozliwosci pozyskania kapitatu podwyzszonego ryzyka.
Projekty inwestycyjne zglaszane przez fundusze kapitalowe do KFK wskazuja,
iz zapotrzebowanie na kapital, dla ktérego nie znajdujg si¢ na rynku inni kapitalodawcy
przekracza kwote 1,5 mln EUR 1 oscyluje wokét limitu 3 mln EUR. Potwierdzaja
to do$wiadczenia funduszy portfelowych Krajowego Funduszu Kapitatowego, ktore
wskazuja, ze niektore spotki ww. funduszy musza by¢ sprzedawane po zanizonej wartosci,
gdyz fundusze portfelowe KFK nie moga ich doinwestowaé ponad kwote 1,5 mln EUR celem
zwiekszenia wartosei tych spdtek 1 uzyskania pozadanych zyskow z wyjscia z inwestycji.

Zmiana w § 2 ust. 5 ma na celu zmniejszenie ograniczenia inwestowania 20%
$rodkow funduszu kapitalowego w stosunku do spotek powiazanych kapitalowo z MSP-DPR,
w ktére wezesnie] zainwestowal fundusz kapitatowy. W obecnym brzmieniu tego przepisu nie
jest mozliwe inwestowanie przez fundusze kapitalowe w spétki typu ,,inkubatory
technologiczne” (inwestycje bezposrednie w inkubator technologiczny a posrednio w spotki-
corki tego inkubatora), ktére przeznaczalyby srodki uzyskane od funduszy kapitalowych
na realizacje projektéw w ramach spdlek-cérek ani wspdlinwestowanie przez fundusze
kapitalowe ze spéika typu inkubator technologiczny” w jej spotke coérke (ko-inwestycje
bezposrednie inkubatora 1 KFK w spdtki-cérki inkubatora). Biorae pod uwage zréznicowane
potrzeby inwestoréw kapitalowych 1 spétek w MSP-DPR, nalezy zwigkszy¢é swobode
inwestycvjna w zakresie strategii inwestycyinei funduszy kapitalowych celem zwigkszenia
ich szans na sukces a przede wszystkim szans rozwojowych MSP-DPR w ramach
“inkubatoréw technologicznych”. Fundusze inwestycyjne kieruja sie w swoich strategiach
inwestycyjnych — rentownoécia  finansowanych przez nie spotek. Pozostawienie
do decyzji funduszu kapitatowego lub podmiotu zarzadzajacego funduszem kapitalowym
wiekszej swobody czy inwestowal w spotki powiazane czy niepowiazane kapitalowo nie
stanowi zagrozenia dla efektywnodci wydatkowania $rodkéw KFK. Jednoczeénie nalezy
zachowaé pewien limit jako $rodek zapewniajacy odpowiednig dywersyfikacje portfelows
funduszu kapitatowego. Zmiana jest zgodna z przepisami unijnymi i z celami ustawy o KFK
i ma na celu umozliwienie funduszom kapitalowym, wspdttworzonym przez KFK,
inwestowanie w spolki inkubujace MSP-DPR, kt6re nastepnie przeznaczaja $rodki pozyskane
od funduszu kapitalowego na rozw6j swoich spétek-corek oraz na ko-inwestycje tych
funduszy kapitalowych ze spétkami inkubujacymi MSP-DPR.

Zmiana w § 3 ust. 1 pkt 1 lit. e) ma na celu whaczenie ,handlu elektronicznego”
do dziatalnoéci, ktéra moze by¢ prowadzona przez MSP-DPR, w ktére zainwestowat fundusz
kapitatowy. Zgodnie z Wytycznymi wspélnotowymi w sprawie pomocy panstwa
na wspieranie inwestycji kapitatu podwyiszonego ryzyka w malych i Srednich
przedsiebiorstwach (2006/C 194/02), dziatalnosé w zakresie handlu nie zostata wymieniona
jako dziatalnogé, ktérej prowadzenie przez MSP-DPR uniemozliwia uzyskanie wsparcia przez
fundusze kapitalowe. Wprost przeciwnie, Komisja Buropejska pozostawila - kwestie
wprowadzenia ewentualnych specjalizacji branzowych do uznania panstw czionkowskich.
Rozporzadzenie wprowadzito okreslone ograniczenia branzowe, w tym w zakresie handlu,
wychodzac z zalozenia, ze dzialalno$é w zakresie handlu nie jest obcigzona wysokim
ryzykiem, a wiec nie jest potrzebne wspieranie jej w formie kapitatu podwyzszonego ryzyka
z udziatem $rodkéw publicznych. Nalezy jednak zauwazyc, iz pojecie ,handlu” jest dosy¢
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szerokie i obejmuje wiele form prowadzenia dziafalnosci, z kt6rych niektére moga mieé duzy
potencjat rozwoju i skale innowacyjnoéci (np. rézne innowacyjne platformy internetowe,
ktére bezposrednio lub posrednio pozyskuja klientéw i doprowadzajg do zawierania transakcji
handlowych). Handel e-commerce jest praktycznie czescia kazdego innowacyjnego projektu
jako narzedzie generowania przychodéw implementowanego innowacyjnego rozwiazania.
W praktyce KFK wystepuja przyklady przedsigbiorstw (np. w branzy urzadzen medycznych),
ktore wytwarzaja lub zamierzaja wytwarzaé dany produkt, a jednoczeénie prowadza,
w odniesieniu do tego produktu, dziatalnosé dystrybucyjna. Taki model dziatalnogci wynika
z potrzeby zapewnienia kompleksowej oferty produktowej, a takze zapewnienia stabilnego
zrédia przychodéw, réwnowazacego ryzyka przy rozwijaniu/wdrazaniu produktéw whasnych.
Wiylaczenie takich przedsiewzie¢ z grona potencjalnych inwestycji funduszy kapitatowych
jest niecelowe, gdyz zazwyczaj wlanie takie firmy zapewniaja najlepsza relacje
potencjalnych korzysei (rozwéj produktu wiasnego) w stosunku do ryzyka (stabilne Zrédto
przychodéw z dystrybucji). Ponadto, rozdzielanie instytucjonalne dwéch wyzej opisanych
rodzajéw dziatalno$ci w celu zainwestowania tylko w produkcje i wylaczenia handlu
elektronicznego, jest dla sp6tki zabiegiem kosztownym oraz zwigkszajacym ryzyko nowych
inwestycji spotki. W kazdej spéice, potencjalne korzysci z inwestycji w handel elektroniczny
powinny by¢ rozpatrywane w odniesieniu do jej indywidualnej sytuacji, a catkowite
wylaczenie sektora handlu elektronicznego ogranicza fundusze kapitalowe w poszukiwaniu
inwestycji wyzej opisanych. Jednoczeénie, prawodawca zdecydowal sie na indywidualne
zdefiniowanie, na potrzeby aktu prawnego, pojecia handlu elektronicznego. Zaréwno
w ustawodawstwie krajowym, jak i unijnym oraz w praktyce funkcjonowania rynku venture
capital/private equity wystgpuja bowiem niejednolite definicje tego pojecia, ktére na potrzeby
realizacji projektu w ramach instrumentéw inZynierii finansowej, moga okazaé sie
niewystarczajace. Jednocze$nie intencja prawodawcy jest na tyle szerokie zdefiniowanie
~handlu elektronicznego”, aby pojecie to bylo adekwatne i aktualne w warunkach
dynamicznie rozwijajacych si¢ nowych technologii na rynkach venture capital.

Zmiana w § 3 ust. 1 polegajaca na dodaniu pkt 4 jest podyktowana potrzeba
ograniczenia praktyk polegajacych na finansowaniu przez beneficjentéw docelowych, czyli
sp6tki MSP-DPR, ze §rodkéw funduszu kapitatowego wtornych wykupow udziatéw w innych
spolkach. Takie dziatanie MSP-DPR bytoby sprzeczne z celami wsparcia udzielanego przez
KFK, ktére ma stuzy¢ rozwojowi organicznemu MSP-DPR a nie wykupom innych spoélek.
W rozporzadzeniu brakuje przepisu, ktéry zabranjatby takiej dziatalno§ci MSP-DPR. Zmiana
lezy z interesie realizacji celéw ustawy o KFK.

W § 4 wprowadzono zmiang polegajaca na doprecyzowaniu, ze koszty kwalifikujace
si¢ do objecia wsparciem w formie bezzwrotnych $wiadezen moga by¢ ponoszone zaréwno
przez fundusz kapitatowy, jak i przez podmiot zarzadzajacy funduszem kapitalowym. Zapisy
Rozporzadzenia w tym zakresie sa niejednolite. Rozporzadzenie generalnie stwierdza,
ze koszty kwalifikujace si¢ do objecia wsparciem w formie bezzwrotnych §wiadczen muszag
Zosta¢ poniesione przez fundusz kapitalowy. Stosownie jednak do § 4 ust. 2 pkt. 3)
Rozporzadzenia o KFK koszty ustlug prawnych, notarialnych i innych moga by¢ ponoszone,
albo przez fundusz kapitatowy, albo przez podmiot zarzadzajacy funduszem kapitatowym.
Podobne sformulowanie znajduje si¢ w § 4 wust. 3 pkt. 2 rozporzadzenia.
Z kolei ustawa o Krajowym Funduszu Kapitatowym réwniez odwohije sie do kosztéw
ponoszonych przez fundusz kapitatowy (art. 11 ust. 1 pkt. 5). Na gruncie ww. przepiséw
wystepuje zatem dualizm w zakresie definiowania podmiotu ponoszacego wydatki
kwalifikowane. Intencjg prawodawcy bylo zagwarantowanie zwrotu kosztéw przygotowania
1 monitorowania inwestycji, niezaleznie od tego, kto te koszty poni6st formalnie, co wynika
z obecnego brzmienia § 4 ust. 2 pkt 3 i ust. 3 pkt 2. W dotychczasowej praktyce funduszy
kapitalowych utworzonych wspélnie z KFK wigkszosé kosztéw jest ponoszonych przez
podmioty zarzadzajace funduszami kapitalowymi, poniewaz zgodnie z podstawows idea
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* programu pomocowego realizowanego przez KFK, zarzadzanie funduszami kapitalowymi
zostalo im powierzone jako profesjonalnym zarzadzajacym. Zmiana ma zatem charakter
porzadkujacy i odzwierciedla praktyke gespedarcza funduszy kapitatlowych.

W § 4 ust. 2 wprowadzono zmiane porzadkujaca polegajaca na dodaniu w ust. 2 do
Jkosztéw niezbednych do przygotowania inwestycji” kosztéw ,,monitorowania portfela
inwestycji”, ktére byly wydzielone w odrgbnym ust. 3. Dotychczasowa regulacja stwarzata
rozbiezno$ei interpretacyjne co do momentu poniesienia kosztu.

W § 4 wprowadzono zmiang polegajaca na doprecyzowaniu zakresu finansowania
przez fundusze kapitatowe w odniesieniu do wynagrodzen oséb nie zatrudnionych na umowe
o prace lecz wspdlpracujacych z funduszem kapitalowym na podstawie umowy cywilno-
prawnej (np. na podstawie kontraktu menedzerskiego) lub np. stosunku powolfania do
organéw funduszu kapitalowego. Intencjg zmiany jest odniesienie si¢ do praktyki
gospodarczej funduszy kapitalowych oraz podmiotéw nimi zarzadzajacych, gdzie osoby
dedykowane do zarzadzania funduszem, w tym do przygotowania 1 monitorowania inwestycji
moga byé pracownikami funduszu kapitatowego lub podmiotu zarzadzajacego funduszem
kapitalowym badZ tez moga wspélpracowaé z wyzej wymienionymi podmiotami nie na
podstawie stosunku pracy, lecz umowy cywilno - prawnej lub powotania do zarzadu spoiki.
Fundusze portfelowe KFK od poczatku funkcjonowania zatrudniaja na umowy cywilno-
prawe lub na podstawie powolania do organu spotki osoby zarzadzajace. Potrzeba
potwierdzenia tej sytuacji w przepisach zaistniala w 2012 r., gdy fundusze kapitalowe
rozpoczely skiadanie wnioskoéw o wyplate $wiadezen bezzwrotnych z tytulu ponoszenia
kosztéw zarzadzania funduszem. Zaliczenie wynagrodzen osob zarzadzajacych zatrudnionych
na podstawie uméw cywilno-prawnych lub powotania do organu spotki jest zgodne z celem
wyplacania $wiadczef bezzwrotnych, ktérym jest refinansowanie kosztéw zarzadzania
funduszem kapitalowym do kwoty 65% kosztéw zarzadzania funduszem.

Zmiany wprowadzone projektowanym rozporzadzeniem bedg mied zastosowanie - od
dnia wejécia w zycie rozporzadzenia - do uméw zawartych przed wejSciem w zycie
rozporzadzenia oraz do uméw, ktére zostang zawarte po dniu wejécia w zycie rozporzadzenia.
KFK dokona rewizji zawartych uméw i oceny, ktére z uméw powinny byé zmienione pod
katem zmian w rozporzadzeniu. Kazdy fundusz kapitatowy podpisat indywidualng umowg z
KFK okreslajaca warunki inwestycji. Nie we wszystkich umowach zajdzie zatem potrzeba
zmian. Nalezy podkreslié, ze projekt rozporzadzenia zwigksza zakres opcji inwestycyjnych
mozliwych do finansowania przez KFK. KFK moze ale nic ma obowiazku stosowaé nowych
warunkow wsparcia, w zaleznosci od swojej polityki inwestycyjne;j.

Projekt rozporzadzenia zostanie notyfikowany do Komisji Europejskiej jako zmiany
do programu pomocowego N26/2007. Zmiany w programie pomocowym sg zgodne
z Wytycznymi wspélnotowymi w sprawie pomocy paristwa na wspieranie inwestycji kapitatu
podwyzszonego ryzyka w malych i Srednich przedsigbiorstwach (2006/C 194/02)
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OCENA SKUTKOW REGULACJI

1. Cel wprowadzenia rozporzadzenia

Celem rozporzadzenia jest dokonanie zmian polegajacych na ulatwieniu inwestowania
1 rozliczania $rodkéw przez fundusze kapitalowe, w ktdrych udziatowcem jest Krajowy
Fundusz Kapitatowy (KFK).

2. Podmioty, na ktére oddzialuje akt normatywny
1) wplyw regulacji na sytuacje podmiotéw, na ktére oddziakuje projekt:

Rozporzadzenie oddziatuje na nastepujgce grupy podmiotéw:

- male i Srednie przedsigbiorstwa o duzym potencjale rozwoju — MSP-DPR — w taki
sposéb, ze zwigksza si¢ dla nich pula dostgpnych §rodkéw publiczno-prywatnych na
finansowanie rozwoju;

- MSP-DPR  powstajgce i dziatajace w bardziej kapitalochtonnych branzach
(np. biotechnologia, odnawialne Zrédta energii, inzynieria materiatowa i inne), w taki
sposob, ze zwigkszenie limitu inwestycyjnego w jednego przedsiebiorce umozliwi
funduszom kapitatowym ze wsparciem KFK inwestowanie w przedsiebiorcéw
o wigkszych potrzebach kapitatowych;

- MSP-DPR powstajace w ramach inkubatorow przedsigbiorczodcei, w taki sposéb,
ze umozliwione bedzie inwestowanie w kilku przedsigbiorcéw powigzanych z soba
poprzez fakt bycia spétkami jednego inkubatora;

- MSP-DPR powstajace i dziatajace w branzy szybko rozwijajacego sie handlu
- elekironicznego, w taki sposob, ze inwestowanie w rozwdj tych przedsiebiorcéw przez
fundusze kapitatowe ze wsparciem KFK stanie si¢ dla nich mozliwe;

- fundusze kapitalowe i inwestorzy prywatni, ktérym KFK udziela wsparcia, w taki
sposob, ze zwigksza si¢ im krag branz i przedsigbiorcéw, w ktdre moga inwestowad,
jak 1 umozliwia inwestowanie w przedsighiorcéw o wickszych potrzebach
kapitalowych z potencjalnie wigksza wartoscia dodang oraz watwia procedury
rozliczania kosztdéw i zatrudniania pracownikow;

- Krajowy Fundusz Kapitalowy (KFK) w taki sposéb, ze polepszy sie absorpcja
$rodkéw publicznych postawionych do dyspozycji KFK i tym samym polepszy sie
realizacja celow projektu oraz rozwdj rodzimego rynku venture capital.

2) Wplyw rozporzadzenia na dochody 1 wydatki sektora finans6w publicznych

Rozporzadzenie ma neutralny wptyw na wydatki sektora finanséw publicznych.

Rozporzadzenie nie bedzie skutkowaé dodatkowymi wydatkami z Budzetu Panstwa,
poniewaz KFK inwestuje §rodki zaalokowane na jego dziatalnos¢ w ramach (1) dziatania 3.2
Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka 2007-2013 (POIG), (2) $rodkéw
Szwajcarsko-Polskiego Programu Wspéipracy (SPPW) i (3) dotacji celowej Ministerstwa
Gospodarki (MG). KFK jako administrator §rodkéw publicznych otrzymat do dyspozycji:

o 647 min PLN ~ z dotacji POIG
e 170 mln PLN — z dotacji SPPW
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e 54 mln PLN — z dotacji MG

Z wiw dotacji KFK pobrat odpowiednio:
o 456 mln PLN (POIG) (191 mln PLN nie bgdzie pobrane)
e 157 mln PLN (SPPW)
e 54 mln PLN (MG)

7 wiw pobranych kwot zobowiazania KFK odnoénie udzielenia wsparcia dla funduszy
kapitatowych wynosza:

s 296 mln PLN (POIG) — 9 funduszy (brak uméw na 160 mln PLN)
o 138 mln PLN (SPPW) — 4 fundusze
e 55 miln PLN (MG) — 2 fundusze.
F.acznie 489 min PLN wynosza zobowigzania (zakontraktowane) KFK wobec 15 funduszy.

KFK przekazat w/w funduszom na optaty za zarzadzanie oraz inwestycje w beneficjentow
finalnych nastepujace kwoty:

e POIG: 23,4 mln PLN, 8% kwoty zobowigzania KFK, 22 beneficjentow finalnych
e SPPW:1,2mln P_LN, 1% kwoty zobowiazania KFK, brak beneficjentéw finalnych
o MG: 21,0 mln PLN, 38% kwoty zobowiazania KFK, 14 beneficjentéw finalnych.

Lacznie 45,6 min PLN, albo 9% kwoty zobowiazan, zostalo przekazane funduszom
do 31 grudnia 2012 r.

~ Zmiana rozporzadzenia przyczyni si¢ do polepszenia inwestowania przez fundusze
kapitatowe z udzialem KFK w mate i $rednie przedsiebiorstwa i tym samym do zwiekszenia
absorpcji §rodkéw publicznych i poprawy efektywnoS$ci programu KFK

liczba | zob.KFK | kapializacj liczba MSP-DPR rodki KFK srodki KFK liezba utworzonych
funduszy | [mlo PLN] funduszy przekazane funduszom | przekazane MSP-DPR miejsc pracy
[min PLN} [min PLN] [mln PLN]
2012 | 2015 2012 2015 2012 2015 2012 2015
min max min max min max min max
POIG 9 296 - 543 22 75 107 23 166 236 14 110 177 46 296 531
SPPW 4 138 250 0 30 60 1 80 138 0 45 90 0 135 270
MG 2 55 100 14 14 16 21 42 14 24 38 67
razem 15 439 893 36 119 183 46 288 416 28 179 291 84 498 868

Jedli nie pojawia si¢ istotne inne zagrozenia (np. poglebienie si¢ kryzysu gospodarczego)
we wszystkich trzech programach spodziewane jest uzyskanie polepszenia wskaznikow
realizacji celow wg powyzszej tabel: zwiekszenie liczby MSP-DPR, ktore pozyskaja
wsparcie, z obecnych 36 do szacowanych 119 — 183, wartoé¢ udzielonego im wsparcia (tylko
ze strony KFK) moze wynies¢ do 179 lub nawet 291 milionéw PLN (kwoty te podwajaja si¢
uwzgledniajac partycypacje inwestordw prywatnych w inwestycjach funduszy w MSP-DPR,
czyli moga osiagna¢ wartosci do 358 lub tez 582 miliony PLN), liczba nowoutworzonych
miejsc pracy (w réznych formach zatrudnienia) moze osiagna¢ liczbg 498 do nawet 868.
Polepszenie w/w wskaznikéw przefozy sic wprost na uzyskanie przychodow budzetowyeh
z tytutu podatku PIT i ZUS (pomijajaco trudne do oszacowania wptywy z tyt. VAT, czy
CIT s) od funduszy portfelowych KFK oraz wspartych przez fundusze MSP-DPR. Wplywy
do budzetu pafistwa pojawily sig¢ juz z utworzeniem pierwszych funduszy (MG) oraz z ich
pierwszymi inwestyc] ami w 2008 r.
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Przyjmujac 60 tys. zi. za $redni dochdd brutto pracownika, w sektorze MSP-DPR, roczne
wplywy budzetowe z tyt. PIT moga wynie$§é 5 tys. zl/pracownika, a z tyt. ubezpieczen
spotecznych 25 tys. z¥/pracownika. Ostroznie liczac wpltywy budzetowe z tyt. PIT moga
oscylowaé rocznie pomiedzy 2,5 a 4,3 miliony zt, a wptywy budzetowe z tyt. ubezpleczen
spofecznych od 12,5 do 21,7 milionéw zt/rocznie.

3) Wplyw regulacji na rvnek pracy

Rozporzadzenie moze przynie§¢ zwigkszenie liczby miejsc pracy tworzonych przez MSP-
DPR, w ktére inwestujg fundusze kapitatowe z udziatem KFK.

36 wspartych dotychczas MSP-DPR utworzylo (szacunkowo) 84 nowe miejsca pracy.
Docelowa liczba wspartych do 2015 r. MSP-DPR ze wszystkich trzech dotacji to 119-183.
Inwestycja rzgdu 2 milionéw PLN ze $rodkéw publicznych, co odpowiada 4 milionom PLN
ze strony funduszy w MSP-DPR przyczynia si¢ do utworzenia ok. 3 nowych miejsc pracy.
Szacunkowa liczba utworzonych do pocz. 2016 r. nowych miejsc pracy oscylowaé moze
pomigdzy 498 a 868.

4) Wplyw regulacji na konkurencyino$¢ gospodarki i przedsiebiorczo$é

Inwestycje funduszy kapitatowych umozliwiajg intensywny rozwdj MSP-DPR oraz wplywaja
posrednio na rozwdj przedsi¢biorstw wspdipracujacych z MSP-DPR. MSP-DPR stanowig
okoto 10% wszystkich MSP ale wptyw MSP-DPR na PKB jest kilkukrotnie wigkszy niz
pozostatej czedci sektora MSP. Rozwdj 1 wzrost udzialu oraz znaczenia MSP-DPR
w strukturze przedsiebiorstw w gospodarce przyczynia si¢ do budowania przewagi
technologicznej i wzrostu konkurencyjnosci samej gospodatrki na arenie migdzynarodowej.
Rozporzadzenie umozliwiajac zwigkszenie wartosci 1 sam zakres wsparcia dla MSP-DPR,
przyczyni si¢ do przyspieszenia ich rozwoju i zwigkszy ich wplyw na konkurencyjnosc
gospodarki.

Rozporzadzenie pozytywnie wplynie na rozwdj przedsigbiorczoéei poniewaz zwigksza zakres
kwotowy 1 tematyczny inwestowania przez fundusze portfelowe KFK. Umozliwi

to funduszom pozyskiwanie wiekszej liczby MSP-DPR 1 zacheci do tworzenia nowych
portfeli inwestycyjnych oraz zacheci nowych inwestoréw do wspdtpracy z KFK.

5) Wplyw rozporzadzenia na sytuacje i rozwdj regionalny

Rozporzadzenie ma pozytywny wplyw na sytuacje oraz rozwdj regionalny. Dziatalnosé
Krajowego Funduszu Kapitatowego obejmuje fundusze kapitatowe 1 MSP-DPR dziatajace na
obszarze calego kraju, lub tez w wybranym regionie kraju (np. program SPPW preferuje
inwestycje w obszarze Polski potudniowo-wschodniej, ponadto kilka funduszy KFK ma swe
siedziby na Slasku, w Wielkopolsce i w Malopolsce, gdzie koncentruje swa dziatalnosé
inwestycyjna).

3. Zakres konsultacji spolecznych

W zwiazku z przepisami ustawy z dnia 7 lipca 2005 r. o dziatalno$ci lobbingowej w procesie
stanowienia prawa (Dz. U. Nr 169, poz. 1414, z pézn. zm.) oraz uchwaty Nr 49 Rady
Ministtéw — Regulamin pracy Rady Ministréw projekt rozporzadzenia zostanie udostgpniony
w Biuletynie Informacji Publicznej Ministerstwa Gospodarki orazzamieszczony w Biuletynie
Informacji Publicznej Rzadowego Centrum Legislacji w zakladce ,JRzadowy proces
legislacyjny/Projekty rozporzadzen Ministrow.

Projekt rozporzadzenia zostanie przekazany do konsultacji nastepujacym podmiotom:

Krajowy Fundusz Kapitalowy, Bank Gospodarstwa Krajowego, Polskie Stowarzyszeme
Inwestoréw Kapitatowych, Polska Konfederacja Pracodaweéw Prywatnych Lewiatan, sie¢



Projekt z dnia 4 czerwea 2013 r. Wersja 0.3

aniotéw biznesu Lewiatan Business Angels, Konfederacja Pracodawcow Polskich, Business
Centre Club, Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczodci, Polska Agencja Informacji
i Inwestycji Zagranicznych, Izba Przemystowo — Handlowa Inwestoréw Zagranicznych
w Polsce, Agencja Rozwoju Przemyshi, Krajowa Izba Gospodarcza, Zwiazek Rzemiosta
Polskiego, Naczelna Rada Zrzeszen Handlu i Ustug.
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