UZASADNIENIE

do projektu rozporzadzenia Ministra Gospodarki
w sprawie udzielania pomocy finansowej funduszom kapitalu zalgzkowego

Projekt rozporzadzenia Ministra Gospodarki (MG) w sprawie udzielania pomocy finansowe;j
funduszom kapitalu zalazkowego jest wykonaniem upowaznienia dla ministra wtasciwego do
spraw gospodarki, zawartego w art. 31 ust. 3 ustawy z dnia 20 kwietnia 2004 r. o Narodowym
Planie Rozwoju (Dz. U. Nr 116, poz. 1206 z p6zn. zm).

Rozporzadzenie okresla szczegétowe warunki i1 tryb udzielania pomocy finansowe;j
funduszom kapitatu zalazkowego z przeznaczeniem na dokonywanie inwestycji w spotki
bedace mikroprzedsigbiorcami, matymi lub Srednimi przedsigbiorcami, zwanej dalej
,wsparciem”, w ramach Sektorowego Programu Operacyjnego — Wzrost konkurencyjnosci
przedsigbiorstw, lata 2004 — 2006 (SPO - WKP), przyjetego rozporzadzeniem Ministra
Gospodarki i Pracy z dnia 1 lipca 2004 r. w sprawie przyjecia Sektorowego Programu
Operacyjnego Wzrost Konkurencyjnosci Przedsigbiorstw, lata
2004-2006 (Dz. U. Nr 166, poz. 1744 oraz z 2006 r. Nr 7, poz. 43). Rozporzadzenie stosuje
si¢ do udzielania przez fundusze kapitatu zalagzkowego wsparcia, jakie fundusze te otrzymaja
uprzednio od instytucji udzielajacej wsparcia w ramach SPO — WKP (poddziatanie 1.2.3 -
Wspieranie powstawania funduszy kapitatu zalqzkowego typu seed capital).

Projekt rozporzadzenia zgodny jest z rozporzadzeniem Komisji Europejskiej (WE) nr
448/2004/WE z dnia 10 marca 2004 r. zmieniajacym rozporzadzenie nr 1685/2000
ustanawiajace szczegotowe zasady wykonania rozporzadzenia nr 1260/1999 w odniesieniu
do warunkoéw, ktére musza spetnia¢ wydatki na dzialania wspétfinansowane z funduszy
strukturalnych i uchylajacym rozporzadzenie nr 1145/2003 (Dz. Urz. WE L 072 z 11.03.2004).
Projekt jest takze zgodny z wytycznymi zawartymi w dokumencie Komisji Europejskiej (WE)
,Pomoc Panstwa a Kapital Podwyzszonego Ryzyka” (Dz. Urz. WE 2001/C 235/03
z21.8.2001).

Projektowane rozporzadzenie okresla krag przedsigbiorcow, w ktérych fundusze kapitatu
zalazkowego moga dokonywac inwestycji. Sa to mikroprzedsigbiorcy, mali i1 S$redni
przedsigbiorcy, okreslani wspdlnym mianem jako ,inwestobiorcy”, ktérzy prowadza
dziatalnos¢ gospodarcza na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez okres nie dluzszy niz
3 lata, znajduja si¢ we wczesnej fazie rozwoju, nie rozpoczeli jeszcze w petni komercyjnej
dziatalnosci gospodarczej, a jednoczesnie nie znajduja si¢ w sytuacji, w ktérej udzielenie im
wsparcia na podstawie niniejszego rozporzadzenia mogloby by¢ uznane za pomoc
restrukturyzacyjna, przy czym definicja wczesnej fazy rozwoju zostata oparta na terminologii
stosowanej w tym zakresie przez European Private Equity & Venture Capital Association, do
ktorej odwotuje si¢ Komisja (WE) w swoich dokumentach.

Dla zdefiniowania pojecia mikroprzedsigbiorcy, matego 1 S$redniego przedsigbiorcy,
projektodawca odwotuje si¢ do Zatacznika I do rozporzadzenia Nr 70/2001 z dnia 12 stycznia
2001 r. w sprawie stosowania art. 87 1 88 TWE do pomocy panstwa dla matych i $rednich
przedsigbiorcow (Dz. Urz. WE L 10 z 13.01.2001), zmienionego rozporzadzeniem Nr
364/2004 z dnia 25 lutego 2004 r. (Dz. Urz. WE L 63 z 28.02.2004).

Dla zdefiniowania pojecia mikro-, matego i $redniego przedsigbiorstwa nie bedacego
w trudnej sytuacji ekonomicznej projektodawca powotuje si¢ na pkt 9-11 Wytycznych
wspolnotowych dotyczacych pomocy panstwa w celu ratowania 1 restrukturyzacji
zagrozonych przedsigbiorstw (Dz. Urz. UE C 244 z 01.10.2004).



Rozporzadzenie sktada si¢ z trzech zasadniczych cze$ci: szczegétowe warunki udzielania
wsparcia funduszowi kapitatu zalagzkowego, szczegétowe warunki dokonywania inwestycji
oraz szczegdélowe warunki podziatu $rodkéw finansowych uzyskanych z dokonanych
inwestycji.

Konstrukcja rozporzadzenia skupia w sobie elementy niezbedne dla prawidlowego
funkcjonowania instrumentu przewidzianego w ramach poddziatania 1.2.3 SPO-WKP.

Pierwsza czg$¢ (rozdzial 2) — okreslajaca szczegdélowe warunki udzielania wsparcia
funduszom kapitalu zalazkowego, opisuje pierwszy poziom wsparcia, tj. przekazywanie
srodkéw finansowych krajowych i unijnych przez Instytucj¢ Zarzadzajaca SPO-WKP
podmiotom wybranym przy zastosowaniu stosownej procedury, mogacym tworzy¢ fundusze
kapitatu zalazkowego, tj.: osobie prawnej albo jednostce organizacyjnej nieposiadajacej
osobowosci prawnej, ktére spetniaja okreslone w rozporzadzeniu warunki. Wspdlna cecha dla
wszystkich tych instytucji jest konieczno$¢ dokonywania inwestycji w  spotki
mikroprzedsigbiorcow, matych lub $rednich przedsigbiorcow, przez co nalezy rozumiec
obejmowanie - w celu osiagnigcia zysku - akcji 1 udziatbw nowej emis;ji,
a takze obejmowanie instrumentéw dluznych w spéotkach, w ktérych fundusz objat akcje lub
udziaty. Okreslono sposoby objecia akcji lub udziatéw oraz instrumentéw dtuznych: w
zamian za wniesione przez fundusz kapitalu zalazkowego wklady pienigzne, poprzez
wykorzystanie przez fundusz praw z obligacji zamiennych wyemitowanych przez danego
przedsigbiorcg oraz poprzez zamiang wierzytelnosci przedsigbiorcy wobec funduszu na jego
akcje lub udziaty. Wskazano takze elementy, jakie powinien zawiera¢ wniosek o udzielenie
wsparcia oraz biznes plan dotaczany do wniosku - skladane zgodnie z odrgbnym trybem
obowiazujacym w zakresie trybu udzielania wsparcia ze $rodkéw SPO-WKP. Dodatkowo
okreslono - czyniac zados¢ wymogom formalnym
w zakresie elementéw Kkoniecznych programu pomocowego - katalog wydatkow
kwalifikujacych si¢ do objgcia wsparciem oraz maksymalne dopuszczalne intensywnosci tego
wsparcia (przekazywanego na poziomie pierwszym — tj. na poziomie Instytucja Zarzadzajaca
— fundusz kapitatu zalazkowego). Dodatkowo, podano ograniczenia kwotowe w zakresie
mozliwosci udzielenia wsparcia na rzecz jednego projektu danego funduszu. Przepisy
w opisanym zakresie sa zgodne z regulacjami w zakresie pomocy publicznej 1 venture capital.
Przepisy zostaty tak skonstruowane, aby unikna¢ udzielania na tym poziomie pomocy
publicznej, co zapewni¢ ma przede wszystkim istnienie jasnej, czytelnej procedury wyboru
odpowiedniego funduszu i dostgpnos¢ tej procedury dla wszystkich podmiotéw spetniajacych
warunki brzegowe. Takie rozwiazanie uzyskato akceptacj¢ Komisji Europejskiej, ktéra
stwierdzila, ze wsparcie udzielanie na poziomie funduszu kapitatu zalagzkowego, nie ma
charakteru pomocy publicznej.

Druga czgs¢ (rozdziat 3) — okreslajaca szczegdélowe warunki dokonywania inwestycji
w spotke inwestobiorcy — wskazuje warunki, na jakich fundusz kapitatu zalazkowego,
wsparty w ramach poddziatania 1.2.3, moze przekaza¢ wsparcie mikroprzedsigbiorcom,
matym i $rednim przedsigbiorcom bedacym we wstepnej fazie rozwoju. Jest to tzw. drugi
poziom wsparcia. Ta czgs¢ rozporzadzenia zawiera szczegétowe zasady dotyczace
mozliwosci 1 zasad dokonywania przez fundusz inwestycji, tj. obejmowania - w celu
osiagnigcia zysku - akcji 1 udzialéw nowej emisji, a takze obejmowania instrumentow
dtuznych wspétkach, w ktérych fundusz objat akcje lub udziaty. Warunki te wskazuja, iz:
planowane dokonanie przez fundusz inwestycji powinno by¢ zgodne z biznes planem
funduszu, inwestycja bedzie dokonana zaréwno ze $rodkéw wsparcia, czyli ze $rodkéw
publicznych, jak i ze srodkéw niepochodzacych ze wsparcia, z zachowaniem proporcji
okreslonych w umowie o udzieleniu wsparcia, podpisana zostanie umowa tzw. inwestycyjna,
przedsigbiorca zobowiaze si¢ do nieubiegania si¢ w ciagu dwoch lat od dnia podpisania



umowy inwestycyjnej o pomoc regionalna, nieprzeznaczania $rodkéw otrzymanych od
funduszu na dziatalno$¢ we wskazanym w rozporzadzeniu zakresie oraz jednoczesnie pewne
kategorie przedsigbiorcow sa wykluczone z mozliwosci otrzymania wsparcia (przede
wszystkim tzw. sektory wrazliwe); taczna kwota, za ktéra fundusz dokonal inwestycji na
rzecz danego przedsigbiorcy, nie przekroczy 20% zadeklarowanej catkowitej wielko$ci
funduszu 1 faczna kwota, za ktéra ten fundusz oraz inne fundusze korzystajace ze wsparcia
objely akcje lub udziaty w danym przedsigbiorstwie nie przekroczy réwnowartosci 1.000.000
euro.

Fundusz kapitatu zalazkowego nie moze ze $rodkéw wsparcia dokona¢ inwestycji, jezeli
istnieje, pomigdzy ktérakolwiek z zainteresowanych stron/oséb, faktyczny lub prawny
konflikt intereséw.

Podmiot zarzadzajacy funduszem, przed dokonaniem inwestycji, dokonuje szczegétowego
rozwazenia sytuacji, w jakiej znajduje si¢ potencjalny inwestobiorca, w tym w szczegdlnosci
analizuje przedstawiony przez niego biznes plan pod katem ekonomicznej zasadnosci
dokonania inwestycji oraz mozliwosci osiagnigcia zyskéw oraz ocenia kolejne elementy
zwiazane z przedsigbiorca. Wszystkie elementy szczegétowe] oceny okresla si¢ wspolnym
mianem (tzw. due diligence). Warunkiem dokonania inwestycji ze srodkéw wsparcia jest
rownoczesne dokonanie inwestycji na rzecz tego samego przedsigbiorcy ze Srodkow
wtasnych funduszu kapitatu zalazkowego.

Komisja Europejska, w trakcie przeprowadzania formalnej oceny programu pomocowego
uznata, ze na poziomie pierwszym (tj. inwestorow) udzielone wsparcie nosi znamiona
pomocy publicznej. Jest to widoczne zwlaszcza w kontekscie uprzywilejowania inwestorow
w przypadku podziatu §rodkéw uzyskanych z dokonanych inwestycji, o czym mowa ponize;j.
Tym niemniej KE, po rozpatrzeniu projektu rozporzadzenia uznata, ze taka pomoc jest
zgodna z art. 87 ust. 3 lit c TWE.

Czg$¢ trzecia (rozdziat 4) — szczegétowe warunki podziatu Srodkéw finansowych uzyskanych
z dokonanych inwestycji — okre$la sposob (kolejno$¢) dzielenia $rodkéw finansowych
pochodzacych z tytulu sprzedazy inwestycji przez fundusz kapitatu zalazkowego, w tym z
tytutu sptaty lub odsetek od instrumentéw dluznych. Ten element systemu jest niezbednym
warunkiem uznania programu pomocowego za zgodny
z przepisami Unii Europejskiej oraz zasadami w zakresie kapitalu podwyzszonego ryzyka.
Okreslenie tak zwanej polityki wyjScia z inwestycji jest czgScia trybu udzielania wsparcia.
Nie ma mozliwosci prawnej udzielenia funduszowi wsparcia bezzwrotnego. Stad
w rozporzadzeniu zawarte zostaly szczegélowe postanowienia dotyczace tego aspektu
dokonywania inwestycji. Ewentualne uprzywilejowanie inwestorow
w zakresie stopnia pokrywania przez nich strat funduszu zostanie ustalone w trybie
konkursowym w oparciu o wymagany przez inwestor0w we wnioskach o wsparcie stopien
podporzadkowania zwrotu §rodkéw publicznych.

Wyjscie z inwestycji przez fundusz kapitalu zalazkowego moze przyja¢ w szczegdlnosci
forme wprowadzenia spétek funduszu do publicznego obrotu gieldowego, sprzedaz spétek
funduszu inwestorowi handlowemu oraz wykupu spétek funduszu przez osoby nim
zarzadzajace. Tozsame zasady begda obowiazywaly w przypadku rozwiazania funduszu
kapitatu zalazkowego.

Projektowana regulacja nie wywiera skutkow finansowych dla budzetu panstwa i nie jest
sprzeczna z prawem Unii Europejskie;.



