L1

BANK GOSPODARSTWA
KRAJOWEGO

Prezes Zarzadu
Dariusz Kacprzyk

Warszawa, 05 sierpnia 2015 r.
DP.064.1.585.2015

Pan Stanistaw Jurcewicz
Przewodniczacy Senackiej Komisji Gospodarki Narodowej

Pan Kazimierz Kleina
Przewodniczacy Senackiej Komisji Budzetu i Finanséw Publicznych

g . S /M04 (MUQ‘&/”“-MV/

Pragne uprzejmie podzigkowac za zaproszenie na posiedzenie wspélnego posiedzenia Senackiej
Komisji Gospodarki Narodowej oraz Senackiej Komisji Budzetu i Finanséw Publicznych, ktérego
przedmiotem obrad bedzie ustawa o zmianie ustawy o niekt6rych formach wspierania
dziatalno$ci innowacyijnej oraz niektérych innych ustaw (druki sejmowe nr 3658 i 3740). Majac
na wzgledzie fakt, Ze powyzsza nowelizacja zmienia réwniez ustawe z dnia 4 marca 2005r.
o0 Krajowym Funduszu Kapitatowym - w przypadku zglaszania przez Senat poprawek do
przedmiotowej ustawy - pragne zwrécié sie z uprzejmg prosby o rozwazenie mozliwosci
uzupetnienia regulacji w zakresie okreslenia podstawowego celu funkcjonowania Krajowego
Funduszu Kapitatowego S.A. (,KFK S.A.").

KFK S.A. zostal utworzony 1 lipca 2005r. na podstawie ustawy o Krajowym Funduszu
Kapitalowym, a jedynym akcjonariuszem KFK S.A. jest Bank Gospodarstwa Krajowego. Misja
KFK S.A. jest zwigkszanie dostepnosci kapitatu dla malych i $rednich przedsigbiorstw poprzez
wspieranie finansowe funduszy podwyzszonego ryzyka.

Obszar dziatania KFK S.A. uregulowany w art. 5 ustawy o Krajowym Funduszu Kapitalowym
zakiada, iz aktualnie wylgcznym przedmiotem dziatalnoéci KFK S.A. jest udzielanie wsparcia
finansowego funduszom kapitalowym, inwestujacym w przedsiebiorcéw majacych siedzibe na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, w szczegélnoéci w przedsiebiorcéw innowacyjnych lub
prowadzacych dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa.

Wedlug migedzynarodowych standardéw KFK S.A. jest pierwszym polskim funduszem funduszy
venture capital. Formuta ta zostata wybrana w 2005 r. jako najbardziej efektywna dla ,rodzacego
si¢” dopiero rynku venture capital w Polsce. W formule tej KFK S.A. nie dokonuje, ani nie
zarzadza bezposrednio inwestycjami w przedsigbiorcéw zlecajac to zadanie profesjonalnym
zarzadzajacym z rynku venture capital, ktérzy w zamian za wynagrodzenie (w postaci optaty za
zarzadzanie) wyszukuja cele inwestycyjne, a nastepnie rozwijajg i monitoruja inwestycje celem
wygenerowania na nich jak najwigkszej wartosci dla inwestoréw (w tym inwestora publicznego,
ktérym jest KFK S.A.). Rola KFK S.A. jest w tym modelu sprowadzona do biernego akcjonariusza,
tzw. ,dawcy kapitatu”, ktory poprzez wniesiony kapital zmniejsza ryzyko inwestycyjne

- PANSTWOWY BANK ROZWOJU AL. JEROZOLIMSKIE 7, 00-955 WARSZAWA BGKPL /p\
] i






inwestoréw prywatnych, ale nie uczestniczy w procesie inwestycyjnym, ktéry jest wylaczna
prerogatywa zarzadzajacych funduszami kapitalowymi. Do$wiadczenie wykazalo, ze model
ofunduszu funduszy” sprawdza si¢ jedynie przy pewnej kategorii projektéw, tj. czysto
biznesowych projektéw, ktére daja stosunkowo wysokie prawdopodobiefistwo wygenerowania
przychodu. Inwestorzy prywatni, inwestujacy wiasne $rodki, nie sa sktonni do dokonywania
zbyt ryzykownych (innowacyjnych) inwestycji ipreferuja inwestycje o nizszym poziomie
ryzyka; zarzadzajacy funduszami, ktérzy sg uzaleznieni od kapitatu prywatnego, musza sie liczy¢
z preferencjami inwestycyjnymi inwestoréw prywatnych. Przyktadowo na polskim rynku
venture capital istnieje luka kapitatowa w zakresie specyficznych specjalizacji takich jak
edukacja, technologia energetyczna (smart grid) oraz biotechnologia, ktére to przedsiewziecia
koncentruja sig czgsto na komercjalizacji badan naukowych, a takze strategicznych z punktu
widzenia gospodarki kraju. Z jednej strony przedsigwziecia takie sg kapitatochtonne (wymagaja
inwestycji powyzej 15 mln EUR), a z drugiej nie s3 przedmiotem szczegélnego zainteresowania
funduszy venture capital (w tym takze funduszy wspéhtworzonych z KFK S.A.) ze wzgledu na
zbyt duzy stopied ryzyka inwestycyjnego. Jednoczesnie projekty takie nie znajduja
dofinansowania z innych instytucji, jak np. PARP, czy NCBIR, ktére oferuja mniejsze progi
finansowania lub wymagajg zawsze udzialu inwestoréw prywatnych - powstaje zatem luka
kapitatowa, ktérej ani NCBiR, ani PARP, ani fundusze KFK S.A. nie s3 w stanie uzupetni¢t.
Ponadto, w okresie 10 lat (od momentu utworzenia KFK S.A.) rynek venture capital zasadniczo
si¢ zmienil, zar6wno w Polsce, jak i na $wiecie. Fundusze o profilu venture capital z udziatem
kapitatu publicznego dziatajace w Europie zaczely odchodzi¢ od dziatania wylacznie w oparciu
o model ,funduszu funduszy”, Wiekszo$¢ z nich dokonuje wylacznie inwestycji bezposrednich
i jest uplasowana bardziej po stronie ,wehikul inwestycyjny” pafistwa, niz po stronie ,wsparcie
publiczne” oraz ,dotacje dla przedsigbiorcéw”. Niektdre z takich instytucji oferujg dwa rodzaje
produktéw, tj. zar6wno dokonujg samodzielnych inwestycji bezposérednich w przedsiebiorcéw,
jak réwniez dziataja w formule ,funduszu funduszy”. Do$wiadczenie tego typu instytucji moze
stuzyé zaréwno wspieraniu polityki panstwa w dziedzinie przedsiebiorczoici, jak réwniez
rozwoju potencjatu gospodarczego kraju. Intencjg dokonania nowelizacji ustawy o Krajowym
Funduszu Kapitalowym jest wykorzystanie najlepszych doswiadczeri w zakresie dziatalnoéci
panstwa w dziedzinie wspierania innowacyjnosci i rozwoju gospodarki.

W obecnym ksztatcie ustawy z dnia 4 marca 2005 r. o Krajowym Funduszu Kapitatowym oraz
wydanym na jej podstawie rozporzadzenia Ministra Gospodarki z dnia 15 czerwca 2007 r.
w sprawie wsparcia finansowego udzielanego przez Krajowy Fundusz Kapitatlowy S.A,, potencjat
i ponad 10-letnie do$wiadczenie KFK S.A. z zakresu inwestycji kapitalowych na rynkach venture
capital nie moZe by¢ w pelni wykorzystany, a rola KFK S.A. jest w zasadzie sprowadzona do
administrowania srodkami publicznymi.

Potrzeba rozwoju inwestycji venture capital wymaga wprowadzenia zmian do ustawy
o Krajowym Funduszu Kapitatowym, regulujacej tryb dziatania KFK S.A. utworzonego w celu
wzmocnienia polskich, innowacyjnych matych i §rednich przedsiebiorstw, co stanowi realizacje
postulatu zapewnienia odpowiedniego otoczenia instytucjonalnego dla inwestycji venture
capital w Polsce.

KFK S.A. jest komplementarnym elementem systemu zwigkszania dostgpu do kapitatu dla
polskich, innowacyjnych przedsigbiorstw o duzym potencjale rozwoju, w szczegdlnoéci
realizujgcych badania naukowe i rozwijajacych produkt lub wprowadzajacych dany produkt po
raz pierwszy na rynek. Misja KFK S5.A. wpisuje si¢ zatem w petni w cele i zalozenia strategii
»Europa 2020". Celem dostosowania dziatalnosci KFK S.A. do standardéw miedzynarodowych
oraz peinego wykorzystania jego potencjalu i doswiadczenia na potrzeby strategii ,Europa

1 Przykladem z takiego zakresu jest np. Migdzynarodowy Instytut Molekularny i Biotechnologiczny w Warszawie,
ktéry ma wiele ciekawych projektéw wymagajacych komercjalizacji, o duzym znaczeniu dla medycyny i zdrowia,
ktére nie cieszg sig zainteresowaniem funduszy venture capital (zbyt duze ryzyko), a jednocze$nie nie moga dostaé
finansowania z NCBIiR oraz PARP ze wzglgdu na zbyt wysokie wymogi dotyczace finansowania (nie mieszcza sie
w kryteriach inwestycyjnych PARP i NCBIiR) - http:/ /www.iimcb.gov.pl/.






2020", nalezy wyposazy¢ KFK S.A. w nowe instrumenty i mechanizmy dzialania tak, aby
stworzy¢ profesjonalng instytucje nie tylko wudzielajgcq wsparcia innowacyjnym
przedsigbiorcom jako fundusz funduszy, lecz réwniez bezposrednio i posrednio inwestujaca
wlasne, badZ pozyskane $rodki finansowe (w tym réwniez $rodki unijne) celem skutecznego
wspierania polityki gospodarczej Pafistwa w dziedzinie innowacyjnosci oraz B+R i uzyskania
okreslonej stopy zwrotu z inwestycji. Dalszy rozwdj KFK S.A. stanowitby istotny bodziec dla
rozwoju polskiej, innowacyjnej gospodarki finansowanej przez inwestycje kapitatowe typu
venture capital.

W zalaczeniu przesylam propozycje nowelizacji ustawy o Krajowym Funduszu Kapitatowym
wraz z uzasadnieniem - do ewentualnego wykorzystania.

Pragng réwniez podkresli¢, ze Bank Gospodarstwa Krajowego pismem z dnia 15 lipca 2015r.,
nr DP.064.1.55.2015, przestal do Pana Piotra Cieslifiskiego Przewodniczacego Podkomisji
nadzwyczajnej do rozpatrzenia prezydenckiego projektu ustawy o innowacjach analogiczne co
do tresci poprawki w zakresie funkcjonowania KFK S.A. Poprawki te zostaly z aprobatg przyjete
i przejgte przez postéw-czlonkéw Podkomisji, a na poziomie prac Podkomisji brak bylo
jakichkolwiek kontrowersji, czy tez watpliwo$ci, zar6éwno ze strony przedstawicieli
administracji rzadowej, jak réwniez $rodowiska rynku kapitalowego co do zasadnosci przyjecia
zaproponowanego rozwigzania. Aprobate dla zaproponowanych przez Bank Gospodarstwa
Krajowego rozwigzan wyrazilo rdwniez Ministerstwo Finansow w pi$mie z dnia 29 kwietnia
2015r, nr FN.3.702.1.2015.

Bytbym niezmiernie zobowiazany za przychylne ustosunkowanie sie do mojej prosby.
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Do wiadomosci:

1) Pani [zabela Leszczyna Sekretarz Stanu w Ministerstwie Finanséw;
2} Pani llona Antoniszyn-Klik, Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Gospodarki;
3) Pan Wojciech Kowalczyk, Przewodniczacy Rady Nadzorczej Banku Gospodarstwa Krajowego.

Zataczniki:

1) Propozycja zapiséw legislacyjnych zmiany ustawy o Krajowym Funduszu Kapitalowym wraz
Z uzasadnieniem;

2) Pismo Pani [zabeli Leszczyny Sekretarza Stanu w Ministerstwie Finanséw z dnia 29 kwietnia
2015, nr FN.3.702.1.2015, do Pana Olgierda Dziekoniskiego Sekretarza Stanu w Kancelarii
Prezydenta RP;

3) Pismo Pana Dariusza Kacprzyka Prezesa Zarzadu Banku Gospodarstwa Krajowego z dnia
15lipca 2015r, nr DP.064.1.55.2015, do Pana Piotra Cieslifiskiego Przewodniczacego
Podkomisji nadzwyczajnej do rozpatrzenia Prezydenckiego projektu ustawy o innowacjach.






Poprawka do ustawy o zmianie ustawy o niektérych formach wspierania dziatalnosci

innowacyjnej oraz niektérych innych ustaw (druki sejmowe nr 3658 i 3740)

Art. X. W ustawie z dnia 4 marca 2005 r. o Krajowym Funduszu Kapitatowym (Dz. U. z 2015 r.
poz. 562) wprowadza sie nastepujace zmiany:

1) art. 5 otrzymuja brzmienie:

»Art. 5. 1. Podstawowym celem dziatalnosci Krajowego Funduszu Kapitatowego jest wspieranie
prowadzonej przez paristwo polityki rozwoju stymulujgcej wzrost gospodarczy oparty na poprawie
innowacyjnosci i konkurencyjnosci gospodarki kraju.

2. Do zadari Krajowego Funduszu Kapitatowego nalezy w szczegéinosci:

1) udzielanie pomocy publicznej na realizacje celu, o ktérym mowa w ust. 1, w tym udzielanie
wsparcia finansowego funduszom kapitatowym inwestujgcym w przedsiebiorcéw;

2} dokonywanie inwestycji w fundusze kapitatowe lub w przedsiebiorcéw;

3) tworzenie lub wspbitworzenie funduszy kapitatowych, ktérych podstawowym przedmiotem
dziatalnosci jest dokonywanie inwestycji w przedsiebiorcéw;

4) zarzqdzanie portfelem inwestycyjnym i ryzykiem w rozumieniu art. 46 ustawy z 27 maja 2004 r.
o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. z 2014 r. poz. 157, z p6zn. zm.);

5) wykonywanie innych zadari przewidzianych dla Krajowego Funduszu Kapitatowego
w odrebnych ustawach.

3. Krajowy Fundusz Kapitafowy moZe réwniez petni¢ role podmiotu wdrazajgcego instrument
finansowy lub fundusz funduszy, o ktérych mowa w rozporzqdzeniu Parlamentu Europejskiego i
Rady (UE)} nr 1303/2013 z dnia 17 grudnia 2013 r. ustanawiajgcego wspéine przepisy dotyczgce
Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spotecznego, Funduszu
Spojnosci, Europejskiego Funduszu Rolnego na rzecz Rozwoju Obszaréw Wiejskich oraz
Europejskiego Funduszu Morskiego i Rybackiego oraz ustanawiajgcego przepisy ogdine dotyczgce
Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spotecznego, Funduszu
Spdjnosci i Europejskiego Funduszu Morskiego i Rybackiego oraz uchylajgcego rozporzqdzenie
Rady (WE) nr 1083/2006 (Dz. Urz. UE L 347 z 20.12.2013, str. 320).

4. Zasady oraz warunki petnienia roli, o ktérej mowa w ust. 3, okreslajq odrebne przepisy oraz
umowy zawarte z wiasciwymi organami administracji rzqdowej lub jednostek samorzqdu
terytorialnego.”;

2) w art. 6 po pkt 2a dodaje sie pkt 2b i 2¢ w brzmieniu:

~2b) przychody z dziatalnosci inwestycyjnej prowadzonej przez Krajowy Fundusz Kapitatowy,
w szczegblnosci dywidendy, przychody ze zbycia aktywéw lub lokat, zwroty kapitatéw i Zyskéw
oraz wszelkie inne wplywy wygenerowane przez inwestycje, o ile odrebne przepisy lub umowy
dotyczqce przekazania lub wykorzystania tych Srodkéw nie stanowiq inaczej;

2c) przychody z dziatalno$ci innej niz dziatalnosé, o ktérej mowa w pkt 2b, prowadzonej przez
Krajowy Fundusz Kapitatowy;”.



Uzasadnienie

Potrzeba rozwoju inwestycji venture capital wymaga wprowadzenia zmian do ustawy
o Krajowym Funduszu Kapitalowym, regulujacej tryb dziatania Krajowego Funduszu
Kapitatowego (,KFK") - pierwszego w Polsce instrumentu kapitatowego dziatajacego w formule
funduszu funduszy venture capital stworzonego w 2005r. celem wzmocnienia poiskich,
innowacyjnych matych i érednich przedsiebiorstw, co stanowi realizacj¢ postulatu zapewnienia
odpowiedniego otoczenia instytucjonalnego dla inwestycji venture capital w Polsce.

KFK jest komplementarnym elementem systemu zwigkszania dostepu do kapitatu dla polskich,
innowacyjnych przedsiebiorstw o duzym potencjale rozwoju, w szczegdlnosci realizujgcych
badania naukowe i rozwijajacych produkt lub wprowadzajacych dany produkt po raz pierwszy
na rynek. Swoja misje KFK realizuje poprzez udzielanie wsparcia finansowego
wyspecjalizowanym funduszom podwyiszonego ryzyka (funduszom kapitatowym),
inwestujacym wylacznie w wyzej wymienione. innowacyjne przedsiebiorstwa. Dziatalno$¢ KFK
wpisuje sie¢ zatem w pelni w cele i zalozenia strategii ,Europa 2020". Celem dostosowania
dziatalnoéci KFK do standardéw miedzynarodowych oraz pelnego wykorzystania jego
potencjatu i do§wiadczenia na potrzeby strategii ,Europa 2020, nalezy wyposazy¢ KFK w nowe
instrumenty i mechanizmy dziatania tak, aby stworzy¢ profesjonalng instytucje nie tylko
udzielajaca wsparcia innowacyjnym przedsiebiorcom jako fundusz funduszy, lecz réwniez
bezposérednio i posrednio inwestujacg wlasne, badZz pozyskane $rodki finansowe celem
skutecznego wspierania polityki gospodarczej panstwa w dziedzinie innowacyjnosci oraz B+R
i uzyskania okre$lonej stopy zwrotu z inwestycji. Dalszy rozw¢j KFK stanowilby istotny bedziec
dla rozwoju polskiej, innowacyjnej gospodarki finansowanej przez inwestycje kapitatowe typu
venture capital. Wobec powyzszego proponuje sie zmiany w art. 5 oraz art. 6 ustawy o Krajowym
Funduszu Kapitalowym - w celu umozliwienia rozszerzenia przedmiotu dziatalnosci, zadan
i finansowania KFK.

Nowelizacja art. 5 ustawy o Krajowym Funduszu Kapitatlowym stuzy zwigkszeniu dostgpnego
KFK instrumentarium dzialaf, rozszerzajac mozliwe spektrum dziatan KFK poza strukture
z udziatem posrednikéw finansowych w postaci funduszy kapitatowych (obecne brzmienie art. 5
ogranicza dziatalno$¢ KFK jedynie do inwestycji w fundusze kapitatowe). Proponowana zmiana
polega, z jednej strony, na kierunkowym i ogélnym okresleniu zadad i celu KFK (ust. 1),
a z drugiej, na przyktadowym okre$leniu katalogu konkretnych dziatan, ktére moze podejmowac
KFK (ust. 2). Obok inwestycji za posrednictwem funduszy kapitalowych, KFK mogtby takze:
(i) dokonywa¢ bezposrednich inwestycji zaréowno w fundusze kapitatowe, jak i w MSP, ktére nie
beda wsparciem finansowym w rozumieniu ustawy, (ii) tworzy¢ lub wspéttworzy¢ z innymi
instytucjami sektora B+R lub venture capital funduszy dedykowanych konkretnym
przedsiewzieciom (np. fundusz venture lending, fundusz mezzanine itd), (iii) zarzadzac
portfelem inwestycyjnym i ryzykiem. OkreSlony w ust. 2 katalog zadarii powierzonych do
wykonywania przez KFK nie ma charakteru zamknigtego, na co wskazuje pkt 5 tego ustepu
stanowiacy, iz KFK, jest instytucja ktérej takze inne przepisy prawa moga powierzy¢ do
wykonania zadania, mieszczace si¢ w zakresie celéw KFK, okreslonych w ust. 1 art. 5.

Zmiany proponowane w ust. 3 i 4 s3 analogiczne do rozwigzan przyjetych w art. 5 ust. 2a i 2b
ustawy z dnia 14 marca 2003 r. o Banku Gospodarstwa Krajowego i podkreslaja charakter
dziatalnoéci KFK jako podmiotu, ktérego dzialalnos¢ powinna by¢ nakierowana na absorpcje
$rodkéw unijnych.

Nowelizacja art. 6 ustawy o Krajowym Funduszu Kapitatowym jest bezposrednio zwigzana ze
zmianami dokonanymi w art. 5 i shuzy zapewnieniu cigglosci finansowania KFK i uwzglednieniu
w ustawowym katalogu przychodéw z dziatalnosci inwestycyjnej KFK innej niz udzielanie
wsparcia finansowego, z zachowaniem obowigzujacych przepiséw prawa zwigzanych
z dysponowaniem $rodkami pochodzgcymi z inwestycji dokonanych z programéw operacyjnych
lub grantéw publicznych.



Warszawa, dnia 29 kwietnia 2015,
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W nawigzaniu do pisma z dnia 11 marca 2015 r. Pana Dariusza Kacprzyka, Prezesa
Zalzqdu Banku Gospodarstwa Krajowego, pragne wyrazi¢ poparcie Ministerstwa Finanséw dla
sygnalizowanych przez BGK potrzeb zmian w zakresie poszerzenia kregu podmiotéw, ktére
mogg obejmowa¢ lub nabywaé udzialy albo akcje spolek celowych tworzonych przez uczelnie,
oraz umozliwienia takim spétkom emisji obligacji przychodowych. Rozwiazania te majg szanse
przyczynié sig do zwigkszenia innowacyjnosci gospodarki oraz polepszenia wspéipracy biznesy
i srodowisk naukowych.

W oparciu o doswiadczenia wynikajace z dziesieciu lat funkcjonowania Krajowego Funduszy
Kapitalowego, Ministersiwo Finanséw za uzasadniong uznaje takze proponowang przez BGK
systemowg nowelizacje ustawy z dnia 4 marca 2005r. o Krajowym Funduszu Kapitalowym.
W chwili utworzenia KFK zostal wyposazony w istotne, lecz dosé ograniczone kompetencie, a
ponadto zostaly one okreslone w sposéb sztywny. Podczas gdy przyklady innych paistw, w
ktorych funkcjonuja podobne wehikuly finansowe, wskazuja, iz zaréwno Zrédia finansowania
dzialalnosci Krajowego Funduszu Kapitatowego, jak i przewidziany dla tego podmiotu katalog
mozliwych form udzielania wsparcia finansowego przedsigbiorcom, powinny by bardziej
clastyczne. W ocenie Ministerstwa Finanséw proponowane zwigkszenie zakresy kompetencji
KFK powinno wplynaé korzystnie na promocje wérdd matych i grednich przedsicbiorstw w
Polsce funduszy venture capital jako #rédia alternatywnej, do kredytu bankowego, formy
pozyskiwania finansowania, a z drugiej strony, wéréd potencjalnych inwestorgw jako formy

pomnazania Kapitahu. O% |
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Do wiadomosei:
1. Pan Wojciech Kowalczyk - Przewodniczacy Rady Nadzorczej BGK
2. Pan Dariusz Kacprzyk — Prezes Zarzadu BGK
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Dariusz Kacprzyk

Warszawa, 15 lipca 2015 r.
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Pan

Piotr Ciesliviski

Przewodniczacy Podkomisji nadzwyczajnej

do rozpatrzenia projektu ustawy w zwiazku ze wspieraniem innowacyjnosci

ooy Foie frevatoicnng

Pragng uprzejmie podziekowa¢ za zaproszenie przedstawicieli Banku Gospodarstwa Krajowego na
posiedzenie Podkomisji nadzwyczajnej do rozpatrzenia przedstawionego przez Prezydenta RP
projektu ustawy o zmianie niektérych ustaw w zwiazku ze wsnieraniem innowacyjnosci {druk nr
3286) w dniu 8 lipca 2015 r. Majac na wzgledzie dyskusje na posiedzeniu Podkomisji na temat
finansowania obszaru badan i rozwoju oraz do wczesniejszych propozycji Banku Gospodarstwa
Krajowego zgtaszanych podczas konsultacji przedmiotowego projektu wyzej wymienionej ustawy
pozwalam sobie zwréci¢ uwage Pana Przewodniczgcego - w celu bardziej efektywnego wykorzystania
potencjatu Krajowego Funduszu Kapitatowego S.A. do wspierania inicjatyw w zakresie innowacyjnosci
i rozwoju gospodarki - na rozwazenie mozliwosci wiaczenia do zakresu prac Podkomisji réwniez
nowelizacji ustawy z dnia 4 marca 2005 r. o Krajowym Funduszu Kapitatowym.

Krajowy Fundusz Kapitatowy S.A. {,Fundusz”) zostat utworzony 1 lipca 2005 r na podstawie ustawy
z dnia 4 marca 2005 r. o Krajowym Funduszu Kapitatowym, a jedynym akcjonariuszem Funduszu jest
Bank Gospodarstwa Krajowego. Misja Funduszu jest zwigkszanie dostepnosci kapitatu dia matych
i Srednich przedsiebiorstw poprzez wspieranie finansowe funduszy podwyiszonego ryzyka. Wediug
migdzynarodowych standardéw Krajowy Fundusz Kapitatowy S.A. jest pierwszym polskim funduszem
funduszy venture capital/private equity. Obszar dziatania Funduszu ureguiowany w art. 5 ustawy
o Krajowym Funduszu Kapitatowym zaklada, iz wylacznym przedmiotem dziatalnosci Krajowego
Funduszu Kapitatowego jest udzielanie wsparcia finansowego funduszom kapitatowym,
inwestujacym w przedsigbiorcow majacych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,
w szczegolnosci w  przedsigbiorcdw innowacyjnych lub prowadzacych dziatalno$é badawezo-
rozwojowa. Przedmiotowy zakres dziatalnosci obejmuje udzielania wsparcia finansowego funduszom
venture capital/private equity w formie:

1/ obejmowania i nabywania udziatéw lub akcji funduszy;

2/ uczestniczenia w funduszach kapitatowych dziatajgcych w formie spotek komandytowych,
komandytowo-akeyjnych lub innych jednostek organizacyjnych nieposiadajgeych osobowoéci

prawnej;
b
.
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3/ nabywania certyfikatéw inwestycyjnych lub jednostek uczestnictwa;

4/ nabywania emitowanych przez fundusze obligacji, obligacji zamiennych na akcje, obligacji
z prawem pierwszerstwa i warrantéw subskrypcyjnych;

5/ bezzwrotnych $wiadczeri na sfinansowanie czesci kosztow poniesionych przez fundusz kapitatowy
na przygotowanie inwestycji i monitorowanie portfela tych inwestycji.

W obecnym ksztalcie ustawy z dnia 4 marca 2005r. o Krajowym Funduszu Kapitatowym
i rozporzadzeniu Ministra Gospodarki z dnia 15 czerwca 2007 r. w sprawie wsparcia finansowego
udzielanego przez Krajowy Fundusz Kapitatowy, dziatalno$¢ Funduszu napotykata na szereg barier
prawnych w realizacji zadan oraz mozliwoéciach rozwoju dziatalnosci inwestycyjnej, zwlaszcza
w zakresie inwestycji bezposrednich. W ocenie Banku Gospodarstwa Krajowego zasadne jest, aby
w celu wspierania rozwoju innowacyjnoséci, dokonat systemowe] nowelizacji przedmiotowej ustawy.

W zataczeniu pozwalam sobie przestaé projekt zapiséw ustawowych wraz z uzasadnieniem zmian - do
ewentualnego wykorzystania.

W przypadku koniecznosci dodatkowych wyjaénier pozostaje do dyspozycji,
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Zatgcznik:

1/ Proponowane zmiany ustawowe dotyczace dziatalnoici Krajowego Funduszu Kapitatowego.

Do wiadomo$ci:
1/ Pani lzabela Leszczyna, Sekretarz Stanu w Ministerstwie Finansow;

2/ Pan Wojciech Kowalczyk, Przewodniczacy Rady Nadzorczej Banku Gospodarstwa Krajowego.






Poprawki do projektu ustawy o zmianie niektorych ustaw w zwiazku ze wspieraniem

innowacyjnosci (druk nr 3286)

Poprawka nr 1
Po art. 6 dodaje sie art. 7 w brzmieniu;

Art. 7 W ustawie z dnia 4 marca 2005 r. o Krajowym Funduszu Kapitatowym (Dz. U. z 2015 r. poz. 562)
wprowadza sie ponizsze zmiany:

1) w art. 2 pkt 3 otrzymuje brzmienie:

3) przedsiebiorca - mikroprzedsiebiorcy oraz mali i $redni przedsigbiorcy speiniajgcy warunki
okreslone w zafgczniku | do rozporzqdzenio Komisji (UE) nr 651/2014 z 17 czerwca 2014 r.
uznajqce niektére rodzaje pomocy za zgodne z rynkiem wewnetrznym w zastosowaniu art. 107 i
108 Traktatu (Dz. Urz. UE L 187 7 26.06.2014, str. 1), zwanym dalej ,rozporzgdzeniem Komisji nr

651/2014";
2) art. 4-6 otrzymujg brzmienie:
Art. 4. Do Krajowego Funduszu Kapitatowego stosuje sie:
1) przepisy Kodeksu spétek handlowych, chyba ze przepisy ustawy stanowiq inaczej;

2) przepisy dotyczqce udzielonia pomocy publicznej - w przypadku gdy dziatania Krajowego
Funduszu Kapitafowego, o ktérych mowa w art. 5 ust. 2, stanowiq pomoc publiczng.

Art. 5. 1. Podstawowym celem dzigfalnosci Krajowego Funduszu Kopitatowego jest wspieranie,
prowadzonej przez paristwo polityki rozwoju, stymulujgcej wzrost gospodarczy, oparty na poprawie
innowacyjnosci i konkurencyjnosci gospodarki kraju, w szczegdinosci poprzez implementowanie i
zarzqdzanie progromami wsparcia, ktérych beneficientami finalnymi sq przedsiebiorcy prowadzqcy
na terenie Rzeczpospolitej Polskiej dziatalnos¢ innowacyjng lub badawczo-rozwojowyq.

2. Do zadar Krajowego Funduszu Kapitofowego nalezy w szczegéinosci:

1) udzielanie wsparcia finansowego funduszom kapitatowym, inwestujqcym w przedsiebiorcéw:
2} dokonywanie inwestycji w fundusze kapitaiowe lub w przedsiebiorcow;

3) udzielanie gwarancfi, o ktérych mowa w rozporzqdzeniu Komisji nr 651/2014;

4) tworzenie lub wspditworzenie funduszy kapitatowych, ktérych podstawowym przedmiotem
dziofalnosci bedzie dokonywanie inwestycji w przedsiebiorcéw;

5) zarzqdzanie portfelem inwestycyjnym i ryzykiem w rozumieniu grt. 46 ustawy z 27 maja 2004 r.
o funduszach inwestycyjnych (Dz. U. 2 2014 r. poz. 157, z pdzn. zm.).

3. Krajowy Fundusz Kapitalowy moze rowniez peini¢ role podmiotu wdrazajgcego instrument
finansowy lub fundusz funduszy, o ktérych mowa w rozporzqdzeniu Parlamentu E uropejskiego i Rady
(UE) nr 1303/2013 z dnia 17 grudnia 2013r. ustanawiajgcym wspdine przepisy dotyczqee
Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spofecznego, Funduszu
Spdjnosci, Europejskiego Funduszu Rolnego na rzecz Rozwoju Obszaréw Wiejskich oraz Europejskiego
funduszu Morskiego i Rybackiego oraz ustanawigjgcym przepisy ogdine dotyczqce Europejskiego
Funduszu Rozwoju Regionalnego, Europejskiego Funduszu Spofecznego, Funduszu Spéjnosci i
Europejskiego Funduszu Morskiego i Rybackiego oraz uchylajgcym rozporzqdzenie Rady (WE} nr
1083/2006 (Dz. Urz. UE L 347 7 20.12.2013, str. 320).

4. Zasady oraz warunki petnienia rolj, o ktérej mowa w ust. 3, okreslajq odrebne przepisy oraz umowy
zawarte z wlasciwymi organami administracji rzqgdowej lub samorzgdu terytorialnego.



Art. 6. 1. Przychodami Krajowego Funduszu Kapitafowego, oprocz przychodéw z dziatalnosci, o ktdrej

mowa w art. 5, 5q.

1) dotacje otrzymane z budietu panstwa;

2) $rodki pochodzqce z budéetu Unii Europejskiej oroz inne Srodki pochodzqce ze irédef
zagranicznych, niepodlegajgce zwrotowi, w szczeqoinosci srodki, o ktorych mowa w art. 5 ust. 1
pkt 2 i 3 ustawy z dnia 27 sierpnia 2009 r. o finansach publicznych (Dz. U. 2015 r. poz. 228, z péin.
zm.);

3) odsetki od srodkdw, o ktérych mowa w pkt 1 i 2, zgromadzonych na rachunkach bankowych
Krajowego Funduszu Kapitatowego, o ile odrebne przepisy lub umowy dotyczqce przekozania lub
wykorzystania tych srodkéw nie stanowiq inaczej;

4} przychody z dziatalnosci inwestycyjnej prowoadzonej przez Kragjowy FfFundusz Kapitafowy,
w szczegdinosci dywidendy, przychody ze zbycia aktywow lub lokat, zwroty kapitaldw i zyskow

oraz wszelkie inne wplywy wygenerowane przez inwestycje, o ife odrebne przepisy lub umowy
dotyczqce przekazania lub wykorzystania tych Srodkow nie stanowiq inaczej;

5) przychody z dziatalnosci, innej niz dziatalnosc, o ktérej mowa w pkt 4, prowadzonej przez Krajowy
Fundusz Kapitatowy;

6) inne przychody.

2. Przychody, o ktérych mowa w ust. 1, stanowiq Zrddlo finansowania dziafalnosci statutoWej

Krajowego Funduszu Kapitafowego, w tym kosztow zarzgdzania, chyba Ze odrebne przepisy stanowiq

inaczej.; '

3) art. 11 otrzymuje brzmienie:

1. Zadania, o ktérym mowa w art. 5, Krajowy Fundusz Kapitafowy realizuje poprzez dokonywanie

inwestycji kopitatowych, quasi-kapitafowych, bqdZ dtuinych, w rozumieniu rozporzqdzenia nr

651/2014, a takZe poprzez udzielanie gwarancji.

2. Kwoty Srodkéw przekazanych w ramach wsparcia finansowego funduszowi kapitafowemu,

przedsiebiorcy lub inwestorowi prywatnemu podlegajq zwrotowi do Krajowego Funduszu

Kapitatowego w przypadku ich wykorzystania w sposob niezgodny z przeznaczeniem okreslonym w

umowie o udzielenie wsparcia finansowego.;

4) w art. 14 skreéla sig ust. 1;
5) art. 16 skredla sig.
Poprawka nr 2

Po art. 10 dodaje sig art.11 w brzmieniu:

Art. 11. W ustawie z dnia 11 lipca 2014 r. o zasadach realizacji programdéw w zakresie polityki
spdjnosci finansowanych w perspektywie finansowej 2014-2020 (Dz. U. z 2014 r. poz. 1146, z 2015 r.
poz. 378) w art. 28 ust. 2 otrzymuje brzmienie:

2. Podmiotem wdrazajgcym instrument finansowy lub fundusz funduszy, o ktérym mowa w art. 2 pkt
27 rozporzqdzenia ogéinego, moie byc podmiot wskazany w art. 38 ust. 4 Iit. a i b rozporzqdzenia
ogdinego, w tym w szczegoinosci Bank Gospodarstwa Krajowego, Krajowy Fundusz Kapitatowy S.A.,
Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej oroz Poiska Agencja Rozwoju
Przedsiebiorczosci.

Konsekwencja przyjecia przedmiotowej poprawki bytaby zmiana dotychczasowe]
numeracji w zwiazku z wprowadzeniem nowych art. 7 oraz art. 11 (przesunigcie

numeracji).



Uzasadnienie

Poprawka nr 1.

Potrzeba rozwoju inwestycji venture capital wymaga wprowadzenia takie zmian do ustawy
0 Krajowym Funduszu Kapitatowym, regulujacej tryb dziatania Krajowego Funduszu Kapitatlowego
S.A. (,KFK"} - pierwszego w Polsce instrumentu kapitatowego dzialajagcego w formule funduszu
funduszy venture capital/private equity utworzonego w 2005r. celem wzmochienia polskich,
innowacyjnych matych i $rednich przedsigbiorstw, co stanowi realizacje postulatu zapewnienia
odpowiedniego otoczenia instytucjonalnego dla inwestycji venture capital w Polsce.

KFK jest komplementarnym elementem systemu zwigkszania dostepu do kapitatu dla polskich,
innowacyjnych przedsigbiorstw o duzym potencjale rozwoju, w szczegélnosci realizujgcych badania
naukowe i rozwijajacych produkt fub wprowadzajacych dany produkt po raz pierwszy na rynek. Swojg
misjg KFK realizuje poprzez udzielanie wsparcia finansowego wyspecjalizowanym funduszom
podwyiszonego ryzyka (funduszom kapitatowym), inwestujacym wylacznie w ww. innowacyjne
przedsigbiorstwa. Dzialalnos¢ KFK wpisuje sie zatem w pefni w cele i zatozenia strategii Europa 2020.

Celem dostosowania dziafalnosci KFK do standardéw miedzynarodowych oraz petnego wykorzystania
jego potencjatu i doswiadczenia na potrzeby strategii ,Europa 2020”, nalezy wyposaiy¢ KFK w nowe
instrumenty i mechanizmy dziatania tak, aby stworzy¢ profesjonalng instytucje nie tylko udzielajaca
wsparcia innowacyjnym przedsiebiorcom jake fundusz funduszy, lecz rowniez bezposrednio
i posrednio inwestujaca wtasne, bad:z pozyskane érodki finansowe celem skutecznego wspierania’
polityki gospodarczej Pafstwa w dziedzinie innowacyjnoéci oraz B+R i uzyskania zwrotu na
inwestycjach. Dalszy rozw6j KFK stanowi bowiem istotny bodziec dla rozwoju polskiej, innowacyjnej
gospodarki finansowanej przez inwestycje kapitatowe typu venture capital.

Wobec powyiszego proponuje si¢ zmiany w artykutach 4-6 ustawy o Krajowym Funduszu
Kapitatowym - w celu umozliwienia rozszerzenia przedmictu dziatalnosci, zadan i finansowania KFK.

Nowelizacja art. 4 ustawy o Krajowym Funduszu Kapitatowym ma na celu doprecyzowanie, iz KFK
moze dziata¢ bardziej komercyjnie, z dziafalnoécig nastawiona na zysk, a nie jedynie na udzielanie
pomocy publicznej. Dotychczasowe doswiadczenie KFK wskazuje, iz skomplikowane i rygorystyczne
zasady rozliczania i monitorowania udzielonej pomocy publicznej nie sprzyjaja innowacyjnosci i
rozwojowi rynku B+R. Nalezy umozliwi¢ KFK dokonywanie takze inwestycji, ktdre nie bedj sie wiazaty
z udzielaniem pomocy publicznej przedsiebiorcom. Stosowanie przepisow dotyczacych pomocy
publicznej powinno by¢ zatem ograniczone jedynie do sytuacii, kiedy inwestycje s3 dokonywane z
zastosowaniem preferencji dla inwestoréw lub przedsiebiorcow.

Nowelizacja art. 5 ustawy o Krajowym Funduszu Kapitalowym stuzy zwiekszeniu dostepnego KFK
instrumentarium dziatari, rozszerzajac mozliwe spektrum dziatari KFK poza strukture z udziatem
poérednikéw finansowych w postaci funduszy kapitatowych (obecne brzmienie art. 5 ogranicza
dziatalno$¢ KFK jedynie do inwestycji w fundusze kapitatowe). Proponowana zmiana polega, z jednej
strony, na kierunkowym i ogdlnym okresleniu zadar i celu KFK (ust. 1), a z drugiej, na okresleniu
katalogu konkretnych dziatan, ktére moie podejmowaé KFK (ust. 2). Obok inwestycji za
posrednictwem funduszy kapitatowych, KFK moze takze: (i} dokonywaé bezposrednich inwestycji
zaréwno w fundusze kapitatowe, jak i w MSP, ktére nie beda wsparciem finansowym w rozumieniu
ustawy, (i} udziela¢ gwarancji przedsigbiorcom, inwestorom prywatnym ‘lub funduszom
kapitatowym, (iii} tworzy¢ lub wspottworzyé z innymi instytucjami sektora B+R lub venture capital
funduszy dedykowanych konkretnym przedsiewzigciom {np. fundusz venture fending, fundusz
mezzanine itd.}, (iv) zarzadza¢ portfelem inwestycyjnym i ryzykiem.

Nowelizacja art. 6 ustawy o Krajowym Funduszu Kapitafowym jest bezposérednio zwigzana ze
zmianami dokonanymi w art. 5 i stuzy zapewnieniu ciagtosci finansowania KFK i uwzglednieniu w
ustawowym katalogu przychodéw z dziatalnosci inwestycyjnej KFK innej niz udzielanie wsparcia
finansowego, z zachowaniem obowiazujgcych przepiséw prawa zwigzanych z dysponowaniem
srodkami pochodzgcymi z inwestycji dokonanych z programéw operacyjnych lub grantow

publicznych.



Zmiana art. 11 ma na celu z jednej strony, uelastyczni¢ przepisy ustawy o Krajowym Funduszu
Kapitalowym traktujgce o dopuszczalnych formach realizacji zadan, wyznaczonych dla KFK,
azdrugiej, dostosowaé te regulacje do nowej terminologii i zasad udzielania pomocy
przedsiebiorcom, wprowadzonych rozporzadzeniem Komisji (UE) nr 651/2014 z 17 czerwca 2014 r.
uznajace niektdre rodzaje pomocy za zgodne z rynkiem wewngtrznym w zastosowaniu art. 107 i 108
Traktatu (Dz. Urz. UE L 187 z 26.06.2014, str. 1). Z kolei propozycja zapiséw ust. 2 w art. 11 jest
niezbedna w kontekécie zmian zaproponowanych w art. 5. Skoro KFK ma mie¢ moiliwosc
dokonywania inwestycji bezposrednich i udzielania gwarancji inwestorom prywatnym, podmioty te,
podobnie jak przedsigbiorcy, powinni by¢ zobligowani do zwrotu niestusznie wydatkowanej pomocy

publicznej.

Zmiana art. 14 ma charakter techniczny i jest zwigzana z wprowadzeniem stosownego odniesienia
w zakresie stosowania przepisow o pomocy publicznej w art. 4 ustawy o Krajowym Funduszu
Kapitatowym.

Art. 16 w sposéb fragmentaryczny reguluje zasady polityki inwestycyjnej, a ponadto odnosi te zasady
jedynie do inwestycji dokonywanych przez fundusze kapitatowe. Zgodnie z art. 14 ustawy
o Krajowym Funduszu Kapitatowym, zasady udzielania wsparcia przez KFK i dokonywania inwestycji
w przedsigbiorcéw powinny by¢ zebrane w jednym akcie wykonawczym. Rozwigzanie takie zapewnia
duio wieksza elastycznos¢ w zakresie mozliwosci szybkiego dostosowania regut inwestycyjnych do
dynamicznych zmian na rynku venture capital.

Projekt zawiera rowniez propozycje nowelizacji art. 2 pkt 3 ustawy o KFK. Proponowana zmiana ma
na celu wylacznie dostosowanie zapiséw do aktualnie obowigzujgcych rozwigzan Prawa

Wspdlnotowego.

Poprawka nr 2

Przy wspieraniu instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w art. 4 ust. 1 lit. b) rozporzadzenia
ogélnego , instytucja zarzadzajgca moze powierzy¢ zadania wdrozeniowe instytucjom finansowym z
siedzibg w panstwie cztonkowskim, dazacym do osiggniecia celow interesu publicznego i
pozostajgcym pod nadzorem instytucji publicznej. Ustawa wdrozeniowa wymienia podmioty, ktére w
szczegblnosci petnig funkcje podmiotu wdrazajgcego instrument finansowy lub funduszu funduszy, w
zwiazku z art. 38 ust. 4 lit. a) i b) rozporzadzenia ogblnego, w tym w szczegblnosci Bank
Gospodarstwa Krajowego, Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska | Gospodarki Wodnej oraz Polska
Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci. Zasadnym jest rozszerzenie powyiszego kataiogu podmiotow
réwniez o Krajowy Fundusz Kapitatowy S.A. KFK jest bowiem pierwszym w Polsce (utworzonym
ustawowo) instrumentem kapitatowym dziatajgcym w formule funduszu funduszy funkcjonujacym w
celu wzmocnienia polskich, innowacyjnych matych i $rednich przedsigbiorstw. Nalezy zaznaczy¢, ze
zgodnie z metodologia Eurostatu ESA2010 KFK zostat zaklasyfikowany do sektora instytucji
rzagdowych i samorzadowych (5.1311). Naley réwniez zauwazy¢, ze 100% akcjonariuszem KFK jest
Bank Gospodarstwa Krajowego, czyli podmiot juz obecnie wymieniony z nazwy w art. 28 ust. 2
ustawy z dnia 11 flipca 2014r. o zasadach realizacji programéw w zakresie polityki spdjnosci
finansowanych w perspektywie finansowej 2014-2020.



