Wiadze polskie - 5 PODMIOTOW ANKIETOWANYCH

Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentow (UOKiK) zwrocit sie do podmiotéw
odpowiedzialnych za udzielanie pomocy w celu wsparcia dostepu MSP do kapitatu
podwyzszonego ryzyka, zaréwno przyznajacych pomoc, jak i tworzacych systemy wsparcia,
z prosba o udziat w konsultacjach dotyczacych Wytycznych wspoélnotowych w sprawie
pomocy panstwa na wspieranie inwestycji kapitatu podwyzszonego ryzyka w matych
i Srednich przedsiebiorstwach (Dz. Urz. UE C 194 z 18.08.2006 r.). W konsultacjach wzieto
udziat 5 respondentéow (Ministerstwo Finansow, Ministerstwo Gospodarki, Ministerstwo
Rozwoju Regionalnego, Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci oraz Krajowy Fundusz
Kapitatowy).



KWESTIONARIUSZ

Oswiadczenie o ochronie prywatnosci: otrzymane uwagi oraz tozsamos$¢ respondenta
zostana opublikowane w internecie, chyba ze respondent sprzeciwi si¢ publikacji swoich
danych osobowych, powotujac si¢ na konieczno$¢ ochrony swoich uzasadnionych interesow.
W takim przypadku uwagi moga zosta¢ opublikowane anonimowo.

Obwiazujace przepisy dotyczace ochrony danych znajduja si¢ na portalu EUROPA pod
adresem: http://ec.europa.eu/geninfo/legal_notices_pl.htm#personaldata

a. Czy zgadzaja si¢ Pafistwo na ujawnienie swojej tozsamosci?
Tak X Niel

b. Czy do Panstwa odpowiedzi ma zastosowanie ktorykolwiek z wyjatkow
przewidzianych w art. 4 rozporzadzenia nr 1049/2001 Parlamentu Europejskiego 1
Rady z dnia 30 maja 2001 r. w sprawie publicznego dostgpu do dokumentow
Parlamentu Europejskiego, Rady i Komisji'? Jezeli tak, prosze jednoznacznie wskazaé
czgsci, ktore nie powinny zosta¢ ujawnione, uzasadni¢ konieczno$¢ takiego poufnego
traktowania 1 zataczy¢ wersje Panstwa odpowiedzi, ktora nie jest opatrzona klauzula
poufnosci, do celow publikacji na naszej stronie internetowe;.

Prosz¢ poda¢ swoje dane kontaktowe w ponizszej tabeli:

Nazwa / Imig i nazwisko Wtadze polskie
Organizacja

Miegjsce (kraj) Polska

Adres e-mail: ddo@uokik.gov.pl

Prosze opisa¢ glowny zakres dzialalno$ci Panstwa organizacji:
a. Proszg okresli¢, czy pod wzgledem finansowania Panstwa organizacje mozna uznaé za
dziatajaca po stronie podazy czy popytu, czy tez za reprezentujaca organy wiadzy
publicznej lub inne zainteresowane strony.

Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentow reprezentuje wtadze polskie.

b. Prosz¢ okreslic wielko§¢ Panstwa przedsigbiorstwa (pod wzgledem obrotdéw, jak i
liczby pracownikow) lub Panstwa organizacji (pod wzgledem czionkow).

Nie dotyczy.

c. Je$li ma to zastosowanie, prosze poda¢ kod NACE? odpowiadajacy dziatalnosci
Panstwa przedsigbiorstwa.

Nie dotyczy.

'Dz.U. L 145 z 31 maja 2001 r., s. 43.
2 NACE to system standardowej klasyfikacji dziatalno$ci gospodarczych w Europie.
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http://ec.europa.eu/geninfo/legal_notices_pl.htm#personaldata

Uwaga: Sekcje B i C oparte sq na strukturze wytycznych w sprawie kapitatu podwyiszonego
ryzyka i ogolnego rozporzqdzenia w sprawie wylqczen blokowych (rozporzqdzenia GBER).
Mimo i7 nie muszq Panstwo odpowiadaé¢ na wszystkie pytania, prosimy o przestrzeganie
kolejnosci pytan. Mogq Panstwo rownie; podaé¢ dodatkowe informacje, ktore uznajq
Panstwo za istotne, a ktore wykraczajq poza pytania zawarte w kwestionariuszu.

W odniesieniu do wszystkich pytan w niniejszej sekcji prosimy o jak najszersze uzasadnienie
odpowiedzi poprzez odniesienia do odpowiednich danych statystycznych, sprawozdan lub
badan.

1.1.  Potrzeby MSP w zakresie finansowania

Wtadze polskie aktualnie prowadza badania w zakresie wdrazania instrumentéw inzynierii
finansowej w ramach funduszy unijnych (Narodowy Plan Rozwoju 2004-2006 oraz Narodowe
Strategiczne Ramy Odniesienia 2007-2013). W efekcie badania stworzona zostanie mapa
instrumentéw inzynierii finansowej oraz innych instrumentéw finansowania zwrotnego,
ktore otrzymaty wktad ze srodkéow publicznych w Polsce, na finansowanie dziatalnosci
majacej na celu zwiekszenie dostepnosci do kapitatu zewnetrznego.

W badaniu zostang uwzglednione nastepujace kryteria ewaluacyjne:

e trafnos¢, rozumiana jako powigzanie przyjetych celéw interwencji z potrzebami
grup docelowych (przedsiebiorcéw);

» efektywnos¢, rozumiana jako powigzanie efektow (osiagnietych i przewidywanych)
interwencji z poniesionymi naktadami, z uwzglednieniem ewentualnych rozwiazan
alternatywnych;

e skutecznos¢, rozumiana jako ocena stopnia osiagniecia zatozonych celéw
interwencji.

Wyniki badania beda znane na koniec 2012 r.

Ponadto, w IV kwartale 2012 r. wtadze polskie realizowac¢ beda badanie ewaluacyjne pt.:
»,ocena luki finansowej w zakresie dostepu polskich przedsiebiorstw do finansowania
zewnetrznego. Whnioski i rekomendacje dla procesu programowania polityki spdjnosci
w okresie 2014-2020”. Gtownym celem ww. badan bedzie przeprowadzenie oceny zakresu,
skali oraz przyczyn wystepowania zjawiska luki finansowej w dostepie polskich
przedsiebiorstw do finansowania zewnetrznego. Wyniki powyzszego badania dostepne beda
na przetomie 2012/2013 roku.

Oba badania tacznie postuza do sformutowania rekomendacji dotyczacych wsparcia
zewnetrznego przedsiebiorstw w ramach polityki spéjnosci w okresie 2014-2020.

a. W oparciu o Panstwa do$wiadczenia, jakie sa potrzeby MSP w zakresie finansowania
w fazie zalgikowej, rozruchu, wczesnej ekspansji oraz na etapie rozwoju’? Czy
finansowanie poszukiwane jest dla celow inwestycyjnych lub kapitatu obrotowego czy
tez dla obu tych celow? W jakim zakresie potrzeby w zakresie finansowania
zroznicowane sa w zaleznosci od: (1) wielkosci przedsigbiorstwa, (i1) fazy rozwoju (tj.
w fazie zalazkowej, rozruchu, wezesnej ekspansji oraz na etapie wzrostu) i perspektyw

3 Pkt 2.2 lit. g) i h) wytycznych w sprawie kapitatu podwyzszonego ryzyka zawiera definicje wczesnego etapu
rozwoju oraz etapu ekspansji dziatalnos$ci. W ujeciu ogélnym faza wzrostu odnosi si¢ do operacji ekspansji lub
wejscia na nowe rynki w przypadku przedsigbiorstw o dtuzszym stazu.
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rozwoju przedsigbiorstwa, (iii) sektora, w ktorym prowadzona jest dziatalnos¢ lub (iv)
rodzaju dziatalnosci, dla ktérych poszukiwane jest finansowanie?

W ocenie wtadz polskich istnieje bardzo duza zaleznos¢ pomiedzy wiekiem
przedsiebiorstwa, faza jego rozwoju, a rodzajem zapotrzebowania na finansowanie. Mtode
MSP potrzebuja przede wszystkim finansowania inwestycyjnego. W miare osiggania sukcesu
rynkowego, potrzebuja finansowania obrotowego. Wielkos¢ zapotrzebowania na kapitat
dtuzny rosnie wraz z rozwojem MSP. Mozna wyrdznié¢ nastepujace fazy i zwigzane z nimi
potrzeby kapitatowe:

Faza Typ finansowania Skala potrzeb [tys. PLN]
faza zalazkowa (seed stage) potrzeby czysto kapittowe 0- 1,000
faza rozruchu (start-up stage) potrzeby czysto kapittowe 250 - 6,000
faza wczesnej ekspansji (early | potrzeby kapitatowe / 4,000 - 16,000
expansion stage) finansowanie kapitatu

obrotowego (do 75%/25%)

faza wzrostu (growth stage) potrzeby kapitatowe / 12,000 - 25,000
finansowanie kapitatu
obrotowego (do 50%/50%)

O wsparcie ubiegaja sie przedsiebiorstwa z sektora MSP, ktore chca przeznaczy¢ srodki na
budowe, rozbudowe lub rozszerzenie dziatalnosci gospodarczej, w szczegdlnosci: realizacje
zasadniczych zmian procesu produkcyjnego, unowoczesnienie sktadnikow majatku trwatego
- zakup wyposazenia w maszyny, urzadzenia, aparature w tym takze zakup S$rodkow
transportu bezposrednio zwiazanych z celem realizowanego przedsiewziecia oraz na inne
cele gospodarcze przyczyniajace sie do rozwoju przedsiebiorstwa. Zapotrzebowanie

na kapitat zewnetrzny dotyczy zaréwno przedsiebiorstw znajdujacych sie w fazie
zalazkowej i rozruchu, jak tez na etapie wzrostu, gdzie dalszy rozwoj (rozszerzenie udziatu
w rynku, wejscie na nowe rynki) wymaga znacznych srodkow finansowych, ktore nie moga
zostac zaspokojone przez sektor bankowy. MSP z branzy budowlanej oraz sektora ochrony
zdrowia zdecydowanie czesciej korzystaja z finansowania dtuznego od innych MSP.

Z kolei MSP ustugowe cechuje wyraznie mniejsze zapotrzebowanie na finansowanie dtuzne.

W opinii przedstawicieli bankow komercyjnych sposrod dwoch sektorow najczesciej
korzystajacych z finansowania dtuznego, sektor budowlany uwazany jest za szczegolnie
ryzykowny, a sektor ochrony zdrowia za szczegélnie stabilny i bezpieczny do inwestowania.

b. W oparciu o Panstwa doswiadczenia: w jakim stopniu MSP na wczesnych etapach
rozwoju 1 wzrostu korzystaja z finansowania zewnetrznego i z jakiego rodzaju
instrumentow finansowych, np. finansowanie kapitatu, finansowanie dtuzne Ilub
pofaczenie finansowania kapitalowego 1 dluznego? W jakim stopniu rodzaj
instrumentoéw finansowania zalezy od stadium rozwoju lub sektora, w ktorym MSP
jest aktywne, lub rodzaju dzialalno$ci, dla ktérych wystapiono o finansowanie
zewnetrzne?



Z informacji dostepnych wtadzom polskim odnosnie do instrumentow dtuznych wynika, iz:

g

g

zdecydowana wiekszo$¢ polskich MSP finansuje swoja dziatalnos¢ ze srodkow
wtasnych (78%). Zaledwie 13% wskazuje kredyt bankowy, zas 7% wskazuje leasing.

MSP zatozone w 2010 r. i pézniej korzystaty w najwiekszym stopniu z kredytowania
inwestycji. Z kolei przedsiebiorstwa starsze zdecydowanie czesciej niz mtode
siegaty

po finansowanie obrotu. Potwierdza to ogolng obserwacje, iz zapotrzebowanie na
kapitat inwestycyjny ma charakter pierwotny w stosunku do zapotrzebowania na
majatek obrotowy. Obrot jest konsekwencjg inwestycji. Podmioty w miare rozwoju
coraz czesciej odczuwaja braki srodkow obrotowych. Jednoczesnie istotny jest
wptyw czynnikdw zewnetrznych, zwigzanych z kosztem kredytu, na decyzje
dotyczace inwestycji finansowanych ze srodkow zewnetrznych - w sytuacji,
gdy koszt pieniadza rosnie, przedsiebiorstwa odraczaja lub rezygnuja z
finansowania dtuznego inwestycji, dazac do zgromadzenia kapitatu wtasnego, ktory
pozwoli na podjecie inwestycji.

MSP w fazie rozruchu maja zapotrzebowanie na bardzo szerokie spektrum wielkosci
finansowania dtuznego (od 5 do 200 tys. PLN). Jednakze przedsiebiorstwa
korzystajace z instrumentow dtuznych musza byc¢ zdolne do osiggania zyskow
w krotkim terminie, ze wzgledu na koniecznos¢ terminowej sptaty rat kapitatowych
i odsetek. Z tego powodu ta forma finansowania nie jest atrakcyjna dla mtodych
innowacyjnych przedsiebiorstw, w ktorych moment osiggania zyskow moze byc
odroczony w czasie lub nie nastgpi¢ nigdy. Ryzyko w odniesieniu do takich
podmiotow jest znacznie wieksze, dlatego tez bardziej odpowiednie jest dla nich
finansowanie kapitatowe.

MSP w fazie urynkowienia maja najmniejsze kwotowo zapotrzebowania kapitatowe.
Ich obecnosc jest najbardziej widoczna w kategorii kredytow matych - od 5 do 20
tys. PLN, natomiast w kategorii kredytow wiekszych od 50 do 200 tys. PLN ich
obecnosc jest juz wyraznie mniejsza niz innych podmiotdow.

MSP w fazie stabilizacji oraz przedsiebiorstwa w fazie zmian zwiazanych ze
wzrostem, rozwojem, koniecznoscia zwiekszenia mocy produkcyjnych maja
zapotrzebowanie albo na bardzo mate finansowanie (od 5 do 20 tys. PLN) albo na
finansowanie relatywnie duze (od 50 do 200 tys. PLN).

MSP znajdujace sie w fazie kryzysu maja na ogot wieksze niz przecietne
zapotrzebowanie na kapitat dtuzny. Wystepuje ponadproporcjonalna liczba
przedsiebiorstw z tej grupy wsrod kredytobiorcow kwot z przedziatu od 200 do
500 tys. PLN.

Jakkolwiek wszystkie MSP - bez wzgledu na sektor - niechetnie korzystaja z
finansowania dtuznego, to jednak wida¢ wyraznie, iz np. udziat przedsiebiorstw
produkujacych wspotfinansujacych sie dtugiem jest o 60% wiekszy niz udziat
przedsiebiorstw ustugowych.

Sposrod badanych MSP najwiekszy odsetek podmiotow, ktére w ciagu ostatnich lat
wnioskowaty o finansowanie dtuzne, jest wsrod przedsiebiorstw budowlanych (56%),
podmiotow zajmujacych sie ochrong zdrowia (54%) oraz w branzy hotelowo-
gastronomicznej (48%). Pozostate branze maja wskaznik oscylujacy wokot 40%.
Zapotrzebowanie na finansowanie zewnetrzne pojawia sie najczesciej wowczas,
gdy przedsiebiorstwo realizuje proces inwestycyjny wspierajacy jego rozwoj albo w
okresie dekoniunktury gospodarczej dla finansowania dziatalnosci.



g Z najwiekszymi problemami z uzyskaniem finansowania zwrotnego spotykaja sie
MSP budowlane i transportowe. Wskazywanym powodem sa dtugie terminy ptatnosci
za ich ustugi lub towary oraz przewidywane pogtebianie sie kryzysu gospodarczego.
Dodatkowo zasygnalizowano, iz za ryzykowne uznaje sie przedsiebiorstwa doradcze,
ustugowe i informatyczne.

O W Polsce, praktycznie nie sa rozwiniete instrumenty dtuzne podporzadkowane,
np.: mezzanine, plasujace si¢ pod wzgledem ryzyka pomiedzy instrumentami
kapitatowymi a dtuznymi.

a Dostep do finansowanie dtuznego jest nieco tatwiejszy dla przedsiebiorstw w fazie
wczesnej ekspansji, a szczegblnie w fazie wzrostowej. Wiaze sie to z faktem
wiekszej skali zaangazowania czysto kapitatowego, co zwieksza poziom
zabezpieczen i bezpieczenstwa dla podmiotéw udzielajacych finansowania
dtuznego.

c. W oparciu o Panstwa doswiadczenia: w jaki sposob stosunek miedzy instrumentami
finansowania dluinego a finansowania kapitalowego ulega zmianom w fazach
dziatalno$ci przecigtnego MSP, od wczesnej fazy rozwoju przedsiebiorstwa (faza
zalazkowa 1 faza rozruchu) do fazy ekspansji i wzrostu? Proszg okresli¢, czy struktura
finansowa zalezy od sektora, w ktorym MSP jest aktywne, lub rodzaju dziatalnosci,
dla ktorych wystapiono o finansowanie zewngtrzne.

Wybér finansowania dtuznego lub kapitatowego wynika przede wszystkim z branzy,
w jakiej dziata przedsiebiorstwo, stopnia ryzyka procesu inwestycyjnego, spodziewanych
zyskow, dostepnosci i atrakcyjnosci instrumentéw oferowanych przez instytucje finansowe,
natomiast mniejsze znaczenie ma faza dziatalnosci. Finansowanie dtuzne nie jest wskazane
dla mtodych innowacyjnych firm, gdyz koniecznos¢ biezacej sptaty zadtuzenia dodatkowo
podnosi ryzyko inwestycyjne. Z kolei finansowanie kapitatowe nie jest z reguty dostepne
dla firm zaczynajacych dziatalnos¢ lub prowadzacych juz dziatalnos¢ w tradycyjnych
branzach (dla przyktadu: aniot biznesu lub fundusz venture capital nie bedzie
zainteresowany inwestowaniem w przedsiewzigcie polegajace na otwarciu gabinetu
stomatologicznego lub osiedlowego sklepu spozywczego. Tacy inwestorzy szukaja spotek,
ktore w dtuzszym okresie moga zapewni¢ wysokie stopy zwrotu z zainwestowanego
kapitatu oraz dziataja na rynkach z perspektywa duzego wzrostu). Nalezy rowniez
zaznaczyc, ze finansowanie kapitatowe dostepne jest wytacznie dla przedsiebiorstw
o odpowiedniej formie prawnej (z reguty spotek kapitatowych). Tradycyjne dziatania
dotyczace budowy, rozbudowy lub rozszerzenia dziatalnosci gospodarczej finansowane s
gtownie z instrumentéw dtuznych, natomiast z instrumentéw kapitatowych finansowane sg
wysokoinnowacyjne przedsiewziecia.

Ponadto niektdérzy z ankietowanych zauwazaja, iz stosunek pomiedzy zapotrzebowaniem
czysto kapitatowym a dtuznym waha sie réwniez w zaleznosci od fazy rozwoju przecietnego
MSP. O ile w poczatkowych fazach mozna moéwi¢ o zaangazowaniach wytacznie
kapitatowych, to w poézniejszych okresach, i pod warunkiem istnienia odpowiednich
zabezpieczen dla podmiotdéw udzielajacych finansowania dtuznego, ten wskaznik
teoretycznie moze dojs¢ do poziomu 50/50. Wskaznik dtug/kapitat jest koncowo powigzany
z ryzykiem biznesu przedsiebiorcy i jako taki podlega subiektywnej ocenie (regulacji)
podmiotow udzielajacych obu typow finansowania.

1.2. Istnienie i zakres luki w finansowaniu dla MSP



1.2.1 Luka w finansowaniu kapitatowym*

a. Czy w oparciu o Panstwa do$wiadczenia stwierdzaja Panstwo istnienie luki w
finansowaniu kapitalowym, ktéra moze ogranicza¢ podaz zewngtrznego finansowania
kapitalowego lub quasi-kapitatowego dla przedsigbiorstw dysponujacych cennymi
modelami biznesowymi 1 spetniajacych wszystkie podstawowe kryteria inwestycji
kapitalowych typu ,,venture”?

Podczas prac nad programem pomocowym N 599/2005 ,Wspieranie powstawania funduszy
kapitatu zalazkowego” oraz programem N 26/2007 ,Wsparcie funduszy kapitatowych
inwestujacych w mikro-, mate i srednie przedsiebiorstwa” wtadze polskie oszacowaty,

iz luka w podazy kapitatow wtasnych (tzw. equity gap) ksztattuje sie w Polsce odpowiednio

w przedziale od 0,1 - 2 mln PLN (0,02 - 0,5 mln EUR) do 8 - 10 mln PLN (2 -4,5 mln EUR),
w zaleznosci od charakterystyki projektu i sektora, w ktérym inwestobiorca prowadzi
dziatalnos¢. Na zjawisko to wskazuja dane statystyczne obrazujace zmiany w strukturze
rynku, systematyczne zmniejszanie sie liczby funduszy oferujacych niewielkie porcje
kapitatu oraz wzrost sredniej wielkosci pojedynczej transakcji na rynku venture capital.

Réwnoczesnie biorgc pod uwage poziom wykorzystania finansowania typu equity
(dane Eurostatu wskazuja, ze zaledwie 2,2% firm w Polsce poszukuje finansowania typu
equity), niska sktonnos¢ polskich przedsiebiorcow do finansowania zewnetrznego, a takze
problemy ze wzrostem polskich mikroprzedsigbiorstw (nadreprezentacja tych firm
w strukturze przedsiebiorstw i ich powolny wzrost), mozna przypuszczac¢, ze potencjat
przedsiebiorczosci - w szczegoblnosci mtodych z najlepiej rokujacych branz gospodarki - jest
niewykorzystany m.in. z powodu ograniczonego dostepu do finansowania podwyzszonego
ryzyka. Polskie przedsiebiorstwa rzadziej wykorzystuja tego rodzaju finansowanie niz
srednia dla UE (3% do 7%; PL jest bardzo krytycznie oceniana jako miejsce do lokowania
kapitatu VC/PE), a bardzo stabo wypadaja na tle lideréw. Wynika to z faktu, iz szeroko
rozumiany rynek private equity zainteresowany jest gtownie inwestowaniem w dojrzate
firmy (mniejsze ryzyko, szybsza perspektywa osiagnigecia zysku itd.). Luka kapitatowa
dotyczy przede wszystkim firm w fazie zalazkowej, fazie wzrostu i wczesnej ekspansji.
Liczba inwestycji kapitatowych dokonywanych przez fundusze PE/VC w tych fazach jest
Znacznie mniejsza.

Ponadto jeden z ankietowanych podmiotéw wskazuje, iz dziatajace w Polsce fundusze
private equity zainteresowane sa projektami o skali inwestycji PE powyzej 5-6 mln EUR.
Mniejsze projekty, ktére w rozwinietych gospodarkach europejskich uzyskuja m.in.
wsparcie albo bezposrednio zaangazowanego wtasciciela, albo od strony business-angels,
w Polsce niestety nie moga liczy¢ na tego typu wsparcie ze wzgledu na jego znikoma ilosc.

Dodatkowo, aktualna sytuacja makroekonomiczna wptywa negatywnie na poszerzenie
istniejacej luki kapitatowej (brak finansowania oraz bardziej zaostrzone rygory dostepnosci
do tego typu finansowania).

* Luka w finansowaniu kapitalowym to niedobor zewnegtrznego finansowania kapitalowego i quasi-
kapitatowego, z ktorym przedsigbiorstwo moze zetkna¢ si¢ na okreslonym etapie rozwoju i ktérego nie mozna
uzupetni¢ przez kapital podwyzszonego ryzyka, ,,anioty biznesu”, fundusze private equity, banki lub wszelkich
innych inwestoréw niepublicznych.

> Dobre zarzadzanie przez kadre przedsigbiorstwa, opatentowana technologia lub inne cenne warto$ci
niematerialne i1 prawne, istniejacy dostgpny rynek o wystarczajacej wielkosci, potencjal przyniesienia
interesujacego zwrotu na kapitale (potwierdzonego wiarygodnym planem operacyjnym), réwniez kryteria
dotyczace inwestycji kapitatowych typu venture, zdefiniowane przez Europejskie Stowarzyszenie Private Equity
i Venture Capital.
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b. W oparciu o Panstwa do$§wiadczenia: jaka jest wielko§¢ luki w finansowaniu
kapitatowym (w kategoriach bezwzglgdnych lub wzglednych w stosunku do wielkos$ci
przedsigbiorstwa)?

W takcie prac nad programami pomocowymi N 599/2005 oraz N 26/2007 wtadze polskie
oszacowaty luke finansowa na poziomie od od 0,1 - 2 mln PLN (0,02 - 0,5 mln EUR) do 8 -
10 mln PLN (2 - 4,5 mln EUR). Niemniej aktualnie prowadzone sa badania nad
oszacowaniem biezacej luki.

c. W oparciu o Panstwa doswiadczenia: w jaki sposob luka kapitalowa zalezna jest od
wielkosci przedsigbiorstwa (MSP lub wigksze przedsigbiorstwa®), jego etapu rozwoju
(faza zalazkowa, rozruchu, wczesnej ekspansji lub wzrostu), jego ,,wieku” (np. liczby
lat, jakie uptyngtly od fazy rozruchu, od pierwszego wprowadzenia do obrotu produktu
lub ustugi), charakterystyki sektora i regionu (na przyktad, obszary objete pomoca’)?

W najwiekszym stopniu luka kapitatowa dotyczy przedsiebiorstw w fazie zalagzkowej, fazie
wzrostu i wczesnej ekspansji. Z roéznych wzgledow instytucje finansowe nie sa
zainteresowane inwestycjami w ww. podmioty. Wynika to m.in. z faktu, iz im wiekszy
poziom ryzyka zwigzany z przedsiebiorstwem, tym wieksza luka kapitatowa. Najwieksze
trudnosci z dostepem do finansowania kapitatowego maja przedsiebiorstwa na takim etapie
rozwoju, ktory istotnie podnosi ryzyko (np. na etapie badan B+R), gdzie mozliwosc¢
komercjalizacji jest duza niewiadoma, a uzyskanie ewentualnych zyskow jest odroczone
w czasie. Z tego powodu wydaje sie, ze w najwiekszym stopniu luka dotyczy mtodych,
innowacyjnych przedsiebiorstw szukajacych kapitatu na przeprowadzenie lub zakonczenie
badan, a nastepnie komercjalizacje ich wynikow (np. spétki z sektora biotechnologii,

life science).

d. W oparciu o Panstwa doswiadczenia: jakiego rodzaju instrumenty finansowe typu
kapitatowego lub quasi-kapitatowego uzywane sa w celu rozwiazania problemu luki w
finansowaniu, w szczegélnosci: akcje zwykle, akcje uprzywilejowane 1 akcje
uprzywilejowane dajace prawo do skumulowanych dywidend, obligacje zamienne,
inne struktury hybrydowe odmienne od standardowych instrumentow wierzycielskich
(prosze wyszczegolnic).

W opinii wtadz polskich wachlarz instrumentow kapitatowych stosowanych w rozwiazaniu
problemu luki kapitatowej jest szeroki i zawiera wszystkie ww. instrumenty, w tym akcje
zwykte, uprzywilejowane, obligacje zamienne oraz inne instrumenty hybrydowe
(finansowanie dtuzne podporzadkowane z warrantami lub equity-kicker’ami).

1.2.2 Luka w finansowaniu dtuinym®

a. Czy w oparciu o Panstwa do$wiadczenia stwierdzaja Panstwo istnienie luki w
finansowaniu dtuznym, ktéra moze ogranicza¢ podaz zewngtrznego finansowania
dtuznego dla przedsigbiorstw dysponujacych cennymi modelami biznesowymi i
spetniajacych wszystkie podstawowe kryteria oceny ryzyka kredytowego?

¢ Za wigksze przedsiebiorstwa uznaje sig takie, ktore nie spelniaja kryteriow definicji MSP.

7 Obszary objete pomoca oznaczaja regiony objete odstepstwami okreslonymi w art. 107 ust. 3 lit. a) lub ¢)
Traktatu WE.

¥ Luka w finansowaniu dtuznym to niedobor zewnetrznego finansowania dtuznego, z ktérym przedsigbiorstwo
moze zetknac si¢ na okre§lonym etapie rozwoju i ktory nie moze by¢ uzupetniony przez banki, niebankowe
instytucje kredytowe lub wszelkich innych inwestoré6w niepublicznych.
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Badania przeprowadzone przez Polska Agencje Rozwoju Przedsigbiorczosci w 2010 r.
wskazywaty, ze luka w finansowaniu dtuznym dotykata w szczegdlnosci podmioty
rozpoczynajace dziatalnos¢ oraz funkcjonujace na rynku krécej niz 2 lata. Ostatnio
przeprowadzone badania (czerwiec 2012 r.) wskazuja jednak, ze luka finansowa przestaje
istniec. Oferta bankowa pokrywa kwote zaktadanej luki finansowej. Zarowno na poziomie
finansowania obrotowego, inwestycyjnego, jak i w zakresie kredytébw w rachunku
biezacych, srednie wielkosci udzielanego finansowania obejmujg zaktadang luke
w finansowaniu. Luka finansowa odczuwana przez podmioty bedace na rynku do 2 lat oraz
podmioty mikro, jest wypetniana ponadto przez instytucje pozabankowe, jednak wiedza
przedsiebiorstw na temat sposobdow finansowania dziatalnosci gospodarczej jest wciaz zbyt
niska.

Niemniej czes¢ z ankietowanych podmiotow wskazuje, iz luka w finansowaniu dtuznym
w Polsce istnieje i wynika w gtownej mierze z braku historii kredytowej pozyczkobiorcy
oraz, przede wszystkim, z braku odpowiedniego poziomu zabezpieczen dla firmy
udzielajacej pozyczki, bez wzgledu na charakter MSP.

b. W oparciu o Panstwa doswiadczenia: jaka jest wielko$¢ luki w finansowaniu dtuznym
(w kategoriach bezwzglednych Iub wzglednych w stosunku do wielkosci
przedsigbiorstwa)?

W swietle ekspertyzy ERNST&YOUNG ,Innowacyjnos¢ Sektora MSP w Polsce. Rzadowe
Programy Wsparcia a Luka Finansowa” potencjalne luki w finansowaniu pojawiaja sie
w dwoch przedziatach - pierwszy to kwoty pomiedzy 0,6 a 1,5 mln USD, a drugi to okoto
3 mln USD. Z kolei w ekspertyzie IBnGR ,,Mechanizmy Inzynierii Finansowej” pisze sie
o wartosciach od 0,5 mln PLN do 10 mln PLN.

c. W oparciu o Panstwa do$§wiadczenia: w jaki sposob luka w finansowaniu dtuznym
zalezna jest od wielkosci przedsigbiorstwa (MSP lub wigksze przedsiebiorstwa), jego
etapu rozwoju (faza zalazkowa, rozruchu, wczesnej ekspansji lub wzrostu), jego
»wieku” (np. liczby lat, jakie uptynety od fazy rozruchu, od pierwszego wprowadzenia
do obrotu produktu lub ustugi), charakterystyki sektora i regionu (na przyktad, obszary
objete pomoca)?

W ocenie wtadz polskich lokalizacja podmiotu nie ma szczegélnego znaczenia
w odczuwaniu luki finansowej - jej powodem jest gtownie rynek, na ktéorym dziata
podmiot.

Cykl zycia MSP ma nie tylko ogdlny wptyw na zjawisko luki w finansowaniu, ale jest
kluczowym czynnikiem generujacym luki w poszczegolnych narzedziach finansowych.

W szczegolnosci zas:

O MSP nowe, dziatajace nie dtuzej niz 2 lata, wykazuja najwieksze zainteresowanie
finansowaniem inwestycyjnym, jednoczesnie maja do niego najmniejszy dostep.

O MSP starsze, dziatajace dtuzej niz 2 lata coraz silniej odczuwaja (w miare rozwoju)
potrzebe finansowania obrotowego. Jakkolwiek dostep do takiego finansowania jest
dla nich wiekszy niz dla firm nowych, to ciagle odsetek wnioskow odrzucanych jest
bardzo duzy.

Ponadto, na podstawie dotychczas przeprowadzonych badan podejmujacych temat luki
finansowej, mozna stwierdzi¢, iz najwiekszy problem z uzyskaniem finansowania
zwrotnego maja mikroprzedsiebiorstwa, ktére cechuja sie przecietnie nizsza niz pozostate
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MSP zdolnoscig kredytowa lub jej brakiem. Stanowia one ponad potowe wszystkich
negatywnych decyzji kredytowych. Prawie 2/3 podmiotow mikro nigdy nie wystepowato

o kredyt bankowy, zas wsrod podmiotow matych nigdy nie czynito tego szes¢ na dziesiec,

a wsrad srednich - cztery na dziesie¢. Luka finansowa dotyczy w szczegoélnosci podmiotow
rozpoczynajacych dziatalnosc oraz funkcjonujacych na rynku krocej niz 2 lata.

d. W oparciu o Panstwa do$wiadczenia: jakiego rodzaju instrumenty finansowania
dluznego uzywane sa w celu rozwigzania problemu luki w finansowaniu dluznym, w
szczegolnosci: standardowe instrumenty wierzycielskie, dlug podporzadkowany,
instrumenty wsparcia jakosci kredytowej (np. gwarancje) lub inne (proszg
wyszczegolnic).

W obecnej perspektywie finansowej w celu rozwigzania problemu luki w finansowaniu
dtuznym stosowane sa instrumenty zwrotne w postaci pozyczek i poreczen dla MSP.
W przypadku instrumentéow zwrotnych wdrazanych w ramach Regionalnych Programéw
Operacyjnych (zarowno w ramach inicjatywy JEREMIE, jak i pozostatych instrumentow),
ktore stanowig zdecydowang wiekszos¢ instrumentéw wdrazanych w ramach obecnej
perspektywy finansowej, dotychczas podpisano 12 156 umow pozyczek/poreczen
Z przedsiebiorcami na taczna kwote 1,33 mld PLN.

Natomiast w Programie Operacyjnym Rozwdj Polski Wschodniej przewidziano wsparcie dla
podmiotow prowadzacych dziatalnos¢ poreczeniowa - przez udzielenie reporeczenia oraz
wsparcie dla podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ pozyczkowa przez udzielenie im
pozyczki globalnej.

Rownoczesnie nalezy zauwazy¢, iz na polskim rynku praktycznie nie istnieja,
w  przeciwienstwie do  rozwinietych  gospodarek  europejskich, instrumenty
podporzadkowanego finansowania dtuznego.

1.3. Powody lezace u podstaw luki w finansowaniu kapitalowym dla MSP
1.3.1 Ograniczenia po stronie popytu

a. W oparciu o Panstwa do$wiadczenia: w jakim stopniu istnienie luki w finansowaniu
kapitatowym mozna przypisa¢ problemom po stronie popytu? W odpowiedzi proszg
wzia¢ pod wuwage nastepujace problemy, jakie napotykaja przedsigbiorstwa
poszukujace finansowania kapitalowego:

- zrozumienie przez przedsigbiorstwo korzySci 1 zagrozen zwiazanych z
zewngtrznym finansowaniem kapitalowym

Z ekspertyzy wykonanej na zlecenie witadz polskich pt. "Uwarunkowania spofeczno-
gospodarcze oraz system prawno-instytucjonalny wdrazania instrumentow inzynierii
finansowej w Polsce Wschodniej” wynika m.in., iz przedsiebiorcy nie posiadajg wiedzy
na temat korzysci, jakie moze przynosi¢ finansowanie zewnetrzne.

- zdolno$¢ przedsigbiorstwa do przygotowania solidnych plandéw operacyjnych, w

tym zdolno$¢ przedsigbiorstwa do zaprezentowania si¢ inwestorowi jako
atrakcyjna oferta inwestycyjna
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Z ww. ekspertyzy wynika, iz bariera w siegnieciu po zewnetrzne finansowanie jest
biurokracja i skomplikowany proces aplikowania i rozliczania $rodkéw. Rdéwnoczesnie,
w zebranych ankietach wskazuje sie na brak dostepu do odpowiednich doradcow
biznesowych (kwestia braku srodkoéw na wynagrodzenie odpowiedniej jakosci doradcow
versus niechec¢ doradcow do pracy na tzw.: success fee, tj.: na wynagrodzeniu zaleznym od
sukcesu, jakim jest pozyskanie finansowania kapitatowego).

- jako$¢ kluczowej kadry zarzadzajacej danego przedsigbiorstwa

Wystepuje brak odpowiedniej, tj.: wyksztatconej, kadry menadzerskiej zdolnej
przygotowa¢ odpowiedniej jakosci materiaty niezbedne do pozyskania finansowania
kapitatowego (biznes plan, projekcje finansowe, analizy rynku, itp.).

- (nie)che¢ danego przedsigbiorstwa do dzielenia si¢ kontrola z inwestorami

zewngtrznymi, ktorzy poza udostgpnieniem finansowania zazwyczaj wptywaja na
decyzje przedsigbiorstwa;

W ocenie wtadz polskich wystepuje brak zrozumienia i wiedzy przedsigbiorstw na temat
mechanizmow dziatania instrumentow kapitatu podwyzszonego ryzyka.

- wielko$¢ potrzebnych inwestycji;

Zdaniem wiadz polskich barierg jest niewspotmierna wielko$¢ poszukiwanego kapitatu do
barier administracyjnych, jakie muszg pokonac¢ przedsiebiorcy aplikujac o srodki. Z analizy
ich potrzeb wynika, iz przewaznie poszukujg oni kapitatu obrotowego, w celu zapewnienia
biezacego finansowania, natomiast kapitat na inwestycje jest poszukiwany relatywnie
rzadziej.

- ograniczenia prawne, regulacyjne lub fiskalne po stronie przedsigbiorstwa

Jednym z istotnych problemow (wskazywanych np. podczas realizacji dziatania 3.1
Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka) jest traktowanie wktadow
niepienieznych jako przychodow podlegajacych opodatkowaniu (przy zawigzywaniu spotki
osoba fizyczna wnoszaca aport musi zaptaci¢ od wartosci tego wktadu podatek).
Takie rozwiazanie fiskalne zniecheca do zawigzywania spotek, a niejednokrotnie wrecz je
uniemozliwia, gdyz osoba fizyczna - np. mtody naukowiec - nie dysponuje $rodkami do
zaptaty wysokiego podatku.

b. W oparciu o Panstwa do§wiadczenia: czy ograniczenia po stronie popytu
odzwierciedlaja czynniki strukturalne, czy tez czynniki przejsciowe (ze wzgledu na
kryzys finansowy)? Jesli to mozliwe, prosz¢ podaé parametry, ktore wytyczaja zakres
wpltywu obecnych warunkow gospodarczych, i poréwnac je z normalna (cykliczna)
sytuacja rynkowa, dla kazdego etapu rozwoju przedsigbiorstwa, tam gdzie jest to
istotne.
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Ograniczenia po stronie popytu odzwierciedlaja w wiekszym stopniu czynniki strukturalne
(m.in. wysoki poziom awersji do ryzyka, stosunkowo niedtugi okres wystepowania tego
typu kapitatu na polskim rynku, brak tradycji w tym zakresie) niz czynniki przejsciowe.
Z wypowiedzi przedstawicieli funduszy venture capital wynika, ze kryzys finansowy moze
by¢ dogodnym momentem do inwestycji kapitatowych ze wzgledu na obnizong wycene
spotek.

1.3.2 Ograniczenia po stronie podazy

a. W oparciu o Panstwa do§wiadczenia: w jakim stopniu istnienie luki w finansowaniu
kapitatowym mozna przypisa¢ problemom po stronie podazy? W odpowiedzi prosze
wzia¢ pod uwage nastgpujace problemy, jakie napotykaja inwestorzy, ktorzy chca
udostepnié¢ finansowanie kapitatowe dla MSP na wczesnych etapach rozwoju i
wzrostu:

- (nie)atrakcyjnos$¢ inwestycji w kapital podwyzszonego ryzyka w pordwnaniu z

innymi kategoriami aktywow;
- zainteresowanie (lub jego brak) po stronie inwestorow w zakresie inwestowania w

inwestycje o okreslonej wielkos$ci lub udziale;

- ograniczenia natozone na inwestycje transgraniczne;

- koniecznos$¢ przeprowadzenia przez inwestorow doktadnej analizy catlej strategii

biznesowej, aby oceni¢ szanse inwestycji na zysk oraz oszacowa¢ zwiazane z nia
ryzyko;

- konieczno$¢ umozliwienia inwestorom monitorowania prawidlowego wdrazania

strategii biznesowej przez kierownictwo przedsigbiorstwa;

- konieczno$¢ zaplanowania 1 przeprowadzenia przez inwestorow strategii wyjscia

w celu wygenerowania dostosowanego do ryzyka zwrotu z inwestycji, sprzedajac
czg$¢ kapitatu spotki, w ktéra zainwestowano. Prosze wyjasni¢, czy istnieja
ograniczenia zwiazane z brakiem pierwszej oferty publicznej (IPO) lub potencjatu
rynku wtornego.

W opinii wtadz polskich gtéwna bariera w dostepnosci do finansowania luki kapitatowej po
stronie podazowej jest nieatrakcyjnos¢ inwestycji w kapitat podwyzszonego ryzyka
w poréwnaniu z innymi kategoriami aktywow, w szczegolnosci zbyt wysoki poziom ryzyka
ponoszony przez inwestorow w aktualnej sytuacji makroekonomicznej. Zmniejszanie tego
poziomu ryzyka, np.: poprzez tworzenie mechanizmow co-inwestycyjnych,
ma fundamentalne znaczenie w procesie zmniejszania luki kapitatowej.

Ponadto czes¢ z ankietowanych podmiotéw wskazuje, iz koszty oceny optacalnosci
przedsiebiorstw w fazie zalazkowej lub w fazie wzrostu sa poréwnywalne z kosztami oceny
wiekszych inwestycji.

b. W oparciu o Panstwa doswiadczenia: czy ograniczenia po stronie podazy
odzwierciedlaja czynniki strukturalne czy tez czynniki przejsciowe (ze wzgledu na
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kryzys finansowy)? Jesli to mozliwe, prosz¢ poda¢ parametry (takie jak operacje IPO
w konkretnym sektorze), ktore wytyczaja zakres wplywu obecnych warunkow
gospodarczych, 1 pordwnac¢ je z normalng (cykliczna) sytuacja rynkowa, dla kazdego
etapu rozwoju przedsigbiorstwa, tam gdzie jest to istotne.

W opinii wtadz polskich jest to wypadkowa obu czynnikoéw, zaréwno strukturalnych,
jak i przejsciowych. O atrakcyjnosci inwestycji decyduje stopa zwrotu wygenerowana
na rzecz inwestorow. W warunkach kryzysu makroekonomicznego i ograniczenia ilosci
pienigdza dostepnego na rynkach finansowych realizacja interesujacej stopy zwrotu jest
utrudniona. Z tego tez wzgledu ilos¢ projektow rozwazanych i finalizowanych w sektorze
private equity jest mniejsza niz w czasach boom’u gospodarczego. Z drugiej strony
atrakcyjnos¢ sektora venture capital sie zwieksza, gdyz zdecydowanie bardziej
poszukiwane sa nowe pomysty i rozwiazania, ktére beda dostosowane do odbiorcy
finalnego w czasach kryzysu.

c. W oparciu o Panstwa do$§wiadczenia: jakie sa kluczowe cechy europejskiego rynku
kapitatu typu venture, takie jak wolumen kategorii europejskich aktywow
kapitatowych typu venture w poréwnaniu z kategoria europejskich kapitalowych
aktywow niepublicznych i publicznych, przecigtna wielko$¢ funduszu, kluczowe
spotki venture capital (prywatnie zarzadzane fundusze typu venture -capital,
panstwowe spolki typu venture capital) oraz gtowni inwestorzy dziatajacy na rynku?

d. Jakie byly wyniki europejskiego sektora typu venture capital pod wzgledem
rentownosci w poréOwnaniu z innymi kategoriami aktywoéw, minimalna/Srednia
warto$¢ transakcji oraz rodzaj inwestycji kapitatlowych (inwestycje kapitalowe na
wczesnym etapie, etapie ekspansji lub wzrostu)?

e. Jakie sa gtéwne cechy finansowania przez ,,anioty biznesu” w Europie, np. ich rodzaj i
geograficzny profil inwestorow, minimalna/$rednia warto$¢ transakcji, umowy
konsorcjum? Jakie sa glowne bariery utrudniajace finansowanie przez ,anioty
biznesu™?

f. W oparciu o Panstwa do$wiadczenia: jakie sa podstawowe ograniczenia wptywajace
na podaz finansowania kapitalowego dla MSP przez alternatywne rynki papierow
wartosciowych specjalizujace si¢ w MSP?

g. Jakie sa najwazniejsze ograniczenia w zakresie pozyskiwania $rodkow w ramach
europejskiego sektora venture capital? Jakie cechy sprawiaja, ze dany fundusz venture
capital uznawany jest za atrakcyjny dla inwestorow? Czy wazne jest, aby fundusze
venture capital dywersyfikowaly inwestycje pod wzglgdem instrumentow
kapitalowych i dtuznych, sektorow, regionéow lub krajow oraz MSP i wiekszych
przedsigbiorstw?

Jednym z najwazniejszych ograniczen dla sektora venture capital jest dostep do kapitatu.
Z punktu widzenia inwestorow atrakcyjnos¢ funduszu venture capital mierzona jest
poprzez stope zwrotu, jaka dany fundusz zapewnia inwestorom na dokonanych
inwestycjach. Historyczne dane, na tle innych aktywow alternatywnych, nie do konca
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przekonuja do inwestycji w te klase aktywdw. Aby zmniejszy¢ poziom ryzyka, jaki nosi
w sobie systemowo inwestycja typu venture capital, konieczna jest przede wszystkim
dywersyfikacja sektorowa inwestycji. Na drugim planie jest dywersyfikacja geograficzna,
ktora jest czynnikiem mitygujacym ryzyko w przypadku funduszy dziatajacych w kilku
krajach (co z kolei jest trudne do zaimplementowania ze wzgledu na ograniczong skale
dziatalnosci funduszy oraz ich wyniki finansowe -wielkos¢ tzw.: management fee, czyli
optaty za zarzadzanie, ktore nie jest w stanie pokry¢ kosztow utrzymania sieci biur).

1.3.3 Ograniczenia prawne

a. Do jakiego stopnia istniejace uregulowania prawne ograniczaja inwestorOw (na
przyktad ze wzgledu na wysoki prég wymaganego kapitatu) w odniesieniu do
inwestowania w europejskie kategorie aktywow venture capital oraz w jaki sposob
przyczynia si¢ to do powstania luki finansowania kapitatowego?

b. W jakim stopniu uwarunkowania podatkowe przyczyniaja si¢ do powstania luki
finansowania kapitalowego? Czy konkretne inwestycje kapitatu podwyzszonego
ryzyka napotykaja na przeszkody podatkowe, ktore nie dotycza lub sa mniej istotne
dla innych rodzajéw inwestycji?

c. W oparciu o Panstwa do§wiadczenia: czy ograniczenia regulacyjne dotyczace PO/
ofert na rynku niepublicznym w zakresie detalicznych Iub hurtowych rynkéw
kapitatowych moga przyczyni¢ si¢ do powstania luki w finansowaniu kapitatlowym?

1.4.  Powody lezace u podstaw luki w finansowaniu dluznym dla MSP

1.4.1 Ograniczenia po stronie popytu

a. W oparciu o Panstwa do$wiadczenia: w jakim stopniu istnienie potencjalnej luki w
finansowaniu dtuznym mozna przypisa¢ problemom po stronie popytu? W odpowiedzi
prosze wzia¢ pod uwage nastepujace problemy, jakie napotykaja przedsigbiorstwa
poszukujace finansowania dtuznego:

- poziom ryzyka zwiazany z danym modelem dziatalnosci gospodarczej, w tym

brak zabezpieczen i historyczne dane finansowe;

- zrozumienie przez przedsigbiorstwo znaczenia przygotowania solidnych planéw

operacyjnych i jego zdolno$¢ do ich przygotowania, w tym do zaprezentowania
si¢ kredytodawcy jako atrakcyjny cel finansowania;

- wielko$¢ potrzebnego finansowania dluznego;

- ograniczenia  prawne, regulacyjne lub  podatkowe uniemozliwiajace

przedsigbiorstwu pozyskanie odpowiedniego finansowania dtuznego.

Udziat MSP, ktore biorag kredyt po raz pierwszy (a wiec nie posiadaja historii kredytowej)
w portfelach funduszy pozyczkowych i bankow jest duzy (siega ok. 40%). Przedsiebiorstwa
relatywnie dobrze radza sobie zaréwno z kwestia zabezpieczenia kredytu, jak i
zabezpieczenia odpowiedniego udziatu wtasnego. Braki w tym zakresie raczej nie sa
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przyczyna odrzucenia wniosku o finansowanie lub rezygnacji z ubiegania si¢ o finansowanie
dtuzne.

Mozna stwierdzi¢ niska wiedze w zakresie wykorzystania dzwigni finansowej. Wciaz 60%
podmiotow nie korzystajacych z finansowania dtuznego twierdzi, ze jest im ono
niepotrzebne. Trudno natomiast wskaza¢ na jakiekolwiek zaleznosci pomiedzy realizacja
planow rozwojowych, a korzystaniem z finansowania dtuznego. W badaniach jakosciowych
przedstawicieli sektora potwierdza sie relatywnie niska wiedza przedsiebiorcow o zrodtach
finansowania. Wiedza ta jednak - w zgodnej deklaracji przedstawicieli bankéw -
systematycznie rosnie. Podmioty mniejsze rezygnuja czesciej z ubiegania sie
o finansowanie zwrotne z powodu kalkulacji kosztowej, mniejsze znaczenie maja inne
przestanki. Nie ma korelacji pomiedzy posiadaniem planu rozwoju, a rezygnacja
z ubiegania sie o finansowanie dtuzne.

Wielkos¢ potrzebnego finansowania dtuznego nie ma wptywu na utrudnienia w dostepie do
kapitatu. Jednak tylko okoto 40% przedsiebiorstw korzysta z finansowania dtuznego.

b. W oparciu o Panstwa doswiadczenia: czy ograniczenia po stronie popytu
odzwierciedlaja czynniki strukturalne czy tez czynniki przejsciowe (ze wzgledu na
kryzys finansowy)? Jesli to mozliwe, proszg podaé parametry, ktore wytyczaja zakres
wpltywu obecnych warunkéw gospodarczych, i porownac je z normalna (cykliczna)
sytuacja rynkowa, dla kazdego etapu rozwoju przedsigbiorstwa tam gdzie jest to
istotne.

Wedtug badan Polskiej Agencji Rozwoju Przedsiebiorczosci 42,7% ankietowanych
przedsiebiorcow nie dokonywato w 2011 roku Zadnych inwestycji w swoich
przedsiebiorstwach. Jest to informacja o znaczeniu fundamentalnym, gdyz z badan
przeprowadzonych dwa lata wczesniej wynikato, iz w 2009 roku odsetek badanych
przedsiebiorstw, ktére nie dokonaty inwestycji, wynosit zaledwie 28,9%. Oznacza to
ogromny spadek w ciggu 2 lat liczby podmiotow inwestujacych. Rownoczesnie nalezy
zauwazy¢, iz z innych danych wynika, iz notowany jest wzrost wartosci inwestycji

w sektorze MSP. | tak, wedtug raportu Instrumentéw Szybkiego Reagowania,

naktady inwestycyjne w grupie MSP bez mikroprzedsiebiorstw w 2011 roku wzrosty wobec
stanu z 2010 roku. Z kolei z danych GUS zawierajacych takze sektor mikroprzedsigebiorstw
wynika, ze pomiedzy rokiem 2009 a 2010 odnotowano nieznaczny wzrost naktadow
inwestycyjnych (z 69 do 71 mld zt.). Moze to by¢ - charakterystyczny dla okresow
kryzysowych - efekt polaryzacji rynku. Mate przedsiebiorstwa, stabsze rezygnuja

z inwestycji w ogole (stad spadek odsetka podmiotow inwestujacych), jednoczesnie
przedsiebiorstwa silniejsze zwiekszaja inwestycje, widzac dla siebie szanse rozwojowe
w warunkach stabnacej konkurencji (stad wzrost wartosci inwestycji). Dodatkowo,

na sytuacje taka moze mie¢ wptyw dodatkowy znaczny ruch inwestycyjny w obszarze
infrastrukturalnym (w tym finansowany ze srodkow pomocowych).

Rownoczesnie nalezy zauwazyc, iz jedna z przyczyn rezygnowania z pozyskania
finansowania zwrotnego jest to, iz 2/3 MSP nie prowadzi aktywnej polityki planowania
swojej dziatalnosci, w tym inwestycyjnej. Przedsiebiorstwa dziatajg z miesigca na miesiac.
Te, ktore posiadaja dokumenty planistyczne, w wiekszosci przygotowuja je na podstawie
wtasnej intuicji i doswiadczenia.

1.4.2 Ograniczenia po stronie podazy

a. W oparciu o Panstwa do$wiadczenia: w jakim stopniu istnienie potencjalnej luki w
finansowaniu dtuznym dla MSP mozna przypisa¢ problemom po stronie podazy? W
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odpowiedzi prosz¢ odnie$¢ si¢ do nastgpujacych probleméw, przed ktorymi staja
kredytodawcy zamierzajacy zapewni¢ zewngtrzne finansowanie dtuzne:

- konieczno$¢  zrozumienia przez  kredytodawcow  historii  kredytowe;j

przedsigbiorstwa;

- atrakcyjno$¢ udostgpnienia MSP kapitalu dluznego na wczesnych etapach

rozwoju w poréwnaniu z innymi klasami aktywow;

- zainteresowanie kredytodawcow oraz ich zdolno$¢ do udzielania pozyczki o

konkretnej wysokosci;

- ograniczenia nalozone na transgraniczng dziatalnos$¢ kredytowa;

- koszty refinansowania dla kredytodawcow.

W ocenie wtadz polskich, analogicznie jak w przypadku luki kapitatowej, gtéwna barierg
w dostepnosci do finansowania dtuznego po stronie podazowej jest nieatrakcyjnosc
finansowania dtuznego przeznaczonego dla przedsiebiorstw podwyzszonego ryzyka
w poréwnaniu z innymi, bardziej rozwinietymi przedsiebiorstwami, w szczegdlnosci zbyt
wysoki poziom ryzyka ponoszony przez dostawcéw finansowania dtuznego w aktualnej
sytuacji makroekonomicznej. Aktualna sytuacja makroekonomiczna w powiazaniu z niskim
poziomem potencjalnych zabezpieczen dla dostawcow finansowania dtuznego skutkuje
wzrostem oczekiwan dostawcéw co do oprocentowania finansowania dtuznego. To z kolei
powoduje, ze taki instrument staje sie nieatrakcyjny dla przedsiebiorcy,

a takze nieatrakcyjny wzgledem instrumentu czysto kapitatowego.

b. W oparciu Panstwa doswiadczenia: czy ograniczenia po stronie popytu
odzwierciedlaja czynniki strukturalne czy tez czynniki przejsciowe (ze wzgledu na
kryzys finansowy i spadek pozyczek bankowych)? Jesli to mozliwe, proszg podad
parametry (takie jak marze kredytowe dla konkretnego ryzyka kredytowego oraz stopy
odzysku), ktore wytyczaja zakres wplywu obecnych warunkéw gospodarczych, i
porownac je z normalng (cykliczna) sytuacja rynkowa, dla kazdego etapu rozwoju
przedsigbiorstwa tam gdzie jest to istotne.

Na podstawie dotychczas przeprowadzonych badan mozna stwierdzi¢, iz luka dotyka

w szczego6lnosci podmioty rozpoczynajace dziatalnos¢ oraz funkcjonujace na rynku krécej
niz 2 lata. Gtownym powodem jest trudnos¢ w ocenie ryzyka tych podmiotéw przez
instytucje finansowe.

1.4.3 Ograniczenia prawne

a. W jakim stopniu kredytodawcy napotykaja na ograniczenia zwiazane z
kredytowaniem przedsigbiorstw nieposiadajacych ratingu lub historii kredytowej? Czy
przyczynia si¢ to do powstawania luki w finansowaniu dluznym?

Z informacji dostepnych wtadzom polskim wynika, iz zbyt krotki okres funkcjonowania jest
podawany jako przyczyna odmowy kredytu w 5-10% przypadkow. Brak odpowiedniego
zabezpieczenia wystepuje generalnie w okoto 10-15% przypadkow, a zdaniem niektorych
bankow dotyczy to 2-3% przypadkow. Koniecznos¢ zabezpieczenia pozyczki zdaje sie
obecnie traci¢ na znaczeniu, jako bariera dostepu do finansowania dtuznego. Podobnie,
przy pytaniu o powody negatywnej oceny wnioskow kredytowych wymieniane s gtéwnie:
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- jakos¢ koncepcji biznesowej;
- niedoszacowanie kosztow;

- i dopiero na trzecim miejscu brak zabezpieczen.

b. Czy uwarunkowania podatkowe przyczyniaja si¢ powstawania luki w finansowaniu
dtuznym?

c. W oparciu o Panstwa do$§wiadczenia: czy ograniczenia regulacyjne dotyczace PO/
ofert na rynku niepublicznym w zakresie detalicznych lub hurtowych dtuznych
rynkach kapitatlowych moga przyczyni¢ si¢ do powstania luki w finansowaniu
dtuznym?

Dostep do IPO na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie jest utrudniony dla
mniejszych podmiotéw o mniejszych potrzebach kapitatowych. Od 2007 r. funkcjonuje
jednak New Connect - zorganizowana przez Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie
platforma finansowania i obrotu dla spétek w roznych fazach rozwoju, o wysokim
potencjale wzrostu. New Connect jest rynkiem dla spotek: w poczatkowej fazie rozwoju,
ktére dopiero buduja swoja ,historie”, ale i dojrzatych, poszukujacych kapitatu rzedu od
kilkuset tysiecy do kilkudziesieciu milionéw ztotych, reprezentujacych innowacyjne sektory
oparte na aktywach niematerialnych, takich jak np. IT, media elektroniczne,
telekomunikacja, biotechnologie, ochrona srodowiska, energia alternatywna, nowoczesne
ustugi.

1.1.  Uwagi ogolne

Ta czes¢ kwestionariusza dotyczy Panstwa ogolnych doswiadczen zwiqzanych ze stosowaniem
wytycznych w sprawie kapitatu podwyzszonego ryzyka.

a. W oparciu o Panstwa doswiadczenia: czy obowiqzujgcy zakres wytycznych w sprawie
kapitatu podwyzszonego ryzyka odpowiednio utatwia MSP dostgp do kapitatu
podwyzszonego ryzyka?

Zdaniem wtadz polskich obowigzujacy zakres wytycznych w sprawie kapitatu
podwyzszonego ryzyka, co do zasady, obejmuje najistotniejsze regulacje dotyczace
mozliwosci wdrozenia instrumentdw utatwiajacych MSP dostep do kapitatu podwyzszonego
ryzyka. Jednoczesnie nalezy zwroci¢ uwage na potrzebe doprecyzowania niektorych
postanowien wytycznych (np. zasady obliczania wartosci pomocy publicznej udzielonej
inwestorom, zasady kumulacji pomocy publicznej na wsparcie kapitatu podwyzszonego
ryzyka), w tym wprowadzenie definicji niektorych pojec¢ (np. inwestor prywatny)
dla utatwienia ich zastosowania w praktyce przez podmioty udzielajace pomocy oraz
zrozumienia dla potencjalnych inwestorow i MSP korzystajacych z dostepu do kapitatu
podwyzszonego ryzyka. Szczegétowe uwagi i postulaty dotyczace zmian wytycznych zostaty
wskazane ponizej w ramach odpowiedzi na poszczegbélne pytania zawarte
w kwestionariuszu.
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b. Czy napotkali Panstwo na jakie$ trudnos$ci przy stosowaniu wytycznych w sprawie
kapitatu podwyzszonego ryzyka w zakresie réimych form wsparcia, takich jak
dokapitalizowanie, gwarancje 1 $rodki fiskalne oraz roimych metod udzielania
pomocy, takich jak fundusze inwestycyjne (tj. publiczne $rodki kapitatlowe
zainwestowane w fundusz typu venture capital), fundusze wspotinwestycyjne (tj.
srodki publiczne wspotinwestowane w konkretne pojedyncze transakcje)?

Brak jest uregulowan w zakresie modelu wspotinwestowania wraz z aniotami biznesu
z pominieciem tworzenia wspolnego funduszu kapitatowego. Inwestycje aniotow biznesu
maja inny charakter niz inwestycje funduszy podwyzszonego ryzyka, a istniejace przepisy
odnosza sie w wielu miejscach gtownie do pomocy udzielanej za posrednictwem funduszy
inwestycyjnych.

c. Jakie sa Panstwa doswiadczenia z dwustopniowq strukturq oceny ogolnej (ocena
,standardowa” w oparciu o uprzednio zdefiniowane kryteria kwalifikowalnosci i
kryteria dotyczace inwestycji, okreslone w sekcji 4.3 wytycznych w sprawie kapitatu
podwyzszonego ryzyka, oraz szczegblowa ocena ukierunkowana na wyniki)?

Wtadze polski nie zgtaszajg uwag co do samej zasady dwustopniowej struktury oceny
ogolnej. Istnieje jednak potrzeba doprecyzowania kryteridw zgodnosci zawartych w:

pkt 4.3.1 wytycznych Maksymalny poziom transz inwestycyjnych - poprzez precyzyjne

okreslenie, czy limit 1,5 mln EUR dotyczy $rodkéw inwestycji w MSP, czy odnosi sie jedynie
do czesci inwestycji finansowanej ze $rodkow publicznych, stanowiacej pomoc publiczng
dla MSP;

4.3.1 wytycznych maksymalny poziom transz inwestycyjnych - poprzez wskazanie wedtug

jakiego kursu EUR maja by¢ przeliczane $rodki w ramach transz inwestycyjnych
przekazywanych MSP;

4.3.2 wytycznych ograniczenia do finansowania w fazie zalazkowej, rozruchu i ekspansji -

poprzez doprecyzowanie co nalezy rozumieé przez pojecie przedsiebiorstw znajdujacych
sie na obszarach objetych pomoca, tj. czy chodzi o posiadanie przez przedsiebiorce
siedziby na takim obszarze, czy chodzi o miejsce prowadzenia dziatalnosci gospodarczej.

Dodatkowo, w opinii wtadz polskich, aktualny proces oceny cechuje sie dos¢ duzym
stopniem skomplikowania, co wydtuza podjecie decyzji o inwestycji.

d. Jakie sa Panstwa do$wiadczenia w zakresie kumulacji pomocy w odniesieniu do
kapitatu podwyzszonego ryzyka z innymi rodzajami pomocy na pokrycie tych samych
kosztow?

W zwiazku z brakiem szczegotowych regut kumulacji pomocy publicznej dla inwestorow
w obowiazujacych wytycznych, wtadze polskie z nalezyta ostroznoscia traktuja kwestie
kumulacji pomocy, aby udzielenie wsparcia nie doprowadzito do przekroczenia
maksymalnych limitéw innych rodzajow pomocy oraz udzielona pomoc nie stanowita dla
inwestora podwdjnego finansowania ze srodkow publicznych. W tym kontekscie istotne
wydaje sie wprowadzenie w nowych wytycznych precyzyjnych regulacji dotyczacych
kumulacji pomocy publicznej zaréwno na poziomie pomocy publicznej dla inwestordw, jak
réwniez pomocy dla MSP.

Przepis w pkt 6 wytycznych odnoszacy sie do kumulacji pomocy dla MSP nie jest
wystarczajaco precyzyjny i zrozumiaty, w szczegolnosci dla MSP rozwazajacych siegniecie
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po pomoc publiczng w postaci kapitatu podwyzszonego ryzyka. Nie jest jasne bowiem,
czy przepis ten dotyczy wytacznie ograniczenia w mozliwosci uzyskiwania pomocy
publicznej po uzyskaniu pomocy na wspieranie kapitatu podwyzszonego ryzyka,
czy powinien mie¢ zastosowanie rowniez, gdy MSP uzyskuje pomoc na wspieranie kapitatu
podwyzszonego ryzyka po wczesniejszym uzyskaniu pomocy publicznej z innego zrodta
0 innym przeznaczeniu.

Rownoczesnie nalezy zauwazyd, iz reguta kumulacji zawarta w pkt 6 wytycznych stanowi
jeden z czynnikdbw negatywnie wptywajacych na zainteresowanie MSP uzyskiwaniem
pomocy publicznej na wsparcie kapitatu podwyzszonego ryzyka. Obowiazujace
ograniczenie w mozliwosci uzyskiwania innej pomocy publicznej w okresie trzech lat od
pierwszej inwestycji kapitatu podwyzszonego ryzyka jest, w opinii wtadz polskich,
zbyt restrykcyjne.

1.2. Istnienie pomocy panstwa

Celem niniejszej sekcji jest zasiegniecie Panstwa opinii na temat informacji zawartych w
wytycznych w sprawie kapitatu podwyzszonego ryzyka na temat istnieniu i braku pomocy
panstwa w rozumieniu art. 107 ust. 1 TFUE w odniesieniu do Srodkow kapitatu
podwyzszonego ryzyka.’

a. W uyjeciu ogdlnym, czy napotkali Panstwo na jakiekolwiek trudnosci zwiazane z
projektowaniem zgodnych z zasadami rynkowymi Srodkow majqcych na celu
ulatwianie dostepu MSP do kapitatu podwyiszonego ryzyka, np. w zakresie istnienia
pomocy na kilku szczeblach struktury finansowania, kryteriow dotyczacych rownego
stopnia uprzywilejowania i zgodnego z zasadami rynkowymi wynagrodzenia za
zarzadzanie oraz mozliwos$ci ich zastosowania do réznych form pomocy (inwestycji
kapitatowych, gwarancji, zachgt podatkowych)?

Trudnosci wiaza sie z sytuacja, gdy partner prywatny angazuje sie bardziej w projekt
inwestycyjny niz partner publiczny. Przyktadowo, gdy panstwo wspotinwestuje w MSP
razem z aniotem biznesu (lub kilkoma aniotami biznesu), ale aniot biznesu oprocz wktadu
finansowego inwestuje swoj czas, doswiadczenie i kontakty, pracujac w ten sposob na
wzrost wartosci firmy na rynku. Brakuje w wytycznych przepisow dotyczacych ustalania
,success fee” oraz ,management fee” lub mozliwosci zréznicowania w zakresie podziatu
zysku z inwestycji w zwiazku z rdoznym zaangazowaniem obu partneréow. Aktualnie
obowiazuje zasada pari passu, tj. inwestorzy publiczni i prywatni dziela doktadnie to samo
ryzyko wzrostu, jak i ryzyko spadku oraz te same korzysci, posiadaja ten sam poziom
podporzadkowania.

Ponadto, biorac pod uwage, iz aniotami biznesu sa osoby fizyczne a nie przedsiebiorcy,
watpliwosci budzi, czy pomoc panstwa dla tego typu inwestoréow powinna stanowi¢ pomoc
publiczna. Kwestia ta nie zostata jasno okreslona w wytycznych, a w pkt. 5.2.3.4
wytycznych obecnos¢ aniotow biznesu rozwazana jest w kontekscie zgodnosci pomocy
publicznej z rynkiem wewnetrznym. Wydaje sie, ze tego typu dziatalnos¢ nie powinna
podlegac rygorom pomocy publicznej.

Réwnoczesnie wtadze polskie pragng zwroci¢ uwage na trudnosci w tworzeniu zgodnych
z zasadami rynkowymi srodkow majacych na celu utatwianie dostepu MSP do kapitatu
podwyzszonego ryzyka ktére wiazg sie z niedostatecznymi regulacjami zawartymi w pkt 3.2
wytycznych. Zasadne wydaje sie zatem, aby wytyczne zawieraty jasne i precyzyjne
przepisy okreslajace minimalne parametry (bezpieczne stawki) pozwalajace stwierdzié,
iz dany srodek nie stanowi pomocy publicznej.

9 Zob. sekcja 3.2 wytycznych w sprawie kapitalu podwyzszonego ryzyka.
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b. W oparciu o Panstwa doswiadczenia: czy wytyczne w sprawie kapitatu
podwyzszonego ryzyka (ewentualnie wraz z innymi dokumentami interpretacyjnymi
Komisji) dostarczyly wystarczajacej pewnosci prawa 1 jasno$ci w odniesieniu do
wdrozenia réznych zgodnych z warunkami rynkowymi instrumentow finansowych
(np. instrumentow kapitalowych, instrumentow dluinych, instrumentow
hybrydowych) w celu wspieranie dostepu MSP do finansowania?

W ocenie wtadz polskich wytyczne nie dostarczaja pewnosci co do zgodnosci z warunkami
rynkowymi instrumentow typu mezzanine.

c. W oparciu o Panstwa doswiadczenia: czy wytyczne w sprawie kapitatu
podwyzszonego ryzyka dostarczyly inwestorom prywatnym wystarczajacej pewnosci
prawa w kwestii domniemania braku pomocy panstwa'®? Czy napotkali Panstwo na
trudnosci w odniesieniu do pojecia ,niezaleznego prywatnego inwestora”,
niezaleznosci inwestorow prywatnych, charakteru inwestycji opartej na podziale
ryzyka 1 definicji §rodkéw prywatnych?

wytyczne nie zawieraja definicji pojecia inwestora prywatnego, co prowadzi do braku
pewnosci prawnej co do posiadania takiego statusu przez cze$¢ inwestorow
zainteresowanych tworzeniem funduszy kapitatowych wspolnie z podmiotami publicznymi.

Zdaniem wtadz polskich jedng ze zmian postanowien wytycznych powinno by¢
wprowadzenie definicji inwestora prywatnego, ktdra rozstrzygataby w klarowny sposob,
czy przedsiebiorca publiczny moze by¢ uznany za inwestora prywatnego, o ktorym mowa
w przepisach wytycznych, jezeli inwestuje on swoje s$rodki (uzyskane w ramach
prowadzonej dziatalnosci gospodarczej) na zasadach analogicznych jak podmioty prywatne.

Nalezy zwréci¢ uwage, iz zgodnie z bogatym orzecznictwem organoéw unijnych,
dysponowanie przez przedsiebiorce publicznego srodkami publicznymi nie przesadza,
ze inwestycja takiego przedsiebiorcy nie moze by¢ traktowana jako dziatanie inwestora
prywatnego. Zgodnie z orzecznictwem sadow unijnych, jak i decyzjami Komisji
Europejskiej przedsiebiorca publiczny, dysponujacy sSrodkami publicznymi w okreslonych
sytuacjach moze zachowywac sie jak racjonalny prywatny inwestor, a inwestycja dokonana
przez taki podmiot na warunkach rynkowych nie stanowi pomocy publicznej.

W opinii wtadz polskich za mozliwoscia tworzenia funduszy kapitatu podwyzszonego ryzyka
przez przedsiebiorcow publicznych, wystepujacych w roli inwestora prywatnego,
przemawia rowniez art. 345 Traktatu o Funkcjonowaniu Unii Europejskiej, ktory zakazuje
dyskryminacji podmiotéw z uwagi na kwestie wtasnosciowe. Przepis ten oraz odwotujace
sie do niego bogate orzecznictwo w zakresie pomocy publicznej, wyklucza dyskryminacje
przedsiebiorcow publicznych w stosunku do podmiotéw prywatnych przy dokonywaniu
inwestycji, jezeli warunki tych inwestycji s takie same. Ewentualne wykluczenie zatem
przedsiebiorcow publicznych z grona potencjalnych inwestorow funduszy kapitatu
podwyzszonego ryzyka nie znajduje uzasadnienia w sSwietle jednej z istotnych zasad
funkcjonowania systemu prawnego Unii Europejskiej.

1% Zgodnie z pkt 3.2. wytycznych w sprawie kapitatu podwyzszonego ryzyka, domniemanie braku pomocy dla
prywatnych inwestoré6w zachodzi, jesli publiczne i1 prywatne inwestycje dokonywane sa na zasadzie
réwnorzednosci i zazwyczaj w przypadkach, w ktorych co najmniej 50% finansowania pochodzi od niezaleznych
inwestorow prywatnych, co ma zapewni¢ znaczny udziat prywatny.
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d. W odniesieniu do pomocy panstwa na poziomie funduszu inwestycyjnego, kiedy
fundusz taki tworzony jest w celu polaczenia zasobéw pochodzacych od inwestorow i
przeniesienia ich do przedsigbiorstw begdacych inwestycjobiorcami, zazwyczaj
zgodnie z wytycznymi w sprawie kapitalu podwyzszonego ryzyka takie fundusze nie
sa uznawane za beneficjentow pomocy panstwa. W oparciu o Panstwa doswiadczenia:
czy zalozenie to dostarczyto wystarczajacej pewnosci prawa dla wytaczenia pomocy
panstwa dla nieprzejrzystych spotek inwestycyjnych, ktére traktowanie sa w sposob
uprzywilejowany pod wzgledem podatkowym?

e. Domniemanie braku pomocy panstwa dla podmiotow zarzqdzajqcych funduszami
uznaje si¢ za spelnione, jezeli podmioty zarzadzajace funduszem zostaty wybrane w
drodze otwartej i przejrzystej procedury przetargowej lub nie otrzymuja one zadnych
innych korzy$ci przyznanych przez panstwo. W oparciu o Panstwa do$wiadczenia: czy
powyzsza definicja zapewnia wystarczajace gwarancje prawne?

Zdaniem czesci ankietowanych podmiotow przedmiotowa definicja zapewnia wystarczajaca
gwarancje prawna. Niemniej niektore podmioty zauwazaja, iz powyzsza definicja nie
gwarantuje zabezpieczenia przed naduzyciem w zakresie powotywania spotek
zarzadzajacych  funduszami  kapitatowymi.  Najwazniejszym  zabezpieczeniem

w zakresie efektywnosci funkcjonowania zarzadu funduszu kapitatowego jest rownomierny
podziat ryzyka inwestycyjnego podejmowanego przez zarzad w imieniu inwestorow
prywatnych i publicznych. Podobnie jezeli chodzi o wybdr funduszy kapitatowych w
konkursie na udzielenie wsparcia, wybor najlepszych funduszy jest zagwarantowany
poprzez podziat ryzyka inwestycyjnego pomiedzy inwestora publicznego i prywatnego,
co motywuje obie strony do wyboru najlepszych funduszy.

f. W oparciu o Panstwa do$wiadczenia: czy wytyczne w sprawie Kkapitatu
podwyzszonego ryzyka dostarczyly wystarczajacej pewnosci prawa 1 zabezpieczen w
odniesieniu do domniemania braku pomocy panstwa na rzec; przedsigbiorstw
bedqcych inwestycjobiorcami''?

Wytyczne w sprawie kapitatu podwyzszonego ryzyka nie dostarczaja wystarczajacej
pewnosci prawa i zabezpieczen w odniesieniu do domniemania braku pomocy panstwa na
rzecz przedsiebiorstw bedacych inwestobiorcami. W decyzji Komisji Europejskiej z dnia
17 kwietnia 2007 r. w sprawie N 26/2007 Wsparcie funduszy kapitatowych inwestujacych
w mikro-, mate i Srednie przedsiebiorstwa stwierdzono, iz pomoc publiczna na poziomie
inwestobiorcow MSP wystepuje, pomimo, ze przynajmniej czes¢ inwestycji dokonywanych
przez fundusze kapitatowe tworzone przy wspotudziale Krajowego Funduszu Kapitatowego
jest dokonywana na warunkach, ktére bytyby mozliwe do przyjecia dla inwestora
prywatnego w kontekscie gospodarki rynkowej przy braku jakiejkolwiek ingerencji ze
strony panstwa. Trudnos¢ oceny dotyczacej braku pomocy panstwa na rzecz
przedsiebiorstw bedacych inwestobiorcami wynika z faktu, iz w momencie dokonywania
notyfikacji programu pomocowego nie sa znane wszystkie dane dotyczace przysztej
inwestycji pozwalajace na dokonanie analizy jej optacalnosci w kontekscie spetnienia testu
prywatnego inwestora. W zwiazku z tym, wtadze polskie postuluja o wprowadzenie

"' Zgodnie z pkt 3.2. wytycznych w sprawie kapitatu podwyzszonego ryzyka, domniemanie braku pomocy
panstwa dla przedsigbiorstw bedacych inwestycjobiorcami zachodzi w przypadku gdy zazwyczaj inwestorzy lub
fundusz inwestycyjny/zarzadca funduszu nie otrzymuja pomocy panstwa oraz w przypadku, gdy inwestycja taka
dokonywana jest na warunkach, ktére bylyby mozliwe do przyjecia dla inwestora prywatnego w kontekscie
gospodarki rynkowej przy braku jakiejkolwiek ingerencji ze strony panstwa.
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przejrzystych kryteriow w postanowieniach wytycznych, przesadzajacych, kiedy inwestycja
funduszu w MSP stanowi pomoc publiczng, a kiedy nie posiada charakteru pomocy
publicznej.

1.3. Forma pomocy

Chociaz panstwa cztonkowskie mogq dowolnie wybierac¢ forme pomocy, wytyczne w sprawie
kapitatu podwyzszonego ryzyka dostarczajq wskazowek dotyczqcych kategorii srodkow, ktore
majq na celu ulatwienie inwestycji kapitatu podwyzszonego ryzyka w MSP*. Niniejsza cze$¢
kwestionariusza koncentruje sie na Panstwa doswiadczeniach z roznymi rodzajami srodkow
wykorzystujqcych kapital podwyzszonego ryzyka oraz na ich skutecznosci.

a. W oparciu o Panstwa do$wiadczenia: jakie sa gtowne cele pomocy — podziat ryzyka
inwestycyjnego z inwestorami prywatnymi lub zapewnienie plynnosci poprzez
dokapitalizowanie? W odniesieniu do podzialu ryzyka inwestycyjnego: czy pomoc
ukierunkowana jest na problem ryzyka wzrostu poprzez zwigkszenie rentownosci dla
inwestorow prywatnych czy tez zapewnienie zabezpieczen dla ryzyka spadku
spowodowanego gorszymi niz przewidywano wynikami inwestycyjnymi lub
potencjalnymi stratami?

W ocenie wtadz polskich gtéwnym celem udzielanej dotychczas pomocy w ramach
wytycznych na kapitat podwyzszonego ryzyka jest dokapitalizowanie funduszy
kapitatowych. Pomoc ma na celu zmniejszenie ryzyka inwestycyjnego poprzez ponoszenie
rébwnomiernej odpowiedzialnosci za stratne inwestycje oraz zwiekszenie rentownosci
inwestycji dla inwestorow prywatnych poprzez ich uprzywilejowanie w strategii wyjscia
Z inwestycji.

Ponadto, w ramach Il osi priorytetowej Programu Operacyjnego Innowacyjna Gospodarka -
Kapitat dla innowacji (w ramach ktoérej udzielane jest wsparcie na dziatalnos¢ typu
venture), celem pomocy jest inicjowanie dziatalnosci innowacyjnej MSP oraz wsparcie jej
w poczatkowych etapach wzrostu z wykorzystaniem funduszy kapitatowych, jak i sieci
inwestorow (np. sieci aniotéw biznesu). Przewidziane instrumenty sa adresowane

w szczegolnosci do tych przedsiebiorcow, ktorych przedsiewziecia charakteryzuja sie
wysokim poziomem innowacyjnosci, stosunkowo niska wartoscia, duzym potencjatem
rynkowym oraz wysokim ryzykiem. Wsparcie kapitatowe MSP na poczatkowych etapach
wzrostu realizowane jest poprzez obejmowanie akcji lub udziatow lub dostarczanie
instrumentéw dtuznych przez fundusze kapitatowe. Dla zapewnienia finansowania
innowacyjnych przedsiebiorstw na poczatkowych etapach wzrostu wykorzystany zostat
instrument inzynierii finansowej w postaci funduszu funduszy wspierajacego fundusze
kapitatowe. Ill o$ priorytetowa PO IG przewiduje rowniez dziatania na rzecz
zaktywizowania rynku indywidualnych inwestoréw kapitatowych, np. aniotéw biznesu oraz
ksztattowania gotowosci inwestycyjnej przedsiebiorcow poszukujacych zrodet finansowania
wtasnych innowacyjnych przedsiewziec.

b. W oparciu o Panstwa doswiadczenia: jakie rodzaje srodkow pomocy panstwa byty
najbardziej powszechnie stosowane (zapewnienie kapitalu publicznego nie na
warunkach réwnorzednosci, selektywne zachety podatkowe, systemy gwarancyjne
oraz $rodki ukierunkowane na podmioty zarzadzajace funduszami)?

Zasilenie kapitatowe nowo powstatego przedsiebiorstwa dokonywane w ramach pomocy
de minimis oraz utworzenie funduszu funduszy, ktérego celem jest udzielanie wsparcia

12 Zob. sekcja 4.2 wytycznych w sprawie kapitatu podwyzszonego ryzyka.
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finansowego funduszom podwyzszonego ryzyka inwestujacym w MSP poprzez zapewnienie
kapitatu publicznego nie na zasadach réwnorzednosci.

c. Jakie bylo Panstwa dotychczasowe doswiadczenie w zwiazku z udostgpnianiem
kapitalu  publicznego nie na warunkach rownorzednosci? Jak czgsto
wykorzystywano ten $rodek? Jakiego rodzaju uzgodnienia zastosowano w odniesieniu
do podziatu zyskow 1 strat oraz poziomu podporzadkowania pomigdzy inwestycjami
publicznymi 1 prywatnymi? Jakie ograniczenia zostaly wprowadzone w celu
uniknigcia nadmiernej rekompensaty dla inwestoréw prywatnych?

Mozliwosc preferencyjnego traktowania inwestorow prywatnych jest jednym z kluczowych
elementow, ktory sktania inwestoréw z sektora prywatnego do angazZowania swojego
kapitatu w przedsiewziecia typu venture (zmniejsza poziom ryzyka). Majac na uwadze
konieczno$¢ zwiekszania zaangazowania srodkow z sektora prywatnego w finansowanie
innowacyjnych projektow, mozliwos¢ te nalezy oceni¢ pozytywnie i powinna byc¢ ona
utrzymana.

W przypadku projektu realizowanego w Polsce przez Krajowy Fundusz Kapitatowy (KFK jest
publiczna spotka akcyjna prowadzaca dziatalnos¢ jako fundusz funduszy venture capital,
ktore finansuja rozwdj spotek poszukujacych kapitatu dla swoich innowacyjnych projektow
w ramach programu N 26/2007) przyjeto preferencje na rzecz inwestorow prywatnych przy
dystrybucji wptywow z zakonczenia inwestycji funduszu.

Kolejnos¢ wyptat zysku z inwestycji jest nastepujaca:

1. Inwestorzy prywatni, do momentu otrzymania kwot rownych dokonanym wptatom na
kapitat funduszu

2. KFK, do momentu otrzymania kwoty réwnej dokonanym wptatom na kapitat funduszu
3.Inwestorzy prywatni, do momentu otrzymania minimalnej stopy zwrotu (hurdle rate)
4. KFK, do momentu otrzymania minimalnej stopy zwrotu (hurdle rate)

Pozostate srodki sa dzielone miedzy zarzadzajacych, inwestorow i KFK zgodnie z umowa,
przy czym najczesciej zarzadzajacy otrzymuja prawo do 20% zysku w ramach
wynagrodzenia motywacyjnego (carried interest). W przypadku, gdy KFK obejmuje
obligacje funduszu, wptywy z realizacji inwestycji w pierwszej kolejnosci sa wyptacane
KFK do wysokosci dokonanych wptat oraz minimalnej stopy zwrotu.

d. Jakie bylo Panstwa doswiadczenie w zwiazku z selektywnymi zachetami
podatkowymi dla inwestoréw prywatnych lub funduszy? Jakiego rodzaju zachgty
wykorzystywano najczesciej? Jakie zabezpieczenia zostaly wprowadzone w celu
ograniczenia zachety podatkowej do minimum niezbgdnego dla pobudzenia inwestycji

prywatnych?

Wtadze polskie nie maja doswiadczen w kwestii selektywnych zachet podatkowych dla
inwestorow prywatnych oraz funduszowych.

e. Jakie sa Panstwa do$wiadczenia w odniesieniu do programéw gwarancyjnych
obejmujqgcych ryzyko spadku wartosci inwestycji? Jakiego rodzaju transakcje (np.
typu mezzanine, transakcje kapitalowe) zostalty uwzglednione i w jaki sposéb
zaprojektowano instrumenty podziatu ryzyka, tak aby zminimalizowac¢ zaktdcenia?
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Wtadze polskie nie maja doswiadczen w przedmiotowej kwestii.

f. Czy wdrozyli Panstwo srodki ukierunkowane na podmioty zarzqdzajqce
funduszami? Jakie byly cele tych $rodkow (np. rozwiazanie problemu kosztownej
oceny potencjalnych inwestycji lub wysokich kosztéw pozyskiwania $Srodkéw
finansowych) oraz jaka byta ich ogdlna struktura (np. programy dotacji obejmujace
niektdre koszty zarzadzania inwestycyjnego)?

W ramach dziatalnosci funduszu (Krajowego Funduszu Kapitatowego) mozliwe jest
bezzwrotne sfinansowanie 65% kosztéw zarzadzania funduszem kapitatowym, przy czym
taczna wartos¢ kosztow zarzadzania funduszem kapitatowym nie moze przekroczyé
sredniorocznie 5% wptat do funduszu kapitatowego. Rozwiagzanie to zostato przyjete

ze wzgledu na wysokie koszty zarzadzania inwestycjami o wartosci do 1,5 mln EUR przy
duzym ryzyku inwestycyjnym.

g. W ujeciu ogdlnym, na ile skuteczne okazaly sig rozne srodki pomocy panstwa w
stymulowaniu finansowania inwestycji kapitatu podwyzszonego ryzyka przez sektor
prywatny oraz w odniesieniu do rozwiazania problemu luki kapitatlowej? Prosze
przedstawi¢ dowody oparte na niezaleznych badaniach, jezeli sa one dostgpne.

Aktualnie wtadze polskie analizuja przedmiotowa kwestie. Niemniej w ramach aktualnie
obowiazujacego programu N 26/2007 srodki (okoto 200 mln EUR) przeznaczone na wsparcie
dla funduszy kapitatu podwyzszonego ryzyka w okresie 2007-2013 zostaty zakontraktowane.

h. W jaki sposéb rdézne rodzaje Srodkdéw (zapewnienie kapitalu publicznego poza
warunkami réwnorzednosci, selektywne zachgty podatkowe, systemy gwarancyjne
oraz $rodki ukierunkowane na podmioty zarzadzajace funduszami) wplywaly na
proces wyboru docelowych MSP, tj. czy srodek ten nadal prowadzit do wyboru
najbardziej obiecujacych MSP — uwzgledniajac dostepne informacje — czy tez proces
wyboru byt zaktécony?

1.4. Warunki zgodnosci: ocena standardowa

W wytycznych w sprawie kapitatu podwyzszonego ryzyka okreslono progi zgodne z zasadq
., bezpiecznej przystani”, odnoszqce sie do kwalifikowalnych odbiorcow, etapow rozwoju,
charakteru instrumentu inwestycyjnego, rocznej transzy inwestycyjnej oraz poziomu
inwestycji prywatnych’. Ponadto wytyczne okreslajq szereg warunkéw, majqcych na celu
zapewnienie, zZe decyzje inwestycyjne sq podyktowane dqzeniem do osiqgniecia zysku, a
inwestycje zarzqdzane sq na zasadzie komercyjnej.

1.4.1 Inwestycyjne zgodne 7 zasadq ,bezpiecznej przystani” oraz; warunki
kwalifikowalnosci

a. Jakie bylo Panstwa doswiadczenie w zwiazku ze stosowaniem wytycznych w sprawie
kapitatu podwyzszonego ryzyka w odniesieniu do zdefiniowanej luki kapitatowej w
zakresie:

13 Zob. sekcja 4.3 wytycznych w sprawie kapitatu podwyzszonego ryzyka.
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- warunkéw zwiazanych z etapami rozwoju dziatalnosci (faza zalgikowa,

rozruchu i ekspansji) i wielkosciq przedsigbiorstwa (MSP)?

W ramach programu N 26/2007 we wszystkich trzech fazach jest mozliwe uzyskanie
wsparcia kapitatowego ze srodkéw publicznych. Wiekszos¢ inwestorow wspieranych
ze Srodkow publicznych inwestuje dopiero w fazie rozruchu lub ekspansji. Najwiekszy
popyt, jezeli chodzi o kwoty dofinansowania ze strony inwestorow kapitatowych, jest na
finansowanie w fazie ekspansji.

- wielkosci rocznej transzy inwestycyjnej w wysokosci 2,5 min EUR? Jakie byto

Panstwa doswiadczenie w stosowaniu wymogu odnos$nie do rocznej transzy
inwestycyjnej w ramach réznych form pomocy (zachety podatkowe, gwarancje

itp.)?

Zgodnie z rozwiazaniem przyjetym w Polsce, maksymalna wartos¢ inwestycji kapitatowej
w MSP wynosi 1,5 mln EUR w ujeciu catosciowym, a nie rocznym. W opinii osob
zarzadzajacych funduszami, kwota ta jest zbyt niska, potrzeby finansowe wybranych do
wsparcia przedsiebiorstw sa wyzsze niz ten prog. Wstepne analizy luki kapitatowej w
Polsce wskazuja, ze luka ta wynosi do 3 mln EUR.

Rownoczesnie w nowych wytycznych nalezy uwzgledni¢c mozliwos¢ uruchomienia
finansowania kontynuacyjnego dla projektow, ktore po poczatkowej inwestycji okazaty sie
interesujace i dynamicznie rozwijajace na tyle, ze wymagaja kolejnej transzy
dofinansowania, wcigz bedac w poczatkowej fazie rozwoju.

- wymogu inwestowania co najmniej 70% kapitatu funduszu w formie inwestycji

kapitatowych i quasi kapitalowych w MSP? W oparciu o Panstwa do$wiadczenia:
czy ograniczenie to stosowano w odniesieniu do catkowitego kapitatu funduszu
czy tez dla kazdej odrebnej inwestycji?

W ocenie wtadz polskich sztywne narzucanie ram w kwestii wskaznika udziatu dtugu
i kapitatu jest pewnym naruszeniem zasady swobodnego przeptywu kapitatu. Stanowisko
wypracowane pomiedzy przedsiebiorca a inwestorem, co do schematu inwestycyjnego
uwzgledniajacego okreslenie poziomu zainwestowanego dtugu do zainwestowanego
kapitatu powinno by¢ okreslone na podstawie decyzji stricte ekonomicznych, a nie by¢
regulowane odgornie. Kazdy projekt inwestycyjny ma swoja charakterystyke,
ktora powinna odzwierciedla¢ ekonomiczne parametry transakcji.

b. Na podstawie wytycznych w sprawie kapitatu podwyzszonego ryzyka wymagany jest
minimalny udzial inwestorow prywatnych w zaleznosci od statusu danego regionu
(region objety pomoca lub nieobjety pomoca). W oparciu o Panstwa doswiadczenia:
czy trudno bylo uzyska¢ wymagany udziat kapitatu prywatnego? Jesli tak, prosze
opisa¢ napotkane trudnosci 1 wyjasnié, czy spetnienie tego wymogu byto trudniejsze w
zalezno$ci od stadium rozwoju przedsigbiorstwa oraz zwigzanego z nimi ryzyka. Czy
wymoég ten zostal wystarczajaco jasno zdefiniowany odnos$nie do charakteru
inwestorow dzialajacych zgodnie z zasada inwestora rynkowego?
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Wymoég minimalnego 50% udziatu inwestorow prywatnych obowiazuje dla wszystkich
regionow w Polsce. Nie odnotowano trudnosci w pozyskaniu ww. udziatu inwestoréw
prywatnych w funduszach kapitalizowanych ze srodkéw publicznych.

c. Jakie bylo Panstwa do$wiadczenie w odniesieniu do specjalnych regionow objetych
pomocq, w ktorych wymog dotyczacy udziatu prywatnych §rodkéw finansowych jest
nizszy i dozwolone jest wsparcie dla przedsigbiorstw $redniej wielko$ci na etapie
ekspansji?

Wtadze polskie nie maja doswiadczen odnosnie do ww. specjalnych regionow.

1.4.2 Decyzje inwestycyjne podyktowane dqieniem do osiqgnigcia zysku

a. Jakie sa Panstwa do$wiadczenia w stosowaniu wymogow w odniesieniu do inwestycji
podyktowanych dqzieniem do osiggniecia zysku', aby zapewni¢, ze inwestycje
kapitalu podwyzszonego ryzyka wspierane publicznie dokonywane sa w rentowne
przedsigbiorstwa 1 nie zaktocaja konkurencji na rynku wewngtrznym poprzez
wspieranie nieefektywnej dziatalno$ci?

Wtadze polskie w tym zakresie majg doswiadczenia jedynie w realizacji programu
pomocowego N 26/2007. Krajowy Fundusz Kapitatowy (pomiot opowiadajacy za
zarzadzanie ww. programem) wymaga aby w efekcie koncowym inwestorzy osiagneli zysk.
Dazenie to przektada sie na sposob motywowania zarzadzajacych funduszami, poprzez
element mechanizmu wynagradzania w postaci tzw.: ,carried interest”. Zespot
zarzadzajacy ma za zadanie wybieranie jak najbardziej interesujacych i rokujacych
przedsiebiorstw. W efekcie przyrostu wartosci takich przedsiebiorstw w momencie ich
sprzedazy generowana nadwyzka jest dzielona pomiedzy inwestorow a zespot
zarzadzajacy. Reasumujac, KFK potwierdza doswiadczenia, ze inwestycje kapitatu
podwyzszonego ryzyka wspierane publicznie s dokonywane w interesujace i rokujace
przedsiebiorstwa oraz ze nie zaktdca to konkurencji na rynku wewnetrznym poprzez
wspieranie nieefektywnej dziatalnosci.

Rownoczesnie nalezy zwroci¢ uwage na istotny fakt, dotyczacy przedsiebiorstw bedacych
celami inwestycyjnymi funduszy VC. Przedsiebiorstwa te we wszystkich swoich fazach
rozwoju, a w szczegolnosci fazie zalagzkowej i rozruchu, moga nie by¢ rentowne (tzn. moga
generowac straty finansowe na poziomie zysku operacyjnego lub zysku netto). Mimo
powyzszego, przedsiebiorstwa te nie znajduja sie w trudnej sytuacji finansowej. Powyzsza
sytuacja, w Swietle obowigzujacych przepisow, moze mie¢ miejsce co teoretycznie moze
stawia¢ pod znakiem zapytania zgodnos¢ finansowania z przepisami.

W zwiazku z tym, nalezy rozwazy¢ mozliwos¢ rezygnacji z koniecznosci weryfikacji sytuacji
ekonomicznej spotek, o ktorych mowa w pkt 10 lit. a i b Wspdlnotowych wytycznych
dotyczacych pomocy panstwa w celu ratowania i restrukturyzacji zagrozonych
przedsiebiorstw (Dz. Urz. WE C 244 z 1.10.2004 r.), jezeli dziataja one krocej niz trzy lata i
nie podlegaja zbiorowemu postepowaniu w sprawie niewyptacalnosci. Analogiczne
rozwigzanie funkcjonuje w ramach rozporzadzenia GBER. Wydaje sie, ze wnioski z
dotychczasowej praktyki udzielania pomocy w ramach wytycznych, a takze jej specyfika

!4 Kazda decyzja inwestycyjna musi by¢ oparta o realny plan operacyjny z jasno okreslong strategia wyjscia oraz
minimalnym poziomem inwestycji prywatnych. Zob. pkt 4.3.5 wytycznych w sprawie kapitatu podwyzszonego
ryzyka.

26



uzasadniaja wprowadzenie takiej regulacji dostosowanej do indywidualnych potrzeb
systemu udzielania pomocy w zakresie kapitatu podwyzszonego ryzyka.

b. W oparciu o Panstwa do$wiadczenia: w jaki sposob pogodzili Panstwo wymdg
dqienia do osiqgniecia zysku 7 preferencyjnym traktowaniem inwestorow
prywatnych w odniesieniu do inwestycji publicznych? W zwiazku z tym, jakie rodzaje
zachgt zaproponowano inwestorom prywatnym w celu zapewnienia ich prawdziwego
zaangazowania na rzecz powodzenia inwestycji, tj. czy zache¢ty ukierunkowane byly
na poprawg zwrotu zamiast zapewni¢ zabezpieczenie dla ryzyka spadku?

Zgodnie z programem pomocowym N 26/2007, przewiduje si¢ znaczace zaangazowanie
inwestoréw prywatnych - co najmniej 50 % finansowania inwestycji z funduszy kapitatu
podwyzszonego ryzyka musi pochodzi¢ od prywatnych inwestorow. Ponadto w umowie
pomiedzy Krajowym Funduszem Kapitatowym a odpowiednim funduszem kapitatu
podwyzszonego ryzyka przewidziana zostata konieczno$¢ opracowania planu operacyjnego
zawierajacego szczegotowe informacje na temat produktu, sprzedazy i rozwoju
rentownosci oraz okreslajacego rentownos¢ ex ante projektu wraz z jasng i realistyczng
strategia wyjscia dla kazdej inwestycji. Spetnienie powyzszych kryteriow bierze sie takze
pod uwage w publicznej procedurze przetargowej.

Réwnoczesnie sposéb redystrybucji srodkow pochodzacych ze sprzedazy aktywow funduszu
VC preferuje inwestorow prywatnych, zapewniajac im pierwszenstwo w stosunku do KFK
(po sptaceniu zobowiazan finansowych dtuznych), najpierw w odzyskaniu wptaconego
kapitatu, a nastepnie pierwszenstwo, w stosunku do KFK, w otrzymaniu stopy zwrotu

w wysokosci wskazanej w umowie o udzielenie wsparcia finansowego.

1.4.3 Zarzqdzanie inwestycjami na zasadach komercyjnych

a. Jakie sa Panstwa do$wiadczenia w stosowaniu wymogow zarzqdzania na zasadach
komercyjnych w celu zagwarantowania, ze inwestycje zarzadzane sa na zasadach
komercyjnych, ktorych celem jest optymalizacja zwrotu z inwestycji? Czy Panstwa
zdaniem sformulowanie to jest wystarczajqco przejrzyste, aby uniknaé
nieprawidlowej interpretacji?

W ramach programu nr N 26/2007, przewiduje sie obowigzek zawarcia umowy pomiedzy
profesjonalnym podmiotem zarzadzajacym lub spotka zarzadzajaca funduszem,

a uczestnikami funduszu kapitatu podwyzszonego ryzyka, przewidujacej powiazanie
wynagrodzenia zarzadcy z wynikami funduszu oraz okreslajacej cele funduszu wraz

Z proponowanymi inwestycjami. Ponadto prywatni inwestorzy rynkowi sa reprezentowani
w procesie podejmowania decyzji przez komitet inwestorow prywatnych, z ktorym nalezy
konsultowac¢ kazda inwestycje. Sa oni rowniez reprezentowani w radzie nadzorczej
funduszu. Przy zarzadzaniu funduszem stosuje sie najlepsze praktyki majace zastosowanie
do kapitatu podwyzszonego ryzyka. Krajowy Fundusz Kapitatowy odpowiada za nadzor
regulacyjny nad sposobem zarzadzania funduszami kapitatu podwyzszonego ryzyka.

W przypadku ztego zarzadzania (w tym niestosowania najlepszych praktyk), naduzycia
finansowego lub innego naruszenia warunkow umowy z Krajowym Funduszem Kapitatowym,
wsparcie ze strony panstwa moze zosta¢ wycofane. Zgodnie z ustawa o Krajowym Funduszu
Kapitatowym, kazda umowa z funduszem kapitatu podwyzszonego ryzyka musi okreslac¢
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procedure zwrotu wsparcia finansowego oraz mozliwos¢ przeprowadzenia przez audytorow
zewnetrznych wyznaczonych przez Krajowy Fundusz Kapitatowy kontroli zarzadzania
funduszem kapitatu podwyzszonego ryzyka.

b. W oparciu o Panstwa doswiadczenia: czy $rodki wykorzystujace kapitat
podwyzszonego ryzyka zostaly wdrozone glownie w trybie zarzqdzania
bezposredniego, tj. przez wladze publiczne Iub ich agencje wykonawcze
udostepniajace  finansowanie kapitalowe bezposrednio dla MSP/posrednikow
finansowych? Jezeli tak, jakie zabezpieczenia zostaly wprowadzone w celu
dopilnowania, aby inwestycje byly zarzadzane na zasadzie komercyjnej (np. w oparciu
o decyzje inwestycyjne kwalifikowalnych, niezaleznych inwestorow)?

c. W oparciu o Panstwa doswiadczenia z trybem zarzqdzania posredniego, tj. w
przypadku gdy zadania wykonawcze zostaty oddelegowane na podmioty publiczne lub
prywatne, ktore dzialaja na rzecz wladz publicznych 1 posiadaja niezbedna
specjalistyczna  wiedz¢ techniczna, aby przeprowadza¢ oceny inwestycji,
opracowywac¢ transakcje inwestycyjne, nadzorowaé portfel oraz zagwarantowaé
korzystne wycofanie srodkéw), czy zadania wykonawcze zostaty przekazane gtownie
podmiotom prywatnym lub publicznym organom wewngtrznym, dziatajacym jako
podmioty, ktorym powierzono wykonanie zadan? W jaki sposob wybrano podmioty,
ktorym powierzono zadania? W oparciu o Panstwa doswiadczenia: jaka byla
efektywnos¢ publicznych zarzadzajacych organéw wewngtrznych?

d. W oparciu o Panstwa doswiadczenia: jaka struktura wynagrodzen za zarzqdzanie i
zachety do osiqgania lepszych wynikow (premie motywacyjne lub podobne $rodki)
zostaly wykorzystane do dostosowania interesOw podmiotéw zarzadzajacych do
interesOw inwestoréw publicznych 1 prywatnych w celu maksymalizacji zwrotu z
inwestycji?

Zgodnie z programem pomocowym N 26/2007, wynagrodzenie podmiotéw zarzadzajacych
funduszem sktada sie z dwodch czesci. Czes¢ pierwsza, podstawowa, wyptacana jest na
podstawie umowy pomiedzy inwestorem a zarzadzajacym funduszem ze s$rodkow na
pokrycie wydatkow administracyjnych funduszu. Ta czes¢ wynagrodzenia jest uzalezniona
od wynikéw osigganych przez fundusz. Ponadto istnieje dodatkowa czes¢ wynagrodzenia,
ktora wyptacana jest po optaceniu prywatnych inwestorow oraz Krajowego Funduszu
Kapitatowego przy koncowym podziale przychodow z inwestycji. Zatem wynagrodzenie
zarzadcy funduszu bedzie dodatkowo powigzane z wynikami funduszu.

Osoby zarzadzajace funduszem kapitatowym lub podmiot zarzadzajacy funduszem
kapitatowym wynagradzane sa w sposob motywujacy do osiagniecia celu inwestycyjnego
poprzez powiagzanie wynagrodzenia z wynikami osiaganymi przez fundusz.

e. W oparciu o Panstwa do$wiadczenia: czy napotkali Panstwo na jakie$ trudnosci przy
stosowaniu wymogow zarzqdzania komercyjnego do roinych form pomocy, takich
jak tworzenie funduszy venture capital, fundusze wspdtinwestycyjne, srodki fiskalne,
gwarancje?

Obecne funkcjonowanie KFK oparte jest na modelu hybrydowym: z jednej strony dziata
zgodnie z Ustawq jako profesjonalny fundusz funduszy, ktorego zrédtem finansowania sg
srodki strukturalne, a drugiej strony jako podmiot dziatajacy w modelu refundacyjnym
wtasciwym dla instrumentow dotacyjnych, w ktérym decyzja o sfinansowaniu kosztéw KFK i
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zasilen inwestycyjnych funduszy lezy po stronie instytucji posredniczacej (tu: Ministerstwa
Gospodarki).

Innymi stowy, dziatalnos¢ KFK poddana jest rezimowi przepisow o pomocy publicznej,
podczas gdy nie odpowiada to profilowi tej dziatalnosci. Przekazane KFK srodki publiczne
sg jedynie zrodtem finansowania, ale po ich przekazaniu do funduszy sg one inwestowane
na stricte komercyjnych, rynkowych zasadach. Poddanie dziatalnosci KFK rezimowi
przepisow o pomocy publicznej pozycjonuje KFK na duzo stabszej pozycji niz inwestorow
prywatnych, gdyz z jednej strony KFK dokonuje inwestycji na komercyjnych rynkach,
a z drugiej strony, zwiazany jest rygorystycznymi przepisami o pomocy publicznej.
Ponadto, wtadze polskie napotkaty trudnosci przy okreslaniu ekwiwalentu wynagrodzenia

dla aniota biznesu za doradztwo i zaangazowanie w zarzadzanie i rozwoj przedsiebiorstwa
docelowego.

1.5. Warunki zgodnoSci: ocena szczegolowa

Wtadze polskie nie posiadaja doswiadczen w zakresie warunkow szczegétowej oceny
zgodnosci pomocy publicznej z Traktatem.

Srodki pomocy w celu zapewnienia kapitalu podwyzszonego ryzyka, ktére nie spelniajq
wszystkich  podstawowych warunkow oceny, mogq jednak zosta¢ zatwierdzone po
przeprowadzeniu oceny szczegotowej”.

a. W oparciu o Panstwa do$wiadczenia: czy wytyczne w sprawie kapitalu
podwyzszonego ryzyka sa wystarczajaco jasne i przewidywalne odnosnie do
mozliwego wyniku dokonanej przez Komisj¢ oceny $rodkéw poddawanych
szczegodtowej] ocenie? Czy Panstwa zdaniem warunki oceny pozytywnych i
negatywnych skutkow pomocy sa odpowiednie i wystarczajaco przejrzyste?

1.5.1 Nieprawidlowosci w funkcjonowaniu rynku oraz koniecznos¢ pomocy panstwa

a. Jakie sa Panstwa do$wiadczenia w odniesieniu do cigZaru dowodu dotyczqcego
uzasadnienia nieprawidlowosci w  funkcjonowaniu rynku 1 dostarczenia
odpowiednich dowodow?

b. W oparciu o Panstwa doswiadczenia, jakie kryteria kwalifikowalnosci i ograniczen
inwestycji wprowadzono w celu zagwarantowania, ze inwestycje kapitatu wysokiego
ryzyka ukierunkowane sa na zdefiniowana luke¢ kapitatowa?

c. W oparciu o Panstwa doswiadczenia: czy okre$lone zostaty wymogi umowne
dotyczqce posrednikow w celu stwierdzenia niewystarczajacej rentownos$ci
(niewystarczajaca rentowno$¢ uniemozliwiajaca pozyskanie finansowania na zasadach
komercyjnych) w odniesieniu do kazdej transakcji?

1.5.2 Efekt zachety

a. Jakie byly Panstwa ogdlne doswiadczenie w stosowaniu kryteriow w odniesieniu do
efektu zachety wynikajacego z pomocy okreslonego w wytycznych w sprawie
kapitatu podwyzszonego ryzyka?

15 Zob. sekcja 5 wytycznych w sprawie kapitalu podwyzszonego ryzyka.
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b. W oparciu o Panstwa doswiadczenia: jakie rodzaje zachet (kapitat publiczny nie na
warunkach réwnorzednosci, zwigkszajacy rentownos¢ dla inwestorow prywatnych lub
podzial ryzyka spadku z inwestorami prywatnymi, ulgi podatkowe, gwarancje itp.),
przyciagnely najwigcej inwestoréw prywatnych, na przyktad duzych inwestorow
instytucjonalnych, ,anioty biznesu”, jak réwniez nietradycyjnych inwestoréw
alternatywnych, takich jak niezalezne fundusze inwestycyjne, fundacje i fundacje

charytatywne?

c. W oparciu o Panstwa do$wiadczenia: jaka réwnowaga migdzy ograniczaniem zachgt
dla inwestorow prywatnych do niezbednego minimum oraz zachgcaniem ich do
znaczacej partycypacji jest odpowiednia?

1.5.3 Proporcjonalnosé

a. Jakie bylo Panstwa do$wiadczenie w stosowaniu kryteriow w odniesieniu do
proporcjonalnosci pomocy okreslonych w wytycznych w sprawie kapitatu
podwyzszonego ryzyka?

b. W oparciu o Panstwa doswiadczenia: jakie zabezpieczenia proceduralne i wskazniki
zostaly wykorzystane w celu wunikniecia nadmiernej rekompensaty prywatnych
inwestorow, tj. ograniczenia oczekiwanej rentowno$ci inwestycji do poziomu
rynkowego?

c. W oparciu o Panstwa doswiadczenia: czy wymagaja Panstwo, aby $rodki z udziatem
zwrotnych instrumentéw finansowych byty samowystarczalne finansowo tj. co
najmniej poczatkowy kapitat publiczny musi zosta¢ zwrdcony panstwu?

d. Oprocz rocznego progu inwestycji na poziomie MSP oraz wspotczynnika transakcji w
odniesieniu do inwestycji prywatno-publicznych, jakie inne zabezpieczenia zostaty
wykorzystane do  ogranmiczenia pomocy do przedsigbiorstw  bedqcych
inwestycjobiorcami?

Warunkiem udzielania wsparcia finansowego przez KFK jest zobowiazanie si¢ funduszu
kapitatowego do dokonywania inwestycji w MSP:

kierujac sie przy wyborze projektow inwestycyjnych kryteriami ekonomicznymi

po przeprowadzeniu analizy optacalnosci i ryzyka inwestycji, w tym w szczegolnosci
wptywu na srodowisko, w oparciu o rzetelnie sporzadzony biznes plan zawierajacy
szczegOtowq analize produktu lub ustugi oraz projekcje sprzedazy i zyskow;

przestrzegajac zasad ograniczania ryzyka inwestycyjnego, dziatajac zgodnie z najlepsza
wiedzga i dobrymi praktykami w zarzadzaniu funduszem kapitatowym;

kierujac sie rowniez zasadami przejrzystosci, bezstronnosci, jakosci oraz efektywnosci;

uwzgledniajacymi interesy wszystkich stron w celu wykreowania tzw.: sytuacji
,win-win”, czyli zaspokojenia podstawowych celow biznesowych wszystkich stron
bioracych udziat w procesie przekazywania srodkow;

przedsiebiorca nie moze by¢ w trudnej sytuacji ekonomicznej, okreslonej w przepisach
prawa Unii Europejskiej (w rozumieniu pkt 9 - 11 Wytycznych Wspolnotowych dotyczacych
pomocy panstwa w celu ratowania i restrukturyzacji zagrozonych przedsiebiorstw ani

30



znajdowac sie w okresie restrukturyzacji przeprowadzanej z wykorzystaniem pomocy
publicznej.

1.5.4 Sposob udzielenia pomocy i proces podejmowania decyzji

a. W oparciu o Panstwa doswiadczenia: jakie procedury wyboru posrednikow
finansowych wykorzystano w celu zarzadzania inwestycjami w imieniu wiladz
publicznych? Jakie minimalne kryteria wyboru zostaly wykorzystane (umiejgtnosci,
historia dziatalnos$ci, poziom optat)?

W ramach programu pomocowego N 26/2007 KFK inwestuje w fundusze wybrane

w drodze otwartego konkursu ofert. W trakcie konkursu KFK dokonuje formalnej

i ekonomiczno-prawnej oceny nadestanych ofert. Oferty, ktore uzyskaty najwyzsze oceny
wedtug kryteriow oceny KFK, sa kwalifikowane na skrocong liste ofert. Przy ocenie
propozycji inwestycyjnych KFK preferuje:

jak najwyzsza kapitalizacje funduszu;

doswiadczong i profesjonalng kadre zarzadzajaca, posiadajaca udokumentowane

doswiadczenie i sukcesy mierzone wygenerowang stopa zwrotu dla inwestorow. Cenione
jest: (i) doswiadczenie w zakresie prowadzenia projektéw typu PE/VC, w szczegdlnosci
projektow zwiazanych z inwestycjami w MSP, przedsiebiorstwa innowacyjne,
przedsiebiorstwa prowadzace dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa oraz inwestycjami
w przedsiebiorstwa na wczesnych etapach rozwoju; (ii) doswiadczenie w realizowaniu
wyjs¢ z inwestycji, przy czym wyzej cenione s3 wyjscia z wiekszych inwestycji;
(iii) doswiadczenie w tworzeniu i zarzadzaniu przedsiebiorstwem, przy czym wyzej cenione
jest tworzenie i zarzadzanie wiekszymi przedsigbiorstwami;

fundusze o strategii rokujacej wysoka stope zwrotu z inwestycji;

zarzadzajacych, ktorych doswiadczenie jest zbiezne ze strategia inwestycyjna funduszu

kapitatowego pod katem zaplanowanej specjalizacji branzowej i znajomosci specyfiki
biznesowej rynku polskiego;

zarzadzajacych z odpowiednim potencjatem do realizacji strategii inwestycyjnej
(tj. pozyskiwania, weryfikacji i realizacji projektow inwestycyjnych);

zarzadzajacych, ktorzy tworza efektywny zespot;

fundusze kapitatowe z optymalnym budzetem operacyjnym, czyli takim, ktory umozliwi
efektywna realizacje strategii inwestycyjnej;

fundusze kapitatowe, ktorych Minimalna Stopa Zwrotu Netto (hurdle rate) przekracza
srednig rentownosc 10-letnich hurtowych obligacji skarbowych;

fundusze kapitatowe, ktorych zarzadzajacy wniosa wktady na pokrycie kapitatu
zaktadowego funduszu.

b. W oparciu o Panstwa doswiadczenia: czy bezposrednie wdraZanie inwestycji (decyzje
inwestycyjne podejmowane przez wiladze publiczne) byto wyjatkiem 1 na jakich

31



warunkach? W jaki sposoéb zagwarantowali Panstwo, aby wiladze publiczne
wdrazajace bezposrednio inwestycje posiadaty potencjat techniczny do zarzadzania
inwestycjami na zasadach rynkowych?

c. Jakie zachety dla podmiotow zarzqdzajgqcych funduszem oparte na faktycznych
wynikach zostaty wykorzystane w celu zachgcenia ich do podejmowania decyzji
inwestycyjnych na  zasadach  komercyjnych, w celu zagwarantowania
samowystarczalno$ci funduszy?

d. W oparciu o Panstwa do$wiadczenia, w jaki sposob wlgczono inwestorow prywatnych
w proces decyzyjny funduszu publiczno-prywatnego Ilub funduszu publicznego
wspolinwestujacego z inwestorami prywatnymi w konkretne pojedyncze transakcje)?

W ramach programu pomocowego N 26/2007 inwestorzy prywatni wchodza w sktad
organdw funduszu kapitatowego tworzonego wspdlnie z KFK - Zgromadzenia Inwestordw,
Rady Inwestorow oraz Komitetu Inwestycyjnego, ktore maja wptyw na realizacje polityki
inwestycyjnej funduszu oraz podejmowanie decyzji o dokonaniu konkretnych inwestycji w
MSP.

e. W oparciu o Panstwa doswiadczenia: czy pomoc w odniesieniu do kosztow
rogpoznania w zakresie zarzqdzania byla czgsto wykorzystywana? Jezeli nie,
dlaczego? Czy kryteria opracowane sa w sposob odpowiedni, tak aby odpowiedzie¢ na
potrzeby podmiotéw zarzadzajacych funduszem?

1.5.5 Zminimalizowanie zaklocenia konkurencji

a. W oparciu o Panstwa do§wiadczenia: czy zabezpieczenia okreSlone w wytycznych w
sprawie kapitalu podwyzszonego ryzyka gwarantuja wystarczajaca pewnos¢ prawa w
celu ograniczenia do minimum potencjalnego zaklocenia konkurencji i wymiany
handlowej?

W opinii wtadz polskich obecnie obowigzujace na gruncie wytycznych zabezpieczenia
sq wystarczajace dla ograniczenia potencjalnego zaktécenia konkurencji i wymiany
handlowej. Niektore z tych ograniczen mogtyby zostac zliberalizowane, w szczegolnosci
poprzez zwiekszenie wielkoéci inwestycji funduszu w pojedyncze MSP do 3 min EUR
(tj.: zgodnie z wczesniej opisang mozliwoscia dokonywania inwestycji kontynuacyjnych
ponad limit 1,5 mln EUR), co nie spowoduje istotnego zwiekszenia ryzyka zaktdcenia
konkurencji i wymiany handlowej.

1.1. Rozporzadzenie GBER: S$rodki pomocy 2z wykorzystaniem Kkapitalu
podwyzszonego ryzyka

Wtadze polskie nie maja doswiadczen w zakresie stosowania rozporzadzenia GBER
w odniesieniu do srodkow pomocy z wykorzystaniem kapitatu podwyzszonego ryzyka.

Pomoc panstwa dla inwestycji kapitatu podwyzszonego ryzyka jest czesciowo objeta
rozporzqdzeniem GBER, ktore zapewnia tym samym panstwom cztonkowskim mozliwosé
wspierania inwestycji kapitatu podwyziszonego ryzyka bez uprzedniego zgloszenia do
Komisji'’.

16 Zob. sekcja 6 wytycznych dotyczacych kapitalu podwyzszonego ryzyka.
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a. W oparciu o Panstwa doswiadczenia: w jakim stopniu wykorzystane zostaty
mozliwosci oferowane przez rozporzadzenie GBER? Jaka czg$¢ pomocy dla
inwestycji kapitatu podwyzszonego ryzyka przyznano na mocy rozporzadzenia GBER
w poréwnaniu z pomoca przyznang na mocy wytycznych w sprawie kapitatu
podwyzszonego ryzyka? Prosimy o podanie liczby $rodkéw pomocy na podstawie
rozporzadzenia GBER oraz kwoty pomocy jako udzialu w catkowitej kwocie pomocy
w celu zapewnienia kapitatu podwyzszonego ryzyka.

b. Jakie sa gléwne czynniki, ktore potencjalnie negatywnie wplynely na decyzje wiadz
Panstwa kraju w zakresie przyznania wigkszego odsetka srodkow pomocy w celu
zapewnienia kapitatu podwyiszonego ryzyka poprzez srodki objete wylqczeniem
grupowym? Czy uzaleznione jest to od rodzaju srodkow (zapewnianie kapitatu,
zachegty podatkowe, gwarancje), wysokosci rocznej transzy inwestycyjnej, sposobu
udzielenia ~ pomocy  (fundusz  publiczno-prywatny, fundusz  publiczny
wspotinwestujacy z inwestorami prywatnymi w konkretne pojedyncze transakcje) czy
tez od innych czynnikéw?

c. Czy napotkali Panstwo na jakie$ trudnosci z kategoriami srodkow, ktore sa obecnie
objete wylaczeniem, a mianowicie ustanowieniem funduszy publiczno-prywatnych?

d. Jakie sa Panstwa doswiadczenia w stosowaniu ograniczen inwestycyjnych
okreslonych w rozporzadzeniu GBER (kwalifikujacych sig¢ beneficjentow, rocznej
transzy inwestycyjnej, wskaznika inwestycji prywatnych)?

e. W oparciu o Panstwa doswiadczenia: czy warunki zwiazane z decyzjami
inwestycyjnymi podyktowanymi dqieniem do osiqgnigcia 7ysku oraz zarzadzaniem na
zasadach rynkowych zostaly wystarczajaco jasno okreslone dla celow wdrozenia
srodkéw objetych wylaczeniem grupowym?

1.1.  Pytania skierowane do wszystkich respondentow:

a. Czy maja Panstwo jakiekolwiek inne uwagi dotyczace stosowania wytycznych w
sprawie kapitalu podwyzszonego ryzyka i1 rozporzadzenia GBER ($rodki pomocy z
wykorzystaniem kapitalu podwyzszonego ryzyka) w kwestiach innych niz te, o
ktorych mowa w powyzszych pytaniach?

Zdaniem wtadz polskich projektowane wytyczne powinny okreslac w sposéb precyzyjny
sposob obliczania wartosci pomocy publicznej w zaleznosci od stosowanej formy pomocy
zaréwno dla inwestorow, jak i MSP. W szczegdlnosci wytyczne powinny okresla¢ sposéb
obliczania wartoéci pomocy publicznej dla inwestoréw. W odniesieniu do MSP wytyczne
powinny rozstrzyga¢, czy pomoc publiczng stanowi cata kwota inwestycji funduszu,
czy jedynie jej cze$¢ odpowiadajaca wielkosci zaangazowania srodkow publicznych w tym
funduszu.

Wytyczne powinny okresla¢ precyzyjnie wymagane dane oraz szczegotowy zakres

sprawozdan, o ktérych mowa w pkt 7.1 wytycznych. Obecnie obowigzujace przepisy w tym
zakresie sa bowiem mato precyzyjne.
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b. Prosze¢ zalaczy¢ kopie wszelkich dokumentow lub badan, ktére moga by¢ istotne dla
oceny stosowania wytycznych w sprawie kapitalu podwyzszonego ryzyka oraz
rozporzadzenia GBER oraz moga przyczyni¢ si¢ do refleksji w sprawie przysztych
zmian.

c. Prosze zaznaczy¢, czy stuzby Komisji moga skontaktowac si¢ z Panstwem, jesli beda
mialy dodatkowe pytania w zwiazku z podanymi informacjami.

Takm Niel

DZIEKUJEMY ZA WYPELNIENIE KWESTIONARIUSZA
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