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Wprowadzenie

Sektor matych i §rednich przedsigbiorstw stanowi podstawe funkcjonowania wspot-
czesnych systemdw gospodarczych. [losciowy udziat tej grupy podmiotéw w ogoélne;j liczbie
uczestnikow rynku determinuje w sposob bezposredni poziom rozwoju gospodarek narodo-
wych oraz okresla stopien ich innowacyjnosci. Podstawowym czynnikiem ograniczajagcym
implementacj¢ innowacyjnych przedsiewzig¢ w polskim sektorze MSP jest wystepowanie
bariery finansowej. Ograniczony dostep do zrddet zewnetrznego zasilenia finansowego
przez male i $rednie przedsigbiorstwa realizujace innowacyjne projekty wynika przede
wszystkim z wysokich kosztow wdrozenia innowacji, stabego wyposazenia MSP w ka-
pitaly wlasne oraz poziomu ryzyka towarzyszacego realizacji przedsigwzig¢ na wczesnym
ich etapie.

Celem niniejszego opracowania jest prezentacja utworzonego z rzadowej inicjatywy
Krajowego Funduszu Kapitatowego SA jako publicznego instrumentu kapitatlowego stuzg-
cego finansowemu wsparciu polskiego sektora MSP.

Innowacyjno$¢ w polskim sektorze MSP

Pojecie ,,innowacyjno$¢” odnosi si¢ do bardzo szerokiego spektrum dziatan prowa-
dzacych do chronicznego poszukiwania i wykorzystywania w praktyce wynikéw prac
badawczych i rozwojowych, nowych koncepcji, pomystéw i wynalazkow. Ponadto, ,,inno-
wacyjnos¢” mozemy rowniez rozumie¢ jako doskonalenie i rozwdj istniejacych techno-
logii produkcyjnych, eksploatacyjnych i dotyczacych sfery ustug, wprowadzanie nowych
rozwigzan w organizacji i zarzadzaniu, doskonalenie i rozwoj infrastruktury, zwlaszcza
dotyczacej gromadzenia, przetwarzania i udostepniania informacji'.

Y Kierunki zwigkszania innowacyjnosci gospodarki na lata 2007-2013, Ministerstwo Gospodarki, War-
szawa, 27 kwietnia 2006, s. 18.
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Przedsigbiorstwo, by moc zosta¢ okreslone innowacyjnym, musi spetni¢ przynajmniej
jeden z powyzszych warunkéw w ciggu ostatnich trzech lat prowadzonej dziatalno$ci. Ba-
dania wskazuja, iz aktualnie jedynie niewielki odsetek polskich przedsi¢biorstw moze zo-
sta¢ okreslony mianem innowacyjnego®. Podstawowym powodem ograniczenia aktywnoS$ci
innowacyjnej matych i $rednich przedsiebiorstw jest kapitatochtonno$¢ procesu innowa-
cyjnego. Specyfika samych inwestycji tego rodzaju, a w szczegodlnosci ryzyko powodzenia
inwestycji i ich unikalny charakter oraz trudnosci we wlasciwej ocenie wartosci projektu,
poglebia zjawisko wystepowania luki kapitatowej’. Niedostosowanie podazy $rodkow fi-
nansowych do popytu na zewngtrzne zasilenie finansowe, gléwnie w poczatkowych fazach
rozwoju przedsigbiorstw, wskazywane jest przez prowadzacych dziatalno$¢ jako podsta-
wowa przestanka niewprowadzania innowacji w systemie funkcjonowania firmy (patrz
wykres 1).
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Wykres 1. Przyczyny niewprowadzania innowacji przez MSP

Zrédlo: A. Zotnierski, Potencjal innowacyjny polskich malych i $redniej wielkosci przedsiebiorstw,
PARP, wyd. I, Warszawa 2005, s. 50.

Wyrazisto$¢ i dotkliwo$¢ wystepowania luki kapitalowej, szczegélnie w procesie
finansowania innowacyjnych podmiotéw gospodarczych, staty si¢ przedmiotem zaintere-
sowania wladzy publicznej. Realizacja rzadowej polityki proinnowacyjnej znalazta wyraz
w powotaniu katalogu instytucji finansowego wsparcia sektora MSP zasilanych z budzetu

2 Ibidem,s. 21.
3 J. Swiderska, Quasi-fundusze Venture Capital. Publiczne wsparcie innowacyjnych MSP, Wydawni-
ctwo Difin, Warszawa 2008, s. 27-29.
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panstwa*. Dopelnieniem panstwowych propozycji instrumentéw stymulujgcych powstawa-
nie firm o charakterze innowacyjnym jest Krajowy Fundusz Kapitalowy SA.

Krajowy Fundusz Kapitalowy SA — zasady funkcjonowania

W 2005 roku uchwalono ustawe¢ o Krajowym Funduszu Kapitalowym SA, ktory
utworzony zostal w lipcu tego samego roku jako spotka akcyjna Banku Gospodarstwa Kra-
jowego. Instytucja ta funkcjonuje jako ,,fundusz funduszy” Venture Capital wspomagajacy
finansowo prywatne fundusze kapitalowe inwestujagce w innowacyjne mate i $rednie przed-
sigbiorstwa. Jako zrodia finansowania statutowej dziatalnosci KFK wskazuje si¢ komple-
mentarnie budzet panstwa, fundusze strukturalne Unii Europejskiej oraz srodki pocho-
dzace z innych Zrodet, np. od zagranicznych instytucji finansowych®. Przeptyw $rodkow
finansowych w ramach realizacji zadan KFK SA prezentuje rysunek 1.
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Rys. 1. Przeplyw $rodkow finansowych w ramach realizacji zadan Krajowego Funduszu Kapitato-
wego.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie www.kfk.org.pl, 2.01.2009 r.

4 Zob. Zbiorcze zestawienie dostgpnych instrumentéw wsparcia, Ministerstwo Gospodarki, Departa-
ment Rozwoju Gospodarki, Warszawa 2007 (www.mg.gov.pl), 2.01.2009 r.
> J. Swiderska, op.cit., s. 91.
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Podstawa dziatalnos$ci inwestycyjnej Krajowego Funduszu Kapitalowego jest tacze-
nie $rodkéw finansowych pochodzenia prywatnego ze $rodkami publicznymi. Owo spe-
cyficzne partnerstwo publiczno-prywatne prowadzi¢ ma do zwigkszenia liczby funkcjo-
nujacych na polskich rynku funduszy Venture Capital, ukierunkowanych na finansowanie
innowacyjnych przedsiewzig¢ MSP. Proces powstawania nowych funduszy kapitatowych,
jak rowniez aktywizacja juz istniejacych, odbywacé si¢ ma poprzez udzielenie finansowego
wsparcia tymze funduszom. W mysl ustawy, Krajowy Fundusz Kapitalowy moze udzieli¢
funduszowi VC wsparcia w formie®:

— objecia i nabycia udziatow lub akcji funduszy;

— uczestniczenia w funduszach kapitatlowych dziatajacych w formie spotek koman-
dytowych, komandytowo-akcyjnych lub innych jednostek organizacyjnych niepo-
siadajacych osobowosci prawnej;

— nabycia certyfikatéw inwestycyjnych lub jednostek uczestnictwa funduszy inwe-
stycyjnych;

— zakupu emitowanych przez nie obligacji, obligacji zamiennych na akcje, obligacji
z prawem pierwszenstwa i warrantow subskrypcyjnych;

— bezzwrotnych §wiadczen na sfinansowanie czg¢$ci kosztéw poniesionych przez fun-
dusz kapitalowy na przygotowanie inwestycji i monitorowanie portfela tych inwe-
stycji.

Wybor funduszu, ktdry otrzyma zasilenie finansowe, odbywa si¢ na zasadzie otwarte-
go konkursu ofert, w trakcie ktorego KFK dokonuje formalnej i ekonomiczno-prawnej oce-
ny nadestanych wnioskow. Zgtoszenia, ktore uzyskaty najwyzsze oceny wedtug kryteriow
Krajowego Funduszu Kapitatlowego, kwalifikowane sa na tzw. skrocong list¢ ofert (od 1
do 5 najwyzej ocenionych wnioskéw). Nastepnie wybrani oferenci, dokonujg szczegotowej
prezentacji swoich propozycji. Na ostatnim etapie konkursu, oferty poddawane sa pogle-
bionej analizie ekonomiczno-prawnej (due diligence), na podstawie ktorej dokonywany jest
wybor projektu, ktory otrzyma zasilenie finansowe’.

Wyloniony w drodze konkursu ofert fundusz kapitatowy zawiera z KFK umowg in-
westycyjna, zwang umowa o udzielenie wsparcia finansowego. Przekazanie srodkow finan-
sowych odbywa si¢ zgodnie z ustalonym harmonogramem, opartym o zalozenia polityki
inwestycyjnej Krajowego Funduszu Kapitatowego oraz w okreslonej wysokosci. KFK jako
inwestor publiczny moze wnie$¢ do 50% wartosci kapitalizacji funduszu VC, za$ pozosta-
ta czes¢ kapitalizacji musi pochodzi¢ od inwestorow prywatnych — oséb fizycznych badz
prawnych®.

Istotnym jest fakt, iz Krajowy Fundusz Kapitalowy jest inwestorem pasywnym, pozo-
stawiajacym biezacg kontrolg dziatalnosci finansowanego VC powotanym do tego celu spe-

¢ Ust. z4 marca 2005 r. o Krajowym Funduszu Kapitatowym, DzU 05.57.491.
7 www.kfk.org.pl, 4.01.2009 r.
8 www.kfk.org.pl, 5.01.2009 r.
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cjalistom (podmiotowi zarzadzajagcemu). Pasywny charakter KFK nie oznacza jednak, ze
fundusz korzystajacy ze wsparcia posiadat bedzie petng swobod¢ w prowadzeniu i ksztatto-
waniu swojej dziatalnosci. Sprawujac funkcje wtascicielskie, Krajowy Fundusz Kapitalowy
gwarantuje sobie udzial przedstawiciela w organie kontrolnym funduszu VC oraz prawo
glosu zatwierdzajacego w kluczowych dla interesu KFK kwestiach — np. przy zmianie poli-
tyki inwestycyjnej funduszu czy zmianie audytora.

Krajowy Fundusz Kapitatlowy oferuje nie tylko wsparcie finansowe w formie kapita-
lizacji funduszy i finansowania dtuznego. Fundusze VC powstate przy udziale KFK moga
liczy¢ réwniez na forme¢ pomocy okreslong ,,§wiadczeniami bezzwrotnymi”. Koszty po-
niesione przez fundusz kapitalowy na przygotowanie inwestycji i monitorowanie portfela
inwestycji moga zostac objete bezzwrotnymi dotacjami. Rodzaje kosztow kwalifikowanych
do objecia bezzwrotnym $wiadczeniem stanowig zamknigty katalog, okre§lony w Rozpo-
rzadzeniu Ministra Gospodarki’. Rowniez w tym przypadku ustawodawstwo okresla war-
to$¢ swiadczenia jakie potencjalnie otrzyma¢ moze fundusz VC. Jest to kwota nieprzewyz-
szajaca 10% warto$ci kapitalizacji wniesionej przez Krajowy Fundusz Kapitatowy!°.

Podsumowujac rozwazania nad prawng naturg publicznego instrumentu kapitatowego
(KFK), jak i zagadnieniom jego funkcjonowania w praktyce gospodarczej, warto dodac,
iz caly proces inwestycyjny nie moze przekroczy¢ 12 lat. Z kolei dolna granica horyzontu
czasowego nie zostala okreslona.

Wplyw kapitalowego partnerstwa publiczno-prywatnego na gospodarke

W oczekiwaniach wiladz ustawodawczych, zaangazowanie czynnika publicznego
w proces finansowania sektora MSP kapitatlem wysokiego ryzyka, ma przynies¢ wielowy-
miarowe korzysci''.
Po pierwsze, wsparcie finansowe udzielane przez Krajowy Fundusz Kapitalowy be-
dzie oddziatywato na trzy grupy podmiotéw sektora prywatnego:
— inwestorow prywatnych — inspirujac ich do zaangazowania posiadanych srodkow
finansowych w fundusze kapitatlowe inwestujace w niewielkie projekty,
— fundusze kapitalowe — stymulujac wzrost ich liczebnosci na krajowym rynku kapi-
talowym oraz ukierunkowujac ich uwagg na potrzeby kapitatowe sektora MSP,
— segment MSP o duzym potencjalne rozwoju, stanowigcych popyt na kapitat wyso-
kiego ryzyka.
Po drugie, Krajowy Fundusz Kapitatlowy SA w latach 2007-2013 otrzyma do dyspozy-
cji kwotg 180 mld euro (153 mld euro z Europejskiego Funduszu Rozwoju Lokalnego oraz
27 mld euro z budzetu panstwa). Szacuje si¢, bioragc pod uwage rzad wielko$ci planowanego

® Rozp. Min. Gosp. z 15 czerwca 2007 r. w sprawie wsparcia finansowego udzielanego przez Krajowy
fundusz Kapitatowy.

0 Ibidem.

' Na podstawie: Rozp. Min. Gosp. z 15 czerwca 2007 r. W sprawie wsparcia finansowego...
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wsparcia, ze do konca 2013 roku fundusze VC, przy udziale czynnika publicznego (KFK),
dokonaja inwestycji w sektorze MSP na kwote ok. 2,4 mld zl. Rozwoj segmentu matych
i $rednich przedsigbiorstw bezposrednio wptynie na wysokos¢ podatkow ptaconych przez
MSP (CIT i VAT) oraz na wzrost zatrudnienia i wptywy z tytutu podatku PIT.

Kolejna kwestiag godna rozwazenia, jest wptyw dzialalno$ci Krajowego Funduszu
Kapitatowego na stopien innowacyjnosci przedsiebiorstw oraz ich dostep do najnowszych
technologii. Wspomaganie finansowe sektora MSP w rozwijaniu ich potencjatu rozwojowe-
go wywiera bezposredni wptyw na kondycje¢ gospodarki narodowe;j i stopien jej konkuren-
cyjnosci na szczeblu narodowym.

Nie mniej istotnym aspektem funkcjonowania Krajowego Funduszu Kapitatowego
jest zakres jego dziatania. Dziatalno§¢ KFK prowadzona w skali catego kraju i na jedna-
kowych zasadach korzystnie wptywa na sytuacje i rozwdj wszystkich regionow w Polsce.
Wsparcie finansowe udzielane przez Krajowy Fundusz Kapitalowy daje mozliwos$¢ nie tyl-
ko réwnego dostepu przedsicbiorstw MSP z catej Polski do kapitatu wysokiego ryzyka, ale
réwniez umozliwia realizacj¢ regionalnych programow rozwoju.

Zakonczenie

Wspodlczesnie dziatajace przedsigbiorstwo ma do dyspozycji szeroki wachlarz zrodet
i instrumentow finansowania swojej dziatalnos$ci oraz jej rozwoju. Niestety, srodki finanso-
we s3 bardziej dostepne dla projektéw o duzej warto$ci, realizowanych na etapie ekspansji,
niz dla niewielkich przedsigbiorstw wdrazajacych nowe technologie. Instytucja majaca na
celu zniwelowanie barier sektora MSP w dostepie do kapitatu, jest Krajowy Fundusz Kapi-
tatlowy. Instytucja taczaca czynnik publiczny z prywatnym w procesie zasilenia finansowe-
go innowacyjnych podmiotéw stanowi novum na polskim gruncie gospodarczym. Z kolei
na $wiecie mozna znalez¢ wiele przyktadow podobnych inicjatyw rzadowych. Realizacja
programu kapitatu zalgzkowego i podwyzszonego ryzyka przez irlandzki fundusz Enter-
prise Ireland zasilita finansowo 98 spotek na taczna kwote 183 mlin euro. Korzystajac ze
$rodkow unijnych przewidzianych na realizacje Dziafania 3.2 w ramach Programu Opera-
cyjnego Innowacyjna Gospodarka oraz czerpigc z doSwiadczen sprawdzonych §wiatowych
rozwigzan KFK spodziewa sie powtorzy¢ sukces tych programéw w Polsce'?.

12 A. Jargot, Kto skorzysta z programu Krajowego Funduszu Kapitatlowego, ,,Gazeta Prawna” 2007,
nr 115 (1985), s. 14.
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NATIONAL CAPITAL FUND AS AN ELEMENT OF PUBLIC SUPPORT
OF INNOVATION IN SME MARKET

Summary

The main obstacle in innovation inculcate in SMESs’ is a high cost of the implementation pro-
cess. One of the ways to provide financial support to innovative and research and development activi-
ty in Poland is the National Capital Fund (NCF). The article presents basics of the NCF functioning,
mechanism of funding and the forms of grants. Moreover, the paper shows possible benefits which
may be gained in favour of Polish economy by using the NCF as the method of financing innovative
SMEs’.



