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1. Rola agencji rozwoju regionalnego we wspieraniu
przedsi¢biorczosci

Z definicji venture capital stanowi srednio- i dlugoterminowy kapital inwesto-
wany w papiery wartosciowe o charakterze udzialowynmy/wlascicielskim (i/lub qu-
asi-udzialowym) przedsigbiorstw nie notowanych na gieldzie, z zamiarem ich p6z-
niejszej odsprzedazy dla wycofania zainwestowanego kapitatu i realizacji zyskow
wynikajacych z przyrostu wartosci przedsigbiorstwa'. Ze wzgledu na skutecznosé
tej formy finansowania w rozwijaniu matych i §rednich przedsig¢biorstw oraz kre-
owaniu nowych miejsc pracy w wigkszosci krajéw, w ktérych wyksztalcity si¢
dojrzale rynki venture capital, ich rozwéj stymulowany byl przez zaangazowanie
czynnika publicznego. Réwniez w Polsce perspektywa wstapienia do Unii Euro-
pejskiej, a nastgpnie samo czlonkostwo otworzyly nowe mozliwosci wykorzystania
publicznych funduszy, w tym zwlaszcza Srodkéw pomocowych, w rozwijaniu oraz
kapitalowym wzmacnianiu sieci regionalnych funduszy podwyzszonego ryzyka.

Sposréd instytucji realizujacych zadania w zakresie wspierania rozwoju gospo-
darczego, do ktdérych zaliczane sa m.in. stowarzyszenia przedsi¢gbiorcéw i oséb
dzialajacych na ich rzecz, izby gospodarcze, samorzady przedsigbiorcéw, centra
wspierania przedsigbiorczosci, inkubatory przedsigbiorczosci, centra transferu
technologii, fundusze pozyczkowe i porgczeniowe, agencje rozwoju regionalnego

'European Venture Capital Association.
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itp., 52% to organizacje przedsigbiorcéw, 15% - organizacje pozarzadowe wyspe-
cjalizowane w rozwoju regionalnym i lokalnym, 14% — organizacje pozarzadowe
wyspecjalizowane we wspieraniu przedsigbiorczosci, 19% — inne organizacje poza-
rzadowe [7, s. 22). Wsr6d nich wazne miejsce zajmuje ponad 140 funkcjonujacych
agencji rozwoju regionalnego i lokalnego, majacych z reguly wsparcie samorza-
d6éw lokalnych, a takze dobra opini¢ i doswiadczenie we wspieraniu finansowym i
pozafinansowym mikro-, matych i $rednich przedsigbiorcéw.

Zgodnie z definicja Stownika rozwoju regionalnego [3, s. 7] agencje rozwoju
regionalnego to instytucje, ktérych misja jest wspomaganie i promocja szeroko
pojmowanego rozwoju regionu, taczace w sobie cechy sektora publicznego (pla-
nowos¢, przewidywalno$é, ostroznosé) i sektora biznesu (elastycznos¢, efektyw-
nos¢, podejmowanie ryzyka, szybko$¢ dzialania). Najczesciej s tworzone przez
rzadowa i samorzadowa administracje publiczng oraz instytucje okotobiznesowe
(rzadziej przedsigbiorstwa) w formie spétki kapitatowej (z o.0., akcyjnej) lub fun-
dacji, jednak zgodnie z ustawa o finansach publicznych [15, art. 5] nie zaliczajg si¢
do sektora finanséw publicznych. W ramach agencji rozwoju regionalnego wyr6z-
nia si¢ réwniez agencje rozwoju lokalnego, niezalezne lub stanowiace sie¢ lokal-
nych instytucji-oddzialéw agencji regionalnych, majace obszar dziatania na ogét
ograniczony statutowo do gminy, powiatu lub grupy gmin.

Wigkszos¢ funkcjonujacych w Polsce agencji rozwoju regionalnego zareje-
strowanych jest w Krajowym Systemie Ustug dla Matych i Srednich Przedsig-
biorstw (KSU) prowadzonym przez Polska Agencj¢ Rozwoju Przedsigbiorczosci
[17, art. 6 ust. 1 pkt. 8] [12] i obejmujacym ok. 180 podmiotéw?. Na poziomie re-
gionalnym KSU stanowi 16 Regionalnych Instytucji Finansujacych (RIF)’ wybra-
nych w drodze konkursu, wspétpracujacych z PARP przy wdrazaniu polityki sek-
torowej adresowanej do matych i srednich przedsigbiorstw w regionie oraz petnia-
cych analogiczna funkcj¢ wobec wiadz samorzadowych przy wdrazaniu dziatan
wynikajacych ze strategii rozwoju regionu w obszarze dotyczacym MSP 7, s. 24].

Zakres dzialania agencji, na poziomie zaréwno lokalnym, jak i regionalnym,
moze by¢ bardzo szeroki, poczawszy od zarzadzania projektami pomocowymi,
przez udzielanie dotacji oraz $wiadczenie ustug informacyjnych, doradczych, szko-
leniowych i finansowych, az po ustugi w zakresie innowacyjnosci i transferu tech-
nologii. Realizowanie misji moze odbywac¢ si¢ réwniez przez tworzenie odrgbnych
ksiggowo funduszy porgczeniowo-pozyczkowych oraz funduszy kapitatowych,
ktére w swojej ofercie maja aktywnos¢ typu venture capital. Klasycznym przykia-
dem powstania i efektywnego funkcjonowania funduszu kapitalowego w ramach

2 http://ksu.parp.gov.pl/listall.html

Agencja Rozwoju Pomorza SA, ARR SA w Koninie, Fundacja Matych i $rednich Przedsigbiorstw
w Warszawie, Lubelska Fundacja Rozwoju ARR, Matopolska ARR SA, Podlaska Fundacja Rozwoju Regionalne-
go, Wroclawska ARR SA, Toruriska ARR SA, ARR w Zielonej Gérze, L6dzka ARR SA, Stowarzyszenie ,,Pro-
mocja Przedsigbiorczosci” — Osrodek Wspierania Przedsigbiorczoéci w Opolu, ARR MARR SA, G6émoslaska
ARR SA, Staropolska Izba Przemystowo-Handlowa, Warminsko-Mazurska ARR SA w Olsztynie, Zachodniopo-
morska ARR SA.
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grupy tworzonej przez agencje rozwoju regionalnego sa Lubelski Fundusz Kapita-
towy Sp. z 0.0. oraz Podlaski Fundusz Kapitalowy Sp. z 0.0. Powstanie obu pod-
miot6w jest zwiazane z pojawieniem si¢ w Polsce Funduszu Know How, inicjaty-
wy rzadu brytyjskiego dla wspierania polskich przemian w kierunku demokracji i
gospodarki rynkowej. Jednym z programéw finansowanych ze srodkéw Funduszu
byl Polsko-Brytyjski Program Rozwoju Przedsigbiorczosci (PBEP) realizowany w
latach 1995-1999, skierowany na rozwdj oraz wspieranie sektora matych i Srednich
przedsig¢biorstw w dwéch regionach Polski wschodniej — lubelskim i biatostockim,
realizowany przez Lubelska Fundacj¢ Rozwoju ARR oraz Podlaska Fundacj¢
Rozwoju Regionalnego®. Obie instytucje w ramach PBEP utworzyly regionalne
fundusze kapitalowe jako swoje spétki zalezne, oferujace matym i srednim przed-
sigbiorstwom majacym siedzib¢ na terenie wskazanych wojewdédztw kapitat pod-
wyzszonego ryzyka. Zaréwno Lubelski Fundusz Kapitalowy Sp. z 0.0., jak i Podla-
ski Fundusz Kapitalowy Sp. z 0.0. obejmuja mniejszosciowe pakiety udzialéw lub
akcji spétek, nie ingerujac w biezace zarzadzanie przedsigbiorstwem (inwestor
pasywny), sprawujac jedynie funkcje kontrolne oraz doradcze.

Analiza dotychczasowej dzialalnosci obu funduszy pozwala postawié tezg, ze
zwigkszanie sieci tego typu regionalnych funduszy kapitalowych jest pozadane ze
wzgledu na mozliwosci rozwijania innowacyjnych mikro-, matych i $rednich
przedsigbiorc6w na poziomie regionu oraz postgpujaca za tym aktywizacj¢ obsza-
réw slabiej rozwinigtych, a takze poprawe koherencji lokalnych spotecznosci. Z
tego powodu prorozwojowe i proinnowacyjne zagospodarowanie $rodkéw unij-
nych trafiajacych do Polski, jakim niewatpliwie bytoby tworzenie funduszy pod-
wyzszonego ryzyka m.in. przez istniejace agencje rozwoju regionalnego, wymaga
przedstawienia mozliwosci publicznego wsparcia takich inicjatyw ze srodkéw po-
mocowych, przy wspétudziale publicznych srodkéw krajowych, jakie otworzyly
si¢ przed Polska w momencie wstapienia do Unii Europejskie;j.

2. Wspieranie funduszy kapitatu zalagzkowego

Jednym ze sposobdw finansowania rozwoju przedsigbiorstwa kapitatem pod-
wyzszonego ryzyka jest seed capital, czyli kapital zalazkowy, ktérego specyfika
decydujaca o wyodr¢bnieniu w ramach venture capital jest finansowanie matych
i srednich przedsigbiorstw na bardzo wczesnym etapie rozwoju. Seed capital moze
by¢ definiowany jako wsparcie wst¢pnej fazy komercjalizacji technologii w formie
dotacji, pozyczek i gwarancji’ lub tez jako finansowe wsparcie nowoczesnej tech-
nologii na etapach przeprowadzenia badan, opracowywania koncepcji i wykonania

4 Przed reforma administracyjn kraju w 1999 r. LFR nosita nazwe Lubelsko-Chetmsko-Zamojskiej Fundacji
Rozwoju, natomiast PFRR - Fundacji Rozwoju Wojewddztwa Bialostockiego.

*Definicja wediug K.B. Matusiak: Model funduszu zalqtkowego typu Seed Capital w realiach prawno-
ekonomicznych Polski (ekspertyza dla Ministerstwa Gospodarki), £.6dz, grudzien 1998, za: [2, s. 2].
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studium optacalnosci oraz dalszego rozwoju projektu®, ktéra to definicje przyjeto
w regulacjach Unii Europejskiej. Nie sg to jedyne sformulowania objasniajace
pojgcie seed capital, jednak ze wzgledu na ich adekwatnos¢ do poruszanej przeze
mnie problematyki ogranicze¢ si¢ w artykule do powyzszych cytowan. Obie defini-
cje wskazuja na dokonywanie finansowania na bardzo wczesnym etapie tworzenia
si¢ przedsigbiorstwa, zanim jeszcze produkt trafi na rynek. Pierwsza definicja do-
datkowo rozszerza mozliwe formy inwestowania w innowacyjne podmioty (po-
zyczki, gwarancje), odbiegajac nieco od klasycznej definicji venture capital sku-
piajacej si¢ na obejmowaniu akcji lub udziatéw.

Niekorzystne proporcje wymaganego zaangazowania finansowego ze strony fun-
duszu oraz ryzyka niepowodzenia przedsigwzigcia powoduja, ze finansowaniem na
etapie seed nie zajmuja si¢ jak dotad fundusze venture capital funkcjonujace w Polsce,
pozostawiajac ten obszar aktywnosci sieciom Business Angels. Komisja Europejska
uznata jednak konieczno$¢ wspierania zwlaszcza matych i srednich przedsigbiorstw
kapitalem podwyZszonego ryzyka na ich wczesnym etapie tworzenia, przeznaczajac
czgs¢ programéw w ramach funduszy strukturalnych 2000-2006 na wspomaganie za-
réwno juz istniejacych funduszy venture capital, ktére $wiadczylyby ustugi typu seed
capital, jak i proces6w tworzenia sieci regionalnych funduszy seed capital. Stanowisko
to ma réwniez odzwierciedlenie w polskim Sektorowym Programie Operacyjnym
Wzrost Konkurencyjnosci Przedsigbiorstw, jednym z wielu programéw, za pomoca
ktérych w latach 2004-2006 realizowane beda podstawy wsparcia wspélnoty’.

W ramach priorytetu 1: ,,Rozwdj przedsigbiorczosci i wzrost innowacyjnosci
przez wzmocnienie instytucji otoczenia biznesu” przyj¢to dziatanie 2: ,,Poprawa
dostgpnosci do zewngtrznego finansowania inwestycji przedsi¢biorstw™, ktérego
celem jest ulatwienie przedsigbiorcom dostgpu do zewngtrznych zrédet finansowa-
nia inwestycji przez [7, s. 60-62]:

- ,,Dokapitalizowanie funduszy mikropozyczkowych” (poddziatanie 1.2.1),

— ,,.Dokapitalizowanie funduszy porg¢czen kredytowych” (poddziatanie 1.2.2),

- ,,Wspieranie powstawania funduszy kapitatu zalazkowego typu seed capital”
(poddziatanie 1.2.3).

Na wsparcie finansowe dziatania 1.2 zaplanowano niemal 174 min EUR
z Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego oraz 45 min EUR z budzetu
panstwa [8, s. 46]. Do potowy 2005 r. podpisane zostalty umowy o dofinansowanie
funduszy mikropozyczkowych na 173,9 min PLN oraz umowy o dofinansowanie
funduszy porgczen kredytowych na 171,8 min PLN, przy czym beneficjentami
wielu z tych uméw byty agencje rozwoju regionalnego (tab. 1).

® Definicja wedlug European Investment Fund: Seed Capital Action Guidelines. March 2002, za: [2, s. 2).

7 Zgodnie z art. 9 d) [13] PWW ,,0znaczaja dokument przyjety przez Komisjg, w uzgodnieniu z danym pai-
stwem czlonkowskim, po dokonaniu oceny planu przedlozonego przez panstwo czlonkowskie i zawierajacy
strategi¢ i priorytety dla dziatan podejmowanych przez Fundusze i panstwo czlonkowskie, ich cele szczeglowe,
wielko$¢ wkiadu Funduszy i innych $rodkéw finansowych”. PWW w latach 2004-2006 wdrazane sa za pomocg 5
jednofunduszowych sektorowych programéw operacyjnych, wielofunduszowego Zintegrowanego Programu
Operacyjnego Rozwoju Regionalnego (ZPORR) oraz programu operacyjnego Pomoc Techniczna (ERDF).
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Tabela 1. Lista beneficjentéw, z ktérymi PARP podpisata umowy
o dofinansowanie w ramach dziatania 1.2 SPO WKP oraz kwoty
przyznanego wsparcia (PLN) (stan na I pétrocze 2005 r.)

Nazwa wnioskodawcy Kwota Nazwa wnioskodawcy Kwota
(1.2.1 SPO WKP) wsparcia (1.2.2 SPO WKP) wsparcia
Lubelska Fundacja Rozwoju ARR | 17 641 435 | Pomorski Regionalny FPK 20 000 000
Fundacja Rozwoju Regionu 5000 000 | Lubelski Fundusz Poreczeri 40 000 000
Pierzchnica
Ma.zowmckl Regionalny Fundusz 5000 000 | Bielski FPK 5000 000
Pozyczkowy
Fundacja na rzecz Rozwoju 15 000 000 | Poznatiski FPK 10 000 000
Polskiego Rolnictwa
Dziatdowska Agencja Rozwoju 5 000 000 | Kujawsko-Pomorski FPK 12 000 000
Polska Fundacja Przedsigbiorczosci | 21 000 000 | Matopolska ARR 5 000 000
Fundacja Wspierania Przedsigbior- | 5 4 300 | Mazowiecki FPK 10 000 000
czosci Regionalnej
. o - Slaski Regionalny Fundusz
Polska Fundacja Przedsigbiorczosci | 12 000 000 b 19 800 000
Por¢czeniowy
Polska Fundacja Przedsiebiorczosci| 7 000 000 ﬁiwd""’wmmk' Regionalny 5 000 000
Fundacja Rozwoju Slaska
oraz Wspierania Inicjatyw 17 500 000 | Agencja Rozwoju Lokalnego 5 000 000
Lokalnych
. . Fundusz Wspierania Rozwoju
Rudzka Agencja Rozwoju Inwestor | 5 000 000 . . 5 000 000
Gospodarczego Miasta Szczecina
Fundacja Rozwoju . . .
Przedsiebiorczosci 5 000 000 | Dziatdowska Agencja Rozwoju 5 000 000
Fundacja Rozwoju Regionu Lukta 5 000 000 | Dolno$laski Fundusz Gospodarczy | 15000 000
Stowar.zys‘zeme !B{elskle Centrum 7700 000 quzu':‘ka Fundacja Rozwoju 5000 000
Przedsiebiorczosci »Nida
Fundacja Rozwoju Gminy Zeléw 5 005 350 | Warminsko-Mazurski FPK 10 000 000
Koneckie Stowarzyszenie
Wspierania Przedsigbiorczosci 3000000
Inicjatywa Mikro 10 000 000
Fundacja Rozwoju Gminy Rabka 5 600 000
Malf)polska Agencja Rozwoju 5000 000
Regionalnego
Wnelko_po!ska A’getnqa Rozwoju 10 500 000
Przedsigbiorczosci
Razem 17 396 785 | Razem 171 800 000

Zrédto: dane Polskiej Agencji Rozwoju Przedsigbiorczosci.
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Ostatnie poddziatanie, ktérego konstrukcja dostosowana jest do ,,Przewodnika
do finansowania kapitatu podwyzszonego ryzyka w polityce regionalnej” [1], po-
zostaje jedynym w ramach priorytetu 1, ktére nie zostalo dotychczas uruchomione
pomimo formalnego rozpoczecia w maju 2004 r. czasu jego trwania. Wydaje sig,
Ze przyczyna tego stanu sa przede wszystkim rozbieznosci koncepcyjne w obszarze
wyboru oraz przygotowania organizacyjnego instytucji wdrazajacej’® dla poddziata-
nia oraz wynikajace stad opéznienia w wydaniu aktéw wykonawczych, choé
w sprawozdaniu z realizacji Narodowego Planu Rozwoju w 2004 r. jako gléwny
powdd op6znienia wskazano koniecznos¢ poprzedzenia naboru wnioskéw akcja
promocyjna tego instrumentu [6, s. 56].

W uzasadnieniu wyboru dziatania wskazano, Zze beneficjentami wsparcia bg¢da
fundusze tworzone przez instytucje i podmioty nie zaliczane do sektora finanséw
publicznych, m.in. banki, instytucje parabankowe, przedsigbiorcéw, instytucje
regionalne itp., przewidujac jednoczesnie, ze w poczatkowym okresie realizacji
w roli inwestoréw beda wystgpowacé takze samorzady terytorialne wraz ze wspiera-
jacymi je organizacjami, fundacjami oraz instytucjami dziatajacymi na poziomie
regionalnym i lokalnym [8, s. 47-50]. W grupie potencjalnych beneficjentéw
mieszcza si¢ zatem agencje rozwoju regionalnego jako instytucje gleboko zakorze-
nione w swiadomosci przedsigbiorcéw, majace wsparcie samorzadéw lokalnych
oraz dos$wiadczenie we wspieraniu finansowym i pozafinansowym matych
i Srednich przedsig¢biorstw. Dlatego uruchomienie poddziatania 1.2.3 SPO WKP
stanowi dla nich szans¢ na tworzenie regionalnych funduszy kapitalowych (na
wz6r wspomnianych wczesniej Lubelskiego FK Sp. z 0.0. oraz Podlaskiego FK Sp.
2 0.0.), a tym samym zwigkszenie oferty ustug Swiadczonych przedsigbiorcom na
wczesnym etapie ich rozwoju.

Projekt rozporzadzenia dotyczacy udzielania pomocy w ramach poddziatania
1.2.3 precyzuje, ze wsparcie na powigkszenie funduszu kapitatu zalazkowego moze
otrzyma¢ [11, § 4-5] osoba prawna lub jednostka organizacyjna nie posiadajaca
osobowosci prawnej, ktéra na mocy statutu lub umowy spétki przeznaczyta catosé
swojego kapitatu lub utworzyta wyodrgbniony ksiggowo fundusz przeznaczony
wylacznie na dokonywanie inwestycji, rozumianych jako obejmowanie akcji lub
udzialéw nowej emisji w celu osiggnigcia zysku oraz obejmowanie instrumentéw
dtuznych przedsigbiorcéw, w ktérych fundusz objat akcje lub udziaty. Dodatko-
wym wymogiem stawianym przed funduszem chcacym skorzystac ze wsparcia jest
posiadanie niezbgdnego potencjatu ekonomicznego i technicznego do dokonywa-
nia inwestycji oraz posiadanie podmiotu zarzadzajacego funduszem.

W tym miejscu warto wyjasni¢, jak rozumiane jest ,,objecie instrumentéw dtuz-
nych” — projekt rozporzadzenia definiuje je bowiem jako udzielenie kredytu, po-
Zyczki, objecie obligacji, zawarcie uméw leasingu operacyjnego lub finansowego, a
takze wszelkie dopuszczalne prawem objgcie dlugu. Jest to wigc definicja dosy¢

§ Zgodnie z art. 2 pkt 4 [14] instytucja wdrazajaca petni funkcj¢ beneficjenta koficowego w rozumieniu art. 9
(1) [13], czyli instytucji, kt6ra przyznaje pomoc.
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szeroka, niemniej zgodna z dokumentami Komisji Europejskiej opublikowanymi w
obszarze kapitalu podwyzszonego ryzyka. Objecie akcji lub udziatéw oraz instru-
mentéw dluznych bedzie nastgpowaé w zamian za wniesione przez fundusz wkiady
pienig¢zne, wykorzystanie praw wyemitowanych obligacji zamiennych wyemitowa-
nych przez danego przedsigbiorcg lub w wyniku zamiany wierzytelnosci przedsig-
biorcy wobec funduszu na jego akcje lub udzialy [11, § 4 pkt 5-6]. Drugi poziom
wsparcia realizowany przez fundusze seed capital moze by¢ oferowany wylacznie
mikro-, matym i $rednim przedsigbiorcom spetniajacym warunki okreslone w Za-
taczniku I do rozporzadzenia (WE) nr 70/2001 z 12 stycznia 2001 r. zmienionego
rozporzadzeniem (WE) nr 364/2004 z 5 lutego 2004 . Ponadto musza to by¢ pod-
mioty prowadzace dziatalno$¢ gospodarcza na terenie Polski przez okres nie diuzszy
niz 3 lata w formie spétki kapitatowej (réwniez w organizacji), znajdujace si¢ we
wczesnej fazie rozwoju oraz nie znajdujace si¢ w trudnej sytuacji finansowe;j [11, § 5].
Dofinansowanie dla nowo powstatych firm opartych na wykorzystaniu nowoczesnych
technologii o znacznym potencjale rynkowym zostalo jednoczesnie skoordynowane z
doradztwem dla nich w ramach dziatania 2.1 ,,Wzrost konkurencyjnosci matych i $red-
nich przedsi¢biorstw poprzez doradztwo” SPO WKP [8, s. 73-80]. Staran o dofinan-
sowanie nie wyklucza réwniez realizowanie projektéw inwestycyjnych w ramach
Zintegrowanego Programu Operacyjnego Rozwoju Regionalnego.

Wsparcie finansowe udzielane w ramach poddziatania 1.2.3 jako refundacja czg-
$ci wydatkéw kwalifikowanych poniesionych w wyniku realizacji projektu nie jest
traktowane jako pomoc publiczna, mimo ze srodki na ich sfinansowanie pochodzi¢
beda z Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego oraz budzetu panstwa. Gra-
niczna wielkos¢ wsparcia udzielanego na okres nie diuzszy niz 10 lat, z mozliwoscia
przedluzenia w okres$lonych przypadkach maksymalnie o 2 lata, okreslona zostata
w przedziale kwotowym 3 min PLN'" — 50 min PLN oraz na maksymalnym pozio-
mie 50% wydatkéw kwalifikowanych, czyli przeznaczonych na objecie akcji, udzia-
16w lub instrumentéw dluznych, a takze wydatkéw na pokrycie kosztéw administra-
cji 1 zarzadzania funduszem do 5% jego kapitatu [11, § 8-9]. Pozostata czg¢sé wydat-
kow kwalifikowanych do objgcia wsparciem musi by¢ pokryta gotéwkowym wkta-
dem wlasnym podmiotéw uczestniczacych w projekcie.

W przypadku wielu agencji rozwoju regionalnego, a zwlaszcza lokalnego, zgro-
madzenie wymaganej kwoty (min. 3 min PLN) na utworzenie funduszu kapitatu zalaz-
kowego moze stanowi¢ pewien problem. Jako jednostki nie zaliczane do sektora finan-
sow publicznych nie moga bowiem ubiega¢ si¢ o prefinansowanie w postaci oprocen-
towanych pozyczek zbudzetu panstwa, udzielanych podmiotom realizujacym pro-
gramy, dziatania lub projekty wspétfinansowane ze srodkéw pochodzacych z funduszy
strukturalnych [5, s. 1]. Beda natomiast mogly pozyskaé¢ na realizacj¢ projektu srodki
ze zrédet publicznych innych niz Europejski Fundusz Rozwoju Regionalnego i budzet
panstwa [9, s. 7].

$  Zalacznik 1 do [10].
10w [8], jak réwniez w [9] wskazywano kwote minimalna S min PLN.
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Jako instytucja wdrazajaca dla poddziatania 1.2.3 wskazana zostala Polska
Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci, dziatajaca na podstawie porozumienia zawar-
tego z Ministerstwem Gospodarki i Pracy. Jednoczesnie w SPO Wzrost Konkuren-
cyjnosci Przedsigbiorstw zatozono, ze funkcj¢ instytucji wdrazajacej przejmie Kra-
jowy Fundusz Kapitalowy, ktérego powstanie poczatkowo planowano na pierwsza
potowe 2004 r. [7, s. 61]. Ustawa regulujaca utworzenie, zadania, zasady finansowa-
nia, organizacjg oraz funkcjonowanie Krajowego Funduszu Kapitalowego SA zosta-
la jednak uchwalona dopiero w marcu 2005 r. [16], a sam KFK SA znajduje si¢
obecnie w trakcie rejestracji (statut KFK SA zostat zatwierdzony przez Ministra Go-
spodarki i Pracy 21 czerwca 2005 r.). Ponizej przedstawiona zostanie krétka charak-
terystyka organizacji oraz planowanej dziatalno$ci wspomnianej instytucji.

3. Krajowy Fundusz Kapitalowy SA a poddziatanie 1.2.3 SPO WKP

Krajowy Fundusz Kapitalowy bedzie sp6tka akcyjng Banku Gospodarstwa Krajo-
wego, ktdrej przedmiot dziatalnosci ograniczony zostat do udzielania wsparcia finan-
sowego funduszom kapitalowym inwestujacym przede wszystkim w przedsigbiorstwa
innowacyjne lub prowadzace dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa [16, art. 3, art. 5]. W
zatozeniu ma zatem funkcjonowa¢ jako ,.fundusz funduszy” prowadzacy dziatalnos¢
typu venture capital, tylko skierowang do innych funduszy kapitatu podwyzszonego
ryzyka, a nie innowacyjnych przedsigbiorstw. W ustawie nie ma jednak bezposrednie-
go odniesienia do seed capital, co leglo u podstaw tworzenia poddziatania 1.2.3 Kapi-
tal zakladowy, ktéry w catosci zostanie pokryty wktadem pieni¢Zznym przed zareje-
strowaniem spétki, wyniesie 500 tys. PLN [4, § 8], natomiast zrédlem finansowania
dziatalnosdci statutowej beda budzet panstwa, srodki z Unii Europejskiej (ustawa nie
wskazuje konkretnych funduszy pomocowych) i inne przychody. Z punktu widzenia
agencji rozwoju regionalnego istotny jest fakt, ze mozliwos¢ uzyskania dokapitalizo-
wania funduszy kapitatowych z KFK SA zostala ograniczona bezposrednio do tych
funduszy. Oznacza to, ze wsparcie finansowe uzyskiwane ta droga nie przyczyni si¢ do
zwigkszenia liczby funduszy, moze natomiast wzmocnié kapitalowo fundusze juz ist-
niejace lub — w przysztosci — fundusze powstate w ramach poddziatania 1.2.3.

Poréwnujac formy i wysokos¢ wsparcia finansowego udzielanego w ramach
poddziatania 1.2.3 oraz wsparcia udzielanego przez Krajowy Fundusz Kapitatowy
SA, réwniez mozna wskaza¢ dos¢ istotne réznice (tab. 2). W pierwszym przypadku
pomoc ma mie¢ postaé¢ zwrotnego Swiadczenia udzielanego na okres do 10 lat, kté-
rego wielko$¢ zostata okreslona kwotowo i procentowo. Natomiast wsparcie finan-
sowe KFK SA ma by¢ udzielane przez obejmowanie i nabywanie akcji funduszy
kapitalowych lub ich udziatéw, certyfikatéw inwestycyjnych lub jednostek uczest-
nictwa, emitowanych przez nie obligacji i warrantéw subskrypcyjnych oraz uczest-
nictwo w funduszach dziatajacych w formie spétek komandytowych, komandytowo-
-akcyjnych lub innych jednostek organizacyjnych nie posiadajacych osobowosci
prawnej. Wysoko$¢ wsparcia nie moze przy tym przekroczy¢ tacznej kwoty wptat do
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danego funduszu kapitalowego zrealizowanych przez pozostate podmioty dokonuja-
ce w niego inwestycji. KFK SA bedzie réwniez udzielat bezzwrotnych $wiadczen na
sfinansowanie do 65% kosztéw poniesionych przez fundusze kapitatowe na przygo-
towanie inwestycji oraz monitorowanie ich portfela [16, art. 11], czego nie przewi-
dziano w ramach poddziatania 1.2.3. Ponadto do udzielania wsparcia finansowego
przez Krajowy Fundusz Kapitalowy SA stosuje si¢ takze przepisy o pomocy pu-
blicznej dla przedsigbiorcéw, choé nie zostato jeszcze wydane rozporzadzenie wy-
konawcze, ktére okresli szczeg6towe warunki, tryb przekazywania, sposéb rozlicza-
nia wsparcia finansowego oraz jego zwrotu [16, art. 14].

Tabela 2. Por6wnanie zrédet, formy i wysokosci wsparcia finansowego udzielanego
w ramach poddziatania 1.2.3 oraz przez Krajowy Fundusz Kapitalowy SA

PARP w ramach Poddziatania 1.2.3

Krajowy Fundusz Kapitalowy SA

1. | - Europejski Fundusz Rozwoju Regionalnego |-
- budzet panstwa -

budzet panistwa

$rodki z budzetu Unii Europejskiej oraz inne bez-
zwrotne srodki ze Zrédel zagranicznych

inne przychody

dluzszy niz 10 lat (w pewnych przypadkach
istnieje mozliwo$é jego przediuzenia mak-
symalnie o 2 lata)

wsparcie [inansowe udzielane na okres nie | -

obejmowanie i nabywanie akcji lub udziatéw
uczestniczenie w funduszach kapitalowych dzialaja-
cych w formie spétek komandytowych, komandyto-
wo-akcyjnych lub innych jednostek organizacyjnych
nie posiadajacych osobowosci prawnej (ale nie jako
wspélnik odpowiedzialny osobiscie w sposéb nie-
ograniczony)

nabywanie certyfikatéw inwestycyjnych lub jednostek
uczestnictwa

nabywanie obligacji, obligacji zamiennych na akcje,
obligacji z prawem pierwszefstwa i warrantéw sub-
skrypcyjnych

bezzwrotne dotacje finansowe

3 min PLN - 50 min PLN
~ maksymalnie 50% wydatkéw kwalifikowa-
nych

bezzwrotne dotacje — maksymalnie 65% kosztéw
poniesionych na przygotowanie i monitorowanie port-
fela inwestycji

pozostale wsparcie — nie wigcej niz faczna kwota
wplat do funduszu kapitalowego zrealizowanych
przez podmioty dokonujace inwestycji w takim fundu-
szu

fundusze tworzone przez instytucje

i podmioty niezaliczane do sektora finanséw
publicznych, m.in. banki, instytucje paraban-
kowe, przedsigbiorcéw, instytucje regionalne
- osoba prawna lub jednostka organizacyjna
nie posiadajaca osobowos$ci prawnej, ktéra
na mocy statutu lub umowy spétki przezna-
czyta calo$é swojego kapitalu lub utworzyla
wyodrebniony ksiggowo fundusz przezna-
czony wylacznie na dokonywanie inwestycji

fundusze kapitalowe dziatajace w formie spéiek
kapitatowych, spélek komandytowych, komandyto-
wo-akcyjnych lub innych jednostek organizacyjnych
nie posiadajacych osobowosci prawnej

dokonujace inwestycji w rozumieniu ustawy

o rachunkowosci

Objasnienia kryteri6w poréwnania: 1. Zrédla finansowania, 2. formy wsparcia finansowego, 3. dopuszczaina

wysoko$¢ wsparcia, 4. beneficjenci.
Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie [4; 9; 11; 16].
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Pewne rozbieznosci daje si¢ takze zauwazy¢ w zakresie oraz szczegétowosci
wymogéw, jakie muszg spetnia¢ przedsigbiorcy, w ktérych inwestycji dokonywa¢
bgda fundusze kapitalowe korzystajace ze wsparcia finansowego w ramach pod-
dziatania 1.2.3 oraz wsparcia z Krajowego Funduszu Kapitalowego SA (tab. 3).
Z punktu widzenia instytucji wspierania biznesu na poziomie regionalnym i lokal-
nym, do jakich niewatpliwie zaliczaja si¢ agencje rozwoju regionalnego, istotne
jest ukierunkowanie inwestycji funduszy w kierunku przedsigbiorcéw prowadza-
cych dziatalnos¢ majaca znaczenie dla rozwoju regionalnego, z czym mamy do

czynienia w przypadku dofinansowania przez KFK SA.

Tabela 3. Por6wnanie warunkéw stawianych przedsigbiorcom,

w ktérych inwestycji dokonywac¢ moga fundusze kapitatowe korzystajace
ze wsparcia finansowego w ramach poddziatania 1.2.3

oraz z Krajowego Funduszu Kapitalowego SA

korzystajace ze ws

Przedsigbiorcy, w ktérych inwestycji dokonywaé moga fundusze kapitalowe

arcia finansowego:

w ramach poddzialania 1.2.3

z Krajowego Funduszu Kapitalowego SA

— mikro-, maty i $redni przedsig¢biorca

— dziata w formie spétki kapitatowej (réwniez
w organizacji)

— prowadzi dziatalnos¢ gospodarcza na terenie
Polski przez okres nie dluzszy niz 3 lata

— znajduje si¢ we wczesnej fazie rozwoju

- nie znajduje si¢ w trudnej sytuacji ekono-
micznej i spetnia kryteria okreslone
w przepisach Unii Europejskiej lub znajduje
si¢ w okresie restrukturyzacji przeprowadza-
nej z wykorzystaniem pomocy publicznej

— mikro-, maly i sredni przedsig¢biorca

— ma siedzibg na terenie Polski

— podlega w Polsce nieograniczonemu obo-
wiazkowi podatkowemu

— nie posiada zaleglosci podatkowych
i wywiazuje si¢ z obowiazku optacania skta-
dek na ubezpieczenia spoleczne

— nie zajmuje si¢ Swiadczeniem ustug finanso-
wych oraz produkcja lub obrotem: bronia, wy-
robami tytoniowymi, napojami alkoholowymi
lub srodkami odurzajacymi, obrotem nieru-

chomosciami

— prowadzi dziatalnos¢ majacq znaczenie dla
rozwoju regionalnego, w tym tworzenia
miejsc pracy

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [11; 16].

4. Podsumowanie

Podsumowujac zalozenia wsparcia finansowego udzielanego w ramach pod-
dziatania 1.2.3 oraz wsparcia udzielanego przez Krajowy Fundusz Kapitalowy SA,
mozna wyciagna¢ wniosek o powstawaniu dwéch odrgbnych sciezek dokapitali-
zowania funduszy venture capital, co przeczytloby wczesniej przyjetym zatoze-
niom. Cz¢$ciowym potwierdzeniem istnienia dwéch odrgbnych koncepcji dotycza-
cych tego problemu s3 réwniez rozmowy przeprowadzone przeze mnie
z pracownikiem PARP, z ktérych wynika, Zze organizacyjne rozwiazanie kwestii
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wdrazania poddziatania 1.2.3 pozostaje nadal nie rozstrzygnigte. Sa to jednak dzia-
tania komplementarne wzgledem siebie, ukierunkowane zar6wno na wspomaganie
juz istniejacych funduszy venture capital, ktére $wiadczylyby ustugi typu seed
capital, jak i proceséw tworzenia sieci regionalnych funduszy seed capital.
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REGIONAL DEVELOPMENT AGENCIES PUBLIC SUPPORT
FOR VENTURE CAPITAL FUNDS

Summary

Over 140 active regional development agencies play a significant role in the economic growth
support in Poland. These institutions are deeply rooted in entrepreneurs consciousness, have self-
government support and experience in financial and non-financial support of SME sector. The range
of agencies activities is wide, beginning with information services, advisory, trainings, financial
services, for creating independent capital funds providing venture capital activities.

Lubelski Capital Fund Ltd. and Podlaski Capital Fund Ltd. are classic examples of effective capi-
tal funds created within a regional development agency group. The analysis of their activities allows
assuming that expanding the network of this kind of funds is a need in Poland. That is why effective
EU funds management becomes more and more important.

One of the possibilities of support is given by 1.2.3 Activity “Support of seed capital funds creat-
ing” that was planned to be implemented within Priority 1 of Sector Operational Program — Enter-
prises Competitiveness Development. The implementing institution is Polish Agency for Enterprise
Development with a restriction that its duties will be held by Domestic Capital Fund Inc. (being regis-
tered at the moment). Comparing conditions of financial support provided by 1.2.3 Activity and by
Domestic Capital Fund Inc. it is clearly visible that two different ways of venture capital funds finan-
cial support become reality which is opposite to the earlier assumptions.
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