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Wstep

Przestrzen jest wspotczesnie waznym czynnikiem wzrostu i rozwoju spoteczno-go-
spodarczego. Sposob jej zagospodarowania czesto przesadza o konkurencyjnosci
miejsc i podmiotdw. W zwigzku z tym gospodarka przestrzenna na poczatku XXI
wieku odgrywa istotng role w rozwoju miast i regionow.

W niniejszej publikacji zostaty zaprezentowane rézne podejscia do gospodarki
przestrzennej w kontekscie jej wptywu na rozwoj wspotczesnych miast i regionow.
Zebrano w niej wyniki badan i przemyslen autorow zajmujacych sie aspektami go-
spodarki przestrzennej: ekonomicznymi, spolecznymi, politycznymi, prawnymi
oraz srodowiskowymi. Czytelnik znajdzie tu wiele informacji oraz studia przypad-
kéw dotyczace m.in.: rewitalizacji, odnowy i gentryfikacji obszarow zurbanizowa-
nych, budowy zielonej gospodarki i zielonej infrastruktury, wdrazania koncepcji
inteligentnych miast, relacji miasto-rzeka. Duzy nacisk ktadziony jest na zagospoda-
rowanie przestrzeni miejskich na konkretnych przyktadach, ze szczegdlnym
uwzglednieniem funkcji handlowej. Autorzy poruszaja takze problematyke suburba-
nizacji i rozlewania si¢ miast oraz ich konsekwencji dla zagospodarowania prze-
strzennego, nawigzujac m.in. do mozliwosci wspdipracy miedzygminnej w tym za-
kresie. Kolejny watek to polityka transportowa oraz wptyw infrastruktury na rozwoj
lokalny. W publikacji znajdziemy tez wyniki badania nastawienia wtadz matych
miast do planowania strategicznego. Autorzy prezentujg rOwniez zagadnienia party-
cypacji spotecznej i jej roli w ksztattowaniu krajobrazu miejskiego, a takze opraco-
wania dotyczace: metodologii tworzenia terytorialnego foresightu strategicznego,
aspektu teoretycznego partnerstwa publiczno-prywatnego, koncepcji powstawania
regionalnych funduszy kapitalowych oraz mechanizmu zintegrowanych inwestycji
terytorialnych. Nie zabrakto artykulow traktujacych o polityce spojnosci i zmniej-
szaniu nierownosci spotecznych.

Redaktorzy majg nadzieje, ze publikacja, zawierajagca nawigzania do nowych
koncepcji naukowych oraz liczne studia przypadkéw, okaze si¢ interesujgca. Byc¢
moze bedzie ona inspiracja do dalszych badan oraz zacheci do dyskusji osoby zaj-
mujgce si¢ r6znymi aspektami gospodarki przestrzenne;j.

Alicja Zakrzewska-Pdolttorak, Piotr Hajduga, Malgorzata Rogowska
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REGIONALNY FUNDUSZ KAPITALOWY -
UJECIE KONCEPCYJNE

REGIONAL CAPITAL FUND —
CONCEPTUAL APPROACH

DOI: 10.15611/pn.2016.443.06

Streszczenie: Dekada dziatalno$ci Krajowego Funduszu Kapitalowego (KFK) nie przyniosta
satysfakcjonujacych efektow (utworzono 17 funduszy kapitatowych (FK) typu venture capi-
tal 1 wsparto z ich udziatem 111 projektéw innowacyjnych przy relatywnie niskim wykorzy-
staniu pozyskanych $rodkéw pomocowych przez KFK i FK). W tych okoliczno$ciach zasad-
ne wydaje si¢ opracowanie koncepcji regionalnych funduszy kapitatowych, ktére moga
powsta¢ przy finansowej partycypacji Krajowego Funduszu Kapitatowego i zaktywizowac
jego dzialalno$é. Nurt tak ukierunkowanych rozwazan wpisuje si¢ w przemyslenia autora ni-
niejszego artykutu. W jego tresci przedstawiono misje, ide¢ i pole zainteresowan inwestycyj-
nych regionalnych funduszy kapitatlowych oraz Zrédta ich finansowania, a takze okreslono
formy wsparcia tych jednostek ze strony Krajowego Funduszu Kapitatowego, zasady groma-
dzenia, lokowania i inwestowania $§rodkéw RFK oraz ich podziatu z zakonczonych inwesty-
¢ji. Za naturalng puentg¢ tych dociekan uznano zestawienie zbioru zadan regionalnych fundu-
szy wysokiego ryzyka (RFK).

Stowa kluczowe: regionalny fundusz kapitatowy, venture capital, dziatalno$¢ innowacyjna.

Summary: The decade of National Capital Fund’s (NCF) functioning did not result in
satisfactory effects (17 capital funds (CF) of venture capital type were created and supported
by 111 innovation projects at a relatively low usage of aid means obtained by NCF and CF).
In these circumstances it seems justified to develop the concept of Regional Capital Funds,
which can be established based on the financial participation of the National Capital Fund
and which can stimulate its activities. Such a trend remains a part of the discussion presented
in the hereby article. Its content presents the mission, the idea and the field of investment
focus of the Regional Capital Funds, as well as their financing sources, along with the support
forms of these units by the National Capital Fund, the rules for collecting, placing and
investing RCF means and their division from the finalized investments. The presentation of
tasks covered by regional venture capital funds (RCF) was considered the natural punch line
of the discussion.

Keywords: Regional Capital Fund, venture capital, innovation activity.
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1. Wstep

Problemy zwiazane z finansowaniem procesow innowacyjnych polskich przedsie-
biorstw mozna przynajmniej czgsciowo rozwigza¢ w miar¢ rozwoju rynku kapitatu
udziatowego. W tym kierunku zmierzaty intencje ustawodawcy inicjujgce powstanie
Krajowego Funduszu Kapitalowego (KFK), czyli funduszu funduszy kapitatlowych
(FK) [Ustawa z dnia 4 marca 2005]. Od jego utworzenia (1 lipca 2005 r.) mingto
prawie 10 lat, ktore warto krotko podsumowac.

Krajowy Fundusz Kapitalowy zostat zasilony §rodkami pomocowymi o taczne;j
warto$ci blisko miliarda ztotych. Z ich udziatem utworzono 17 funduszy kapitato-
wych (FK) o catkowitej kapitalizacji 983 mlin zt [Krajowy Fundusz Kapitatlowy
2015]. Dane te, w konfrontacji z regulacja ust. 2 art. 2 Ustawy o Krajowym Fundu-
szu Kapitatlowym (,,wysokos¢ wsparcia finansowego, [...], udzielonego przez Kra-
jowy Fundusz Kapitalowy nie moze by¢ wyzsza od tacznej kwoty wptat do fundu-
szu kapitalowego zrealizowanych przez podmioty dokonujace inwestycji w takim
funduszu” [Ustawa z dnia 4 marca 2005]) wskazuja, ze zasoby KFK zostaly za-
gospodarowane w cze$ci nie wiekszej niz 50%. Inng ptaszczyzne oceny formutuje
aktywno$¢ inwestycyjna podmiotow wspieranych przez KFK. W minionej deka-
dzie jego partnerzy (FK) dostrzegli i zaangazowali si¢ udziatowo w 111 projektow
innowacyjnych (stan na 13.05.2015 r.) [Krajowy Fundusz Kapitalowy 2015],
co oznacza — majac na uwadze limity inwestycyjne okreslone Rozporzadze-
niem Ministra Gospodarki z dnia 15 czerwca 2007 r. w sprawie wsparcia finanso-
wego udzielanego przez Krajowy Fundusz Kapitatowy oraz taczng kapitalizacje
FK — wykorzystanie ich $rodkéw inwestycyjnych na poziomie nie wyzszym niz
70%.

Zilustrowane efekty dziatalnosci Krajowego Funduszu Kapitalowego trudno
uznac za satysfakcjonujace. KFK i jego partnerzy w niewielkim stopniu partycypu-
ja w finansowaniu proceséw innowacyjnych (111 projektow na przestrzeni 10 lat),
a sam fundusz funduszy raczej nie przyciaga nadmiernych kapitatdéw pomocowych
(bezzwrotnych $rodkoéw z budzetu panstwa, UE oraz innych zrddet zagranicznych)
i z pewnoscig jest daleki od ich stosownego zagospodarowania (skala realizowa-
nych inwestycji bezposrednich w FK i posrednich z udzialem FK w przedsigbior-
stwa innowacyjne). W tych okolicznos$ciach zasadne wydaje si¢ opracowanie kon-
cepcji regionalnych funduszy kapitatowych (cel artykutu)!, ktére moga powstac
przy wsparciu Krajowego Funduszu Kapitatlowego i1 zaktywizowaé jego dzialal-
nos¢.

I'W artykule wykorzystano metode tworczego rozwigzywania problemu (kreatywno$¢ autora,
ktora moze otworzy¢ pole do dyskusji nad regionalnymi funduszami kapitatowymi).
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2. Regionalny Fundusz Kapitalowy —
podstawowe zalozenia koncepcyjne

Sensem istnienia Regionalnego Funduszu Kapitatlowego ma by¢ implementacja pro-
jektow innowacyjnych z wykorzystaniem finansowania udzialowego. W polu jego
zainteresowan inwestycyjnych powinny si¢ znalez¢ podmioty reprezentujace sektor
mikro-, matych i $rednich przedsigbiorstw, ktore uczestniczg w procesach innowa-
cyjnych zachodzacych w regionie, tj. prowadzace dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa
i/lub wdrazajace w praktyke gospodarcza nowe lub znacznie udoskonalone rozwig-
zania produktowe, procesowe, marketingowe badz organizacyjne. Sfery ich aktyw-
nosci nie moga pomija¢ zadnej branzy, ale ze szczeg6lna troska nalezy zadbaé
o rozwdj technologii informacyjno-komunikacyjnych (ICT) oraz informacyjnych
(IT). Wspierane projekty beda si¢ znajdowaé w réznych stadiach rozwoju (od zasie-
wu po ekspansj¢), a ocen¢ innowacyjnosci tych przedsigwzig¢ oprze si¢ na kryte-
rium nowosci okreslonych rozwigzan z perspektywy jednostek finansowanych oraz
gospodarki regionalnej.

Inwestycje RFK musi poprzedzi¢ zgromadzenie odpowiednich kapitatow. Ich
akumulacj¢ nalezy osadzi¢ na idei montazu finansowego srodkoéw publicznych, w
tym o charakterze pomocowym, oraz prywatnych. Pierwsze z nich powinny pocho-
dzi¢ z Krajowego Funduszu Kapitalowego, co mozna usankcjonowaé prawnie, no-
welizujac ustawe o tym podmiocie. W jej zapisach warto by ograniczy¢ zakres inwe-
stycji KFK do wylacznego wsparcia regionalnych funduszy kapitalowych. O status
takiej jednostki moglyby zabiega¢ podmioty o rdznej, w tym mieszanej, strukturze
wlasnosci, a ich liczba bylaby rowna liczbie wojewodztw. W ten sposob kapitaty
funduszu funduszow nie ulegatyby nadmiernemu rozdrobnieniu, a powstajace z jego
udziatem instytucje wysokiego ryzyka miatyby wicksza zdolno$¢ do finansowania
udziatowego innowatorow niz w przypadku obecnie obowigzujacych regulacji
prawnych i z pewno$cig zagospodarowatyby wolne $rodki KFK. Ponadto KFK musi
zintensyfikowa¢ dziatania na rzecz pozyskiwania zasobow kapitalowych. Groma-
dzone w jego ramach $rodki, zgodnie z aktualnym stanem, kumulujg wszelka pomoc
publiczng i pochodza z operacji gospodarczych funduszu. Zasadna wydaje si¢ mo-
dyfikacja filozofii dzialania KFK. Obecnie jednostka ta jest wylaczng wiasnoscig
Banku Gospodarstwa Krajowego (BGK) i funkcjonuje w formie spoiki akcyjne;.
Sytuacja ta nie ulegnie zmianie, gdyz KFK SA ma gorsza pozycje od pozycji swoich
biznesowych partnerow?. W konsekwencji fundusz funduszy nie ma szans na pozy-

2 Kluczowa zasada wspotdziatania partnerow (KFK — FK) jest nieproporcjonalny podziat ryzyka
i ewentualnych zyskéw. Wprawdzie KFK moze dokapitalizowa¢ fundusze, rownowazac swoje zaanga-
zowanie z inwestorami komercyjnymi [Ustawa z dnia 4 marca 2005, art. 11 ust. 2], ale wptywy z za-
konczonych inwestycji w okreslone przedsigbiorstwa (przedsiewzigcia) sa dzielone wedlug zupehie
innego klucza. W przypadku finansowania udzialowego FK badz zwigzanego z nabywaniem jego jed-
nostek uczestnictwa lub certyfikatow inwestycyjnych przyjmuje si¢, ze w pierwszej kolejnosci musza
by¢ zabezpieczone elementarne interesy prywatnych inwestorow (zwrot dokonanych wplat, zainwesto-
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skanie inwestorow prywatnych. Inny scenariusz wydarzen mozna by zbudowac,
gdyby publiczng sfere aktywnosci spotki BGK wsparta dziatalnos¢ komercyjna.
Wtedy dualny, rownolegly rozwoj tej jednostki podkreslatoby wspoétistnienie dwoch
funduszy. Pierwszy funkcjonowalby na kanwie idei pomocy publicznej z gtownym
zrodtem zasilen w postaci dotacji z budzetu panstwa, UE itp. podmiotow, drugi na-
tomiast bylby nastawiony na generowanie zyskoéw dla swoich inwestorow (krajo-
wych, zagranicznych). Jego proinnowacyjne zasoby pieni¢zne mogtyby pochodzi¢
1 rozwija¢ si¢ ze sprzedazy jednostek uczestnictwa, a wplywy z tych operacji kre-
owatyby zrédta udziatowego finansowania funduszy wysokiego ryzyka. W ten spo-
sob KFK otworzytoby si¢ na globalny naptyw nie tyko publicznych, ale i prywat-
nych kapitatow.

Osobnym problemem Krajowego Funduszu Kapitatlowego jest centralna dystry-
bucja proinnowacyjnych srodkow. Pomoc ta nie moze abstrahowac od spolaryzowa-
nej innowacyjnosci poszczegolnych regionow, co oznacza konieczno$¢ opracowania
takiego klucza jej podzialu, ktory zapewni wicksze wsparcie RFK w wojewddz-
twach o relatywnie nizszej, wzgledem tozsamych jednostek administracyjnych,
zdolnos$ci do opracowywania, wdrazania lub absorbowania innowacji. Cel ten moz-
na osiggna¢, uwzgledniajac np. naktady na innowacje przedsigbiorstw rejestrowane
na bazie sprawozdan o innowacjach w przemysle (PNT-02) i sektorze ustug PNT-
-02/u, a takze produkt krajowy brutto na jednego mieszkanca regionu. Nierowno-
mierne strumienie pomocy publicznej prawdopodobnie z nawigzka zrekompensuja
zasilenia finansowe pozostatych podmiotéw. Wsrdd nich warto wyrdznic:

* samorzady lokalne i regionalne,

* przedsigbiorstwa przemystowe i ustugowe (posredni, korporacyjny venture ca-
pital),

e gospodarstwa domowe (drobni inwestorzy; alternatywa dla niskooprocentowa-
nych depozytéw i innych form lokowania oszczednosci).

Utworzony z tych §rodkow kapitat (pierwotny) nie okresli statej wielko$ci zaso-
bow funduszu, gdyz beda one fluktuowaty zgodnie z decyzjami ww. podmiotdw,
a takze zmieniaty si¢ pod wptywem uzyskiwanych dochodow RFK z:

wanego kapitatu). Po spetnieniu tego postulatu KFK moze odzyska¢ sumg¢ udzielonego wsparcia finan-
sowego, a nastgpnie partycypowac¢ w wypracowanym zysku z zachowaniem zasady uprzywilejowania
swoich wspotinwestoréw. Wypracowane zyski trafiaja do ich portfeli az do momentu zrealizowania
stopy zwrotu wskazanej w umowie o udzielenie wsparcia finansowego, a nastepnie w takiej samej re-
lacji do funduszu krajowego. Srodki, ktére pozostana po tych rozliczeniach rozdysponowuje si¢ miedzy
osoby lub podmiot zarzadzajacy funduszem, inwestoréw funduszu i KFK wedtug poczynionych wcze-
$niej ustalen [Rozporzadzenie Ministra Gospodarki z dnia 15 czerwca 2007, § 7 ust. 1 1 2]. Sytuacja
funduszu funduszy ulega diametralnej zmianie, gdy jego wsparcie finansowe taczy si¢ z zakupem obli-
gacji, w tym zamiennych na akcje, badz z prawem pierwszenstwa, albo warrantéw subskrypcyjnych
FK. Wowczas wyptacane $rodki z zakonczonych inwestycji funduszy kapitalowych najpierw zasilaja
konto KFK (zwrot udzielonego wsparcia finansowego wraz ze stopa zwrotu okreslonag w umowie
o udzielenie tego wsparcia), a nastgpnie wraca si¢ do wczesniej opisanego algorytmu [Rozporzadzenie
Ministra Gospodarki z dnia 15 czerwca 2007, § 7].
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* dzialalnos$ci podstawowej, tj. sprzedazy tytutow wiasnosci do utamkowych czg-
sci finansowanych udzialowo przedsigbiorstw,

e dywidendy wspomaganych jednostek,

e operacji finansowych (np. odsetki od lokat bankowych, bonéw i obligacji skar-
bowych),

* innych, niewymienionych zrédet (rys. 1).

W zaproponowanym mariazu wspotzatozycieli Regionalnego Funduszu Kapita-
towego fundamentalne znaczenie bedzie mie¢ wybor formy wsparcia ze strony Kra-
jowego Funduszu Kapitatowego. Inwestorzy publiczni (samorzady terytorialne) i
prywatni (przedsi¢biorstwa, gospodarstwa domowe) zajma pozycje¢ uprzywilejowa-
na, gdy RFK nie siegnie po instrumenty dtuzne KFK. Wéwczas strumien wyplaca-
nych $rodkéw z zakonczonych inwestycji (sprzedazy akcji/udzialow finansowanych
udziatowo firm) pokryje kolejno, ale w miar¢ swojej zasobnosci: zwrot wptat doko-

4\‘

osoby fizyczne
C

0soby prawne

przedsiebiorcy
jednostki organizacyjne (innowatorzy)
nieposiadajace osobowosci

prawne;j
)

i
banki komercyjne
Narodowy Bank Polski
Skarb Panstwa

jednostki samorzadu terytorialnego
= inni oferenci bezpiecznych lokat

Krajowy Fundusz
Kapitatowy

» Zasilenia finansowe

——————— > Finansowanie udziatowe przedsiebiorstw

Dochody z dywidendy i sprzedazy utamkowych czesci
przedsigbiorstw

@ < Dzialalnos'é lokacyjna 1 ZWianne Z nlq dOChOdy

Rys. 1. Regionalny Fundusz Kapitatowy — idea w ujgciu schematycznym

Zrodto: opracowanie wlasne.
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nanych przez inwestorow funduszu kapitalowego, sptate udzielonego przez KFK
wsparcia finansowego, oczekiwang stope zwrotu inwestoréow funduszu kapitatowe-
g0, oczekiwang stope zwrotu KFK3,

Srodki, ktére pozostang po tych rozliczeniach, rozdysponuje sie miedzy osoby
lub podmiot zarzadzajacy funduszem, inwestorow funduszu i KFK wedtug poczy-
nionych wcze$niej ustaleh w umowie o udzielenie wsparcia finansowego*. Inng kwe-
stig jest doprecyzowanie regul podziatu wplywow z zakonczonych inwestycji
wsrod inwestorow RFK. W tym przypadku sensowne wydaje si¢ przyjecie zasady
proporcjonalno$ci wyptat w stosunku do zaangazowania kapitatowego.

3. Gromadzenie, lokowanie i inwestowanie Srodkow RFK —
zarys zasad

Wybdr wiasciwej formy wsparcia RFK ze strony KFK powinny dopetnia¢ przemy-
$lane koncepcje gromadzenia srodkow funduszu i ich zagospodarowywania. W tym
wzgledzie proponuje sie, by:

* kazdy inwestor funduszu (osoby fizyczne i prawne oraz jednostki organizacyjne
nieposiadajace osobowosci prawnej) dysponowal swoim kontem inwestycyj-
nym, na ktérym bedzie gromadzit srodki inwestycyjne,

* saldo $rodkow inwestycyjnych na jednym koncie osoby fizycznej i prawnej (al-
ternatywnie jednostki organizacyjnej nieposiadajacej osobowosci prawnej) nie
mogto by¢ nizsze niz odpowiednio 5 i 25 tys. zt, z zastrzezeniem, Ze nizsze stany
tych rachunkéw moga wynika¢ wylacznie z zaangazowania ich wilascicieli w
finansowanie udziatowe przedsi¢biorstw,

» $rodki zgromadzone na koncie inwestycyjnym osoby fizycznej nie przekraczaty
25% jej oszczednosci (zasada fakultatywna),

* $rodki zarejestrowane na kontach inwestycyjnych i niewykorzystane na wparcie
udziatowe firm lokowa¢ w bezpieczne i dochodowe aktywa finansowe,

* dokonywac¢ lokat RFK w taki sposob, ktory zapewni im odpowiedni stopien
ptynnosci, rozumiany jako zdolno$¢ funduszu do biezacego inwestowania w
przedsigbiorstwa oraz wyplacania z kont inwestycyjnych niewykorzystanych
kwot (niezaangazowanych w finansowanie udziatowe) ich wtascicielom, a takze
bezpieczenstwo i rentownosc,

e polityka lokacyjna funduszu opierala si¢ na zasadzie dywersyfikacji, gwarantu-
jacej takie zroznicowanie i rozproszenie lokat, ktore zwigze je z wieloma rodza-
jami aktywdw i ich oferentami,

e wolne $rodki funduszu lokowaé¢ wylacznie w:

3 Oczekiwane stopy zwrotu okre$la si¢ w umowie o udzielenie wsparcia finansowego.
4 Przytoczone zasady podziatu $srodkow z zakonczonych inwestycji okresla Rozporzadzenie Mi-
nistra Gospodarki [Rozporzadzenie Ministra Gospodarki z dnia 15 czerwca 2007, § 7 ust. 11 2].
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— papiery warto§ciowe emitowane, porgczane lub gwarantowane przez Skarb
Panstwa (np. bony i obligacje skarbowe) lub jednostki samorzadu terytorial-
nego,

— depozytowe i oszczednosciowo-rozliczeniowe produkty bankowe (lokaty,
oprocentowane rachunki biezace),

— inne walory finansowe pozbawione elementu ryzyka lub aktywa finansowe o
uznanym, wysokim bezpieczenstwie (np. bony pieni¢zne NBP),

— instytucjach o wysokiej wiarygodnosci, potwierdzonej np. odpowiednim ra-
tingiem agencji Standard & Poor’s lub Moody’s albo Fitch Ratings,

uzyskiwane dochody odsetkowe z tytutu lokat funduszu, pomniejszone o nalez-
ng jemu prowizje (np. 0,5%), przekazywac na konta inwestycyjne poszczegol-
nych inwestoréw w proporcji adekwatnej do ich udziatu w portfelu lokat i osigg-
nigtych z tego tytutu profitow,
kazdy podmiot miat prawo wycofa¢ srodki z konta inwestycyjnego (niewyko-
rzystane na finansowanie udzialowe) w oznaczonym terminie (np. w ciagu trzech
miesiecy od dnia ztozenia stosownej deklaracji),
srodki zaangazowane w konkretne projekty inwestycyjne wyptaca¢ dopiero po
zakonczeniu inwestycji (sprzedazy akcji lub udziatéw finansowanych firm),
fundusze na zakup udziatéw lub akcji innowacyjnych przedsigbiorstw gromadzié
z zastosowaniem idei montazu finansowego srodkéw KFK i pozostatlych inwesto-
réw RFK, a w przypadku wyczerpania tych pierwszych (pelne zaangazowanie w
okreslone projekty) w oparciu o kapitaly pozostatych uczestnikow funduszu,
srodki zgromadzone na kazdym koncie inwestycyjnym finansowaly rézne pro-
jekty innowacyjne (portfel inwestycyjny) z zachowaniem zasady, ze zaangazo-
wanie pojedynczego inwestora w okreslone przedsiewzigcie nie moze by¢ wyz-
sze niz 20% jego zasobow ulokowanych w funduszu,

inwestorzy podejmowali autonomiczne decyzje o finansowaniu udzialowym (in-

dywidualne wybory projektow z banku podmiotow regionalnych, oczekujacych

na finansowanie udziatlowe wraz z deklaracjg wysoko$ci zaangazowania kapita-
lowego),

portfel inwestycyjny RFK budowaly wytacznie te projekty, ktore zostaty pozy-

tywnie zweryfikowane (kryteria oceny to innowacyjnos¢, efektywnos¢) i przy-

ciggnely kapitaly inwestorow funduszu w wysokos$ci potrzebnego wsparcia
udziatlowego dla okreslonego przedsigbiorstwa,

konsolidowanie kapitatow (srodkow z kont inwestycyjnych) na rzecz finansowa-

nia udzialowego przedsigbiorstw opierato si¢ na regule pierwszenstwa (konstru-

owanie budzetow inwestycyjnych zgodne z kolejnoscig wptywu deklaracji o fi-
nansowej partycypacji w projekcie),

zaangazowanie kapitalowe poszczegodlnych inwestorow w wybrane projekty

okreslaty ich decyzje, mozliwosci finansowe i zasady inwestowania funduszu,

co z pewnoscig zroznicuje pakiety udziatowe jego uczestnikow w kazdym wspo-
maganym przedsigbiorstwie,

horyzont finansowania udziatowego byl umiarkowany (nie dtuzszy niz 10 lat),
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* fundusz nie obejmowatl tytulow wlasnosci do catosci przedsigbiorstwa (postulo-
wane ograniczenie do 80% akcji/udziatow wspieranych firm),

* zdywersyfikowa¢ inwestycje RFK w ujeciu podmiotowym, przyjmujac ze $rod-
ki zaangazowane w jednego przedsigbiorce oraz podmioty z nim powigzane nie
przewyzsza 1,5 mln euro ani tez 20% tacznej wysokosci zadeklarowanych wptat
do funduszu’.

Sumujac zaproponowane zasady gromadzenia srodkow funduszu i jego polityki
inwestycyjnej, nalezy przyjac, ze zbior zadan RFK obejmie:

* kojarzenie dawcow i biorcéw proinnowacyjnego kapitatu (utworzenie i prowa-
dzenie banku podmiotoéw regionalnych, oczekujacych na finansowanie udziato-
we oraz konsolidowanie kapitatlow inwestorow — wspotwtlascicieli funduszu),

* weryfikacje naptywajacych projektow innowacyjnych pod katem ich innowacyj-
nosci i ekonomicznej efektywnosci,

* rejestracje dobrych, wartoSciowych projektow w banku podmiotéw regional-
nych, oczekujacych na finansowanie udziatowe,

e udziatowe finansowanie projektow innowacyjnych,

* monitorowanie i wspieranie rozwoju wspotposiadanych jednostek gospodarczych,

» sprzedaz posiadanych udziatow/akcji dojrzatych firm,

* rozliczanie zakonczonych projektow,

* lokowanie wolnych srodkéw inwestycyjnych (niezaangazowanych w finanso-
wanie udzialowe) w bezpieczne aktywa finansowe.

Na liscie wymienionych zadan Regionalnego Funduszu Kapitatowego szczego6l-
nie istotne jest udzialowe finansowanie projektow innowacyjnych. Aktywnosci tej
zawsze towarzyszy pewne ryzyko, a skale jego negatywnych konsekwencji powinna
limitowaé ograniczona odpowiedzialnos¢ RFK. Postulat ten zaweza zainteresowa-
nia inwestycyjne funduszu do zakupéw utamkowych czesci tylko tych przedsie-
biorstw, ktore funkcjonujg w formie spotek kapitatowych (spotki akcyjne, z 0.0.) lub
z pogranicza spotek osobowych i kapitalowych (np. spétka komandytowa, koman-
dytowo-akcyjna). W drugim z wymienionych przypadkéw RFK jako inwestor wy-
stepowalby wytacznie w roli komandytariusza, ktorego odpowiedzialno$¢ jest ogra-
niczona do wysokosci sumy komandytowe;.

4. Z.akonczenie

RFK wydaje si¢ konstruowa¢ w miar¢ bezpieczne podstawy angazowania srodkoéw
publicznych i prywatnych w innowacyjne projekty wysokiego ryzyka. Koncepcji tej
sprzyja uprzywilejowana pozycja inwestorow prywatnych, ktéra tworzy osobliwe
podtoze transformacji wolnych srodkow pienieznych w zrodta pokrywania kosztow
nowych lub istotnie ulepszonych rozwigzan. Sukces tego przedsiewzigcia nie bedzie

5 Regulacja zawarta w Rozporzadzeniu Ministra Gospodarki [Rozporzadzenie Ministra Gospo-
darki z dnia 15 czerwca 2007, § 2].
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jednak mozliwy bez popularyzacji idei finansowania udzialowego, zmieniajacej
swiadomo$¢ 1 postawy proinnowacyjnych przedsiebiorcow oraz podmiotow nad-
wyzkowych (np. deponentéw bankowych).
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