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Wprowadzenie 

Państwa, które kilkanaście lat temu rozpoczęły proces transformacji, zastępując system centralnego planowania - gospodarką wolnorynkową, największy sukces w nadrabianiu zaległości wobec rozwiniętych krajów Europy Zachodniej i Ameryki, osiągnęły dzięki rozwojowi przedsiębiorczości. Nie przypadkiem więc ta problematyka zajmuje ważne miejsce w Strategii Lizbońskiej, a także w dokumentach z niej wynikających, takich jak Strategia Zrównoważonego Rozwoju czy Europejska Karta Małych Przedsiębiorstw. W Polsce przedsiębiorczość znajduje się również w centrum dyskusji publicznej i zainteresowań Rządu.

Dnia 21 czerwca 2005 roku, Rada Ministrów przyjęła Raport „Przedsiębiorczość w Polsce 2005”, który przedstawia kondycję ekonomiczną przedsiębiorstw na tle sytuacji makroekonomicznej kraju, bada uwarunkowania ich funkcjonowania, jak również podejmuje próbę zdefiniowania obszarów, które wymagają usprawnienia. W otoczeniu przedsiębiorców, według Raportu, w ostatnim roku doszło do wielu pozytywnych zmian tj. ulepszenia i przyspieszenia procesu rejestracji działalności na skutek wejścia w życie ustawy o swobodzie gospodarczej, obniżenie stawki podatku dochodowego do poziomu 19 proc, znacznego zwiększenia możliwości pozyskiwania kapitału (środki z funduszy unijnych,  fundusze venture capital, seed capital, pośrednictwo firm faktoringowych i leasingowych). Rośnie też liczba instytucji wspierających sektor MSP. 
W nawiązaniu do ww. zmian, sformułowana została ustawa z dnia 4 marca 2005 roku o Krajowym Funduszu Kapitałowym (Dz.U. Nr 57 poz.491) jako jeden z elementów kompleksowego systemu wspierania rozwoju przedsiębiorczości w Polsce.

1.  Znaczenie małych i średnich przedsiębiorstw dla gospodarki oraz główne bariery ich powstawania i rozwoju
Małe i średnie przedsiębiorstwa stanowią podstawę wszystkich współczesnych gospodarek europejskich. To głównie dzięki małym i średnim przedsiębiorcom gospodarka zawdzięcza swój wzrost. W Polsce jest zarejestrowanych ponad 3,5 miliona małych i średnich przedsiębiorstw, co stanowi 99,5%
 wszystkich zarejestrowanych firm. Zapewniają one około 67% miejsc pracy oraz tworzą około 48,6% PKB.
 Ich wpływ na gospodarkę, w tym w szczególności na rynek pracy, zmusza władze publiczne do stałego rozwijania i doskonalenia infrastruktury oraz warunków ich działania.

Zazwyczaj małe i średnie przedsiębiorstwa (MSP) napotykają trzy podstawowe bariery rozwojowe:

· bariery rynkowe i otoczenia, wiążące się z problemami wynikającymi zarówno z ogólnej sytuacji gospodarczej (wahania koniunktury) jak i zmian natężenia konkurencji,

· problemy zarządzania, wynikające z niewystarczającej wiedzy i umiejętności przedsiębiorców oraz kadry zarządzającej. W większości przypadków problemy te są umniejszane przez przedsiębiorców, ale faktycznie istnieją i stanowią istotną przeszkodę w rozwoju, 
· bariery finansowe; 
Niewątpliwie najpoważniejszą barierą rozwoju MSP jest bariera finansowa. Praktycznie od początku narodzin sektora MSP w Polsce jednym z kluczowych problemów hamujących zarówno proces ich powstawania, jak i wzrostu był ograniczony dostęp do źródeł finansowania. Z problemem tym borykały się praktycznie wszystkie kraje zarówno te o dobrze rozwiniętych rynkach kapitałowych, jak i te zdominowane przez ustrój bankowy. 

Poziom prywatnych oszczędności oraz zakumulowany majątek prywatny będący w dyspozycji potencjalnego przedsiębiorcy nie jest na ogół wystarczający do podjęcia działalności gospodarczej w szerszym zakresie, a naturalna dla banków, zachowawcza polityka kredytowa wobec MSP stanowi podstawową barierą w pozyskiwaniu kapitału. Powoduje to sytuację, kiedy od samego początku MSP cierpi na brak płynności, brak zdolności kredytowej i ograniczenia rozwoju. Jego wrażliwość na zewnętrzne szoki (np. opóźnienie przez klienta zapłaty faktury o dużej wartości) powodują natychmiast zagrożenie dla egzystencji firmy, zatory płatnicze, opóźnienia w regulacji zobowiązań podatkowych. Przedsiębiorstwa takie nie mają także środków na rozwój oraz wdrażanie nowości technologicznych. 

Szereg MSP ze względu na niskie zasoby kapitałowe czy problemy z płynnością nie jest w stanie wypełnić kryteriów otrzymania kredytów bankowych. Sytuację tę okresowo może pogłębiać pogorszenie się jakości portfeli kredytowych na skutek cyklu koniunkturalnego, co miało miejsce w ostatnich latach. Skutkuje to na ogół dalszym zaostrzeniem kryteriów dostępu do kredytów. Szczególnie duże problemy mają MSP o dużym potencjale rozwoju pragnące rozwijać się bardzo szybko. Takie MSP często oferując nieznane na rynku innowacyjne produkty, są zmuszone do formułowania dużo bardziej ryzykownych planów i strategii działania, niż ma to miejsce w przypadku innych MSP. Tym samym nie poddają się one standardowym procedurom i analizom stosowanym w przypadku udzielania kredytów i pożyczek. W większości przypadków, ryzykowne, ale ambitne plany szybkiego rozwoju są bardzo niechętnie finansowane instrumentami dłużnymi, co powoduje, że zarówno system bankowy, jak już istniejący i rozwijający się system funduszy poręczeniowych i pożyczkowych są dla MSP o dużym potencjale rozwoju mało przydatne.

Warto jednakże dodać, iż obecnie w zakresie zapewnienia zewnętrznych źródeł finansowania małych i średnich przedsiębiorstw, realizowany jest rządowy program „Kapitał dla Przedsiębiorczych”, który wspomaga MSP w uzyskaniu odpowiedniego finansowania dłużnego. Celem programu jest budowa zintegrowanego, efektywnego systemu regionalnych i lokalnych instytucji finansowych, służących wzmocnieniu dostępu MSP do tego rodzaju finansowania.

Docelowo, w systemie będą funkcjonowały silne instytucje regionalne w każdym województwie oraz łącznie około 100 instytucji lokalnych. Instytucje te oferować będą:

· Poręczenia kredytów i pożyczek dla małych i średnich przedsiębiorstw oraz osób podejmujących działalność gospodarczą, w tym dla absolwentów.

· Pożyczki dla małych i średnich przedsiębiorstw, w tym na utworzenie nowych miejsc pracy oraz pożyczki dla osób podejmujących działalność gospodarczą, również dla absolwentów.

W zakresie systemu funduszy poręczeń kredytowych, główną rolę odgrywa Krajowy Fundusz Poręczeń Kredytowych utworzony przez Bank Gospodarstwa Krajowego, który w szczególności może obejmować lub nabywać akcje/udziały podmiotów udzielających poręczeń lub gwarancji spłaty kredytów lub pożyczek dla małych i średnich przedsiębiorców oraz obejmować akcje/udziały we współtworzonych przez Bank Gospodarstwa Krajowego podmiotach mających udzielać poręczeń lub gwarancji spłaty kredytów lub pożyczek zaciąganych przez małych i średnich przedsiębiorców. Może także udzielać poręczeń lub gwarancji, jeżeli kwota poręczenia lub gwarancji nie przekracza równowartości 5 mln euro.  Ponadto, na mocy porozumienia zawartego 30 października 2003 roku pomiędzy Związkiem Banków Polskich, NBP (GINB) oraz Rządem, złagodzone zostały normy ostrożnościowe i został utworzony Fundusz Poręczeń Unijnych, co zwiększy dostęp małych średnich przedsiębiorstw do kredytu bankowego. 

Fundusze poręczeniowe i pożyczkowe pomagają rozwiązać problem finansowania małych firm, w tym mikroprzedsiębiorców oraz średnich przedsiębiorstw, które rozwijają się w stosunkowo wolnym tempie. Pomoc poprzez poręczenia i pożyczki jest dla nich najlepszą metodą wsparcia. Konieczne jest jednak również wsparcie firm o dużym potencjale rozwoju, a szczególnie w początkowej fazie przyśpieszonego wzrostu. Badania europejskie wskazują, że to właśnie te firmy z sektora MSP, które szybko rozwijają się, dają największy wzrost zatrudnienia w gospodarce i wzrost PKB.

Dlatego też wskazane wcześniej systemy nie rozwiązują do końca problemu rozwojowego MSP. Przedsiębiorstwa przede wszystkim cierpią na brak wystarczającego kapitału inwestycyjnego. Zatem dla MSP o dużym potencjale rozwoju, a w szczególności dla firm innowacyjnych i tworzących nowoczesne technologie, którym prezentowane systemy nie ułatwiają efektywnego rozwoju, optymalnym rodzajem finansowania jest zwiększenie kapitałów własnych poprzez wejście kapitałowe zainteresowanych funduszy typu private equity/venture capital.

2.  Pojęcie inwestycji private equity/venture capital.
Inwestycje private equity to średnio i długoterminowe inwestycje w przedsiębiorstwa, które mają szansę osiągnięcia ponadprzeciętnego wzrostu wartości w określonym przez inwestora okresie. Są to inwestycje o charakterze właścicielskim, polegające na obejmowaniu w przedsiębiorstwie udziałów lub akcji przez fundusz private equity. Inwestycje takie dokonywane są zwykle na rynku niepublicznym i połączone są ze wsparciem menadżerskim. 

Fundusze private equity inwestują zazwyczaj na okres 5-7 lat, przejmując jednocześnie większościowe udziały w spółkach. Zdarza się, że fundusze te obejmują udziały mniejszościowe lecz tylko wówczas, gdy spółka będąca przedmiotem inwestycji znajduje się w późniejszym etapie rozwoju i obejmowane udziały są nie mniejsze niż 20%. Inwestycje private equity łączą się z realizacją przez przedsiębiorstwo ustalonej z inwestorem strategii. Ramy współpracy funduszu i spółki reguluje umowa inwestycyjna, zawierająca postanowienia dotyczące wzajemnych praw i obowiązków stron.

Ze wzglądu na podwyższone ryzyko, związane z inwestycją w spółki we wczesnych fazach rozwoju bądź w spółki będące w trakcie procesów restrukturyzacyjnych, inwestycji private equity towarzyszy strategiczne i taktyczne wsparcie udzielane przez menadżerów funduszu. Menadżerowie ci posiadają bardzo często daleko idące uprawnienia kontrolne. Duże znaczenie ma również fakt, że inwestycje private equity opierają się na wzajemnym zaufaniu stron. Zaufanie to budowane jest podczas oceny funduszu przez menadżerów spółki jeszcze przed wprowadzeniem do niej inwestora private equity. Również fundusz w tym czasie dokonuje wyceny i szczególnej analizy spółki, poznaje jej kadrę menadżerską i otoczenie. Zasadą jest, że inwestycje private equity mają charakter udziałowy.

Samo pojęcie private equity jest pojęciem bardzo szerokim. Mimo, że często stosowana jest zamiennie z pojęciem venture capital, jest określeniem od niego szerszym. Venture capital to kapitał private equity, który jest inwestowany w spółki będące na wczesnych etapach rozwoju bądź rozpoczynające działalność na rynku. Z tego powodu inwestycje venture capital cechują się większym ryzykiem od pozostałych inwestycji private equity, które obejmują również inwestowanie w przedsiębiorstwa będące w późniejszych fazach rozwoju
.

Wprowadzenie do spółki funduszu private equity oznacza dla firmy wiele wymiernych korzyści. Długoterminowy charakter inwestycji private equity pozwala skupić się na poprawie pozycji przedsiębiorstwa w długim okresie. Inwestorzy związują się ze spółką przeważnie na określony czas (zazwyczaj 5-7 lat) przewidziany do realizacji uzgodnionego przez strony biznes planu. Oznacza to dla spółki istotne ograniczenie ryzyka związanego z wycofaniem kapitału przez fundusz w przypadku pogorszenia się jej sytuacji. Inne korzyści dla spółki to fakt, że fundusz private equity staje się jej partnerem. Ze względu na to, iż zysk inwestora jest ściśle związany z kondycją finansową spółki, uwidocznioną w wartości jej udziałów/akcji, ma on taki sam jak właściciel spółki długookresowy cel: wzrost wartości spółki wynikający z jej fundamentalnej pozycji. Wszelkie działania inwestora private equity mają więc na celu zbudowanie efektywnego przedsiębiorstwa zdolnego do długookresowego generowania zysków większych niż inne firmy działające w tym samym sektorze. Pozostałe korzyści osiągane przez przedsiębiorstwo w wyniku inwestycji private equity to m.in. możliwość realizacji przedsięwzięć, które nie mogłyby zostać sfinansowane w żaden inny sposób, pomoc ze strony inwestora w tworzeniu strategii rozwoju spółki, pozyskanie przez spółkę know-how z zakresu zarządzania, pozyskanie dzięki inwestorowi sieci kontaktów biznesowych, większy dostęp do nowoczesnych technologii, itp.

Wszystkie fundusze private equity powoływane są na określony czas. Biorąc pod uwagę kierunki aktywności funduszu oraz zmiany wartości aktywów, możemy wyróżnić następujące etapy ich działalności:

1. Akwizycja kapitału.

2. Poszukiwanie, analiza i selekcja potencjalnych projektów inwestycyjnych oraz podjęcie inwestycji.

3. Okres trwania inwestycji (wzrost wartości spółek portfelowych).

4. Realizacja zysków portfelowych (dezinwestycja ze spółek).

Głównym dawcą kapitału private equity są banki, fundusze emerytalne, firmy ubezpieczeniowe, przedsiębiorstwa i korporacje, agencje rządowe, instytucje publiczne, instytuty naukowe i osoby prawne. Niekiedy dawcami kapitału dla funduszy private equity są inne fundusze tego typu oraz fundusze zajmujące się inwestowaniem typu private equity wyłącznie za pośrednictwem innych funduszy (Fund of Funds). Ponieważ dawcami kapitału może być wiele podmiotów, różniących się między sobą nie tylko formą prawną, ale i przedmiotem działalności, często wywierają one wpływ na przedmiot inwestycji (zróżnicowanie preferencji i ograniczeń), w które fundusze mogą inwestować powierzony kapitał. 

3.  Historia venture capital w Polsce
Historia venture capital w Polsce tak na dobre jeszcze się nie rozpoczęła, chociaż fundusze te obecne są od kilkunastu lat. Głównym powodem, dla którego niewiele funduszy inwestuje w firmy we wczesnych etapach rozwoju jest przede wszystkim niekorzystna sytuacja prawna. Niebawem ulegnie ona z pewnością zmianie, z uwagi na toczące się prace nad regulacjami prawnymi, które pobudzą inwestycje funduszy PE/VC w bardzo młode spółki, co w efekcie doprowadzi do zmniejszenia wyjaśnionej dalej tzw. „luki kapitałowej”.

Na polskim rynku najaktywniejsze były i są fundusze private equity, inwestujące w dojrzałe, rozwinięte przedsiębiorstwa. Jak wspomniano powyżej trudno jest natomiast znaleźć fundusze venture capital (VC) finansujące działalność przedsięwzięć typu start-up. Nisza ta wydaje się wyjątkowo atrakcyjna, ponieważ tego typu projekty nie mają na rynku w Polsce realnej alternatywy finansowej. Wypełnienie tej luki może okazać się receptą na sukces dla nowo tworzonych funduszy typu venture capital. Małe, potencjalnie zyskowne przedsiębiorstwa, znajdujące się w fazie organizacji, a posiadające pomysł na rozwój biznesu, w przypadku braku finansowania już na początku skazane są na porażkę. Mała aktywność funduszy w tym obszarze wynika z wysokiego ryzyka związanego z inwestowaniem w takie projekty. Jednak w przypadku sukcesu przedsięwzięcia typu start-up, możliwe jest uzyskanie bardzo wysokiej stopy zwrotu. Pojawienie się na rynku specjalistycznych funduszy, oferujących tego typu kapitał, pozwoliłby na uzdrowienie funkcjonowania rynku PE/VC w Polsce oraz osiągnięcie ponadrynkowych stóp zwrotu.

Doświadczenie dojrzałych rynków VC Europy Zachodniej, a także najbardziej zaawansowanego rynku amerykańskiego wskazują kierunek, w którym powinien zmierzać także rynek polski. W USA transakcje we wstępnej fazie rozwoju przedsiębiorstwa, stanowiły ponad 33,2 proc. liczby wszystkich transakcji zawartych w 2003 r. przez fundusze VC, reprezentujące jednocześnie 20,7 proc. udziałów w ogólnej wartości inwestycji VC . W Europie Zachodniej w 2003 roku inwestycje funduszy VC w przedsięwzięcia typu start-up stanowiły 34,2 proc. ogólnej liczby inwestycji, ale jedynie 6,7 proc. całościowej wartości inwestycji. Polska na tle rynków rozwiniętych, wypada bardzo niekorzystnie.

4. Struktura transakcji
Seed capital nazywany po polsku kapitałem zalążkowym zakłada zaangażowanie inwestora finansowego w projekt budowy przedsiębiorstwa. Inwestycja ma miejsce na etapie pomysłów, rokujących dużą szansę powodzenia, a co za tym idzie atrakcyjną stopę zwrotu dla inwestorów. Na rozwiniętych rynkach wyróżnia się fundusze zasiewu (ang. seed capital), startu (ang. start-up) oraz wstępnej fazy (ang. early stage). Fundusze decydujące się na inwestycje we wstępnej fazie umożliwiają budowę silnych podstaw przedsiębiorstwa, zdobycie pozycji na rynku oraz wysoką dynamikę wzrostu. Po osiągnięciu założonej wielkości obrotów następuje sprzedaż udziałów, dyskontująca również przyszłe przepływy pieniężne. Sprzedaż często dokonywana jest na rzecz innego funduszu VC, tym razem inwestującego w spółki, np. w fazie ekspansji. Taka inwestycja, zwana wtórnym wykupem (secondary buy-out) jest z sukcesem stosowana na rozwiniętych rynkach finansowych zarówno amerykańskich, jak i europejskich.

Inwestycje w przedsiębiorstwa w początkowej fazie wzrostu oznaczają nie tylko poprawę wyników samych funduszy, ale przede wszystkim poprawę efektywności całej gospodarki.

Należy jednakże zwrócić uwagę na fakt, iż dla przedsiębiorcy współpraca z funduszem to nie tylko zastrzyk pieniędzy, ale także konieczność oddania części kontroli nad spółką oraz wielkie wyzwanie i odpowiedzialność. Przedsiębiorcy muszą być gotowi na „podzielenie” się firmą z funduszem, ale jednocześnie przestać bać się utraty nad nią kontroli.

5. Przygotowanie przedsiębiorstwa do pozyskania funduszu  private equity
Pozyskiwanie projektów inwestycyjnych przez fundusze może przyjąć formę pasywną (oczekiwania na projekty inwestycyjne przedstawione przez przedsiębiorców poszukujących kapitałów) lub formę samodzielnego (aktywnego) kreowania przedsięwzięć inwestycyjnych, która w praktyce jest częściej wykorzystywana przez fundusze.

Zanim zostanie podjęta ostateczna decyzja o ulokowaniu środków funduszu w konkretną spółkę, menadżerowie spółki oraz zarządzający funduszem private equity poświęcają na wspólne rozmowy kilka lub nawet kilkadziesiąt tygodni. W początkowej fazie procesu decyzyjnego dochodzi do wyboru wąskiej grupy potencjalnych inwestorów i prezentacji spółki, menadżerów i projektu inwestycyjnego. Następnie dane dostarczone inwestorowi są wnikliwie sprawdzane i analizowane, co pozwala określić wartość spółki i jej potencjał rozwoju.

Wybór projektu do inwestycji private equity jest wynikiem pozytywnej oceny następujących przesłanek:

· koncepcji rozwoju spółki,

· jakości kierownictwa spółki, 

· jakości organizacji i zarządzania spółką, 

· potencjału rynku, 

· dopasowania powyższych czynników do strategii funduszu. 

5.1. Szczegółowa ocena przedsiębiorstwa za pomocą due diligence

Due diligence jest złożoną i pogłębioną analizą, która ma na celu umożliwienie realnej oceny potencjału rozwoju i wyceny kupowanego lub doinwestowywanego przedsiębiorstwa. Badanie due diligence ma za zadanie przedstawienie pełnego obrazu zagadnień prawnych, które wiążą się z funkcjonowaniem przedsiębiorstwa. Finalny dokument sporządzony w wyniku badania nie tylko opisuje stan firmy, ale identyfikuje istniejące i potencjalne ryzyka, które mogą wpłynąć na niezrealizowanie biznes planu i niepowodzenia inwestycji.

Badanie due diligence nie podlega standardom. Jest wielopłaszczyznowe, a jego zakres zależy od wielkości spółki, jej struktury, przyjętych przez podmiot przeprowadzający badanie zasad, jakości dostarczonych do badania dokumentów. Jednak przede wszystkim due diligence zależy od potrzeb zlecającego badanie. W zależności od celów, jakie przed due diligence stawia fundusz private equity, może ona zawierać wszystkie bądź jedynie wybrane aspekty analizy stanu formalnoprawnego oraz analizy sytuacji ekonomiczno-finansowej spółki. 

5.2. Dezinwestycja. Wybór sposobu i momentu wyjścia z inwestycji przez inwestora private equity
Po zainwestowaniu środków przez fundusz private equity oraz po upłynięciu ustalonego wcześniej okresu trwania inwestycji przychodzi czas na jej zakończenie oraz „wyjście z niej”. Dezinwestycja oznacza działania podjęte przez inwestora, mające doprowadzić do wycofania się z inwestycji, czyli zbycia na rynku prywatnym lub publicznym, jednemu lub więcej podmiotom, posiadanych udziałów spółki portfelowej. Dezinwestycja funduszu private equity powinna być starannie zaplanowana. Moment i forma wyjścia z inwestycji są bowiem przedmiotem negocjacji poprzedzających inwestycję. Inwestor ustala przeważnie swoje wyjście na koniec okresu dynamicznego wzrostu spółki, podając przy tym planowaną datę.

Zakończenie inwestycji przez fundusz private equity może przybierać różne formy, które uzależnione są od zespołu czynników i nakładających się na siebie uwarunkowań, w szczególności wyników finansowych spółki, jej pozycji rynkowej, etapu rozwoju, na jakim znajduje się spółka, stanu rozwoju rynku kapitałowego w danym kraju, uwarunkowań makroekonomicznych.

Najbardziej typowe sposoby zakończenia inwestycji, które z różną częstotliwością można obserwować na rynku inwestycji private equity to:

· wprowadzenie spółki na publiczną giełdę papierów wartościowych,

· pozyskanie strategicznego inwestora branżowego,

· wykup menadżerski,

· wykup menadżersko-pracowniczy, zwrotne zbycie udziałów.

6. Problem luki kapitałowej 

Jest to podstawowy problem, który pojawił się już na początku narodzin małych i średnich przedsiębiorstw w Polsce, ponieważ dla, relatywnie, małych kwot – poniżej 1 mln euro, trudno jest znaleźć inwestorów kapitałowych, gdyż koszty opracowania projektów inwestycyjnych na kwotę 10 mln euro oraz na kwotę 1 mln euro są praktycznie takie same. Na takie koszty składają się: koszty audytu prawnego, inżynierskiego, środowiskowego, także biznes plan oraz analiza ekonomiczna inwestycji.

Zatem stopa zwrotu z małych projektów jest znacznie niższa. Takie zjawisko braku inwestorów, którzy chętnie zainwestowaliby w projekt poniżej 1 mln euro nazywany jest luką kapitałową. Zapełnienie tej luki możliwe jest dzięki inwestycjom wyspecjalizowanych funduszy kapitałowych lub poprzez inwestycje tzw. Business Angels (anioły biznesu) czyli osób fizycznych posiadających zakumulowany kapitał oraz możliwość wsparcia zarządczego firm. Niestety, tacy inwestorzy dopiero powstają w Polsce a inwestycje w luce kapitałowej są nieopłacalne dla komercyjnych funduszy kapitałowych. 

7. Fundusz hurtowy
W krajach UE problem ten rozwiązywany jest głównie poprzez wspieranie powstawania i działania wyspecjalizowanych funduszy kapitałowych, które korzystają ze wsparcia środków unijnych. Jedną ze stosowanych form wsparcia jest instytucja Funduszu funduszy, który zajmuje się udzieleniem wsparcia funduszom kapitałowym inwestującym w luce kapitałowej. Takie rozwiązanie zastosował na przykład Europejski Bank Inwestycyjny tworząc Europejski Fundusz Inwestycyjny. Podstawowym celem, jakie powinno przyświecać działaniu Funduszu funduszy powinno być przyciąganie inwestorów komercyjnych do inwestowania w fundusze kapitałowe inwestujące właśnie w luce kapitałowej. Rozwiązania takie znajdziemy również we Francji i Grecji, a także w Stanach Zjednoczonych czy Izraelu. W Polsce, kwestia dostępu MSP do źródeł finansowania może także być rozwiązana poprzez wspieranie funduszy kapitałowych. Obecnie jednak istnieje bardzo mała ilość takich funduszy – około 30 i inwestują one głównie w duże projekty.

W takiej sytuacji niezbędna jest ingerencja państwa, które pomoże zniwelować niedoskonałość rynku w tym sektorze.

Zatem obok istniejących już programów zwiększenia dostępu do kapitału dla małych i średnich przedsiębiorstw, niezbędne jest stymulowanie funduszy kapitałowych do inwestowania w MSP. Takie uzupełnienie istniejących już programów jest niezbędne do uruchomienia kompleksowego systemu finansowego wspierania rozwoju całego systemu MSP, w tym przede wszystkim przedsięwzięć innowacyjnych i przedsiębiorców wdrażających nowoczesne technologie. Dlatego też, Krajowy Fundusz Kapitałowy nie będzie zastępował istniejących już instytucji finansowych, będzie bowiem tworzył wraz z nimi komplementarny system wsparcia MSP. 

Krajowy Fundusz Kapitałowy jest instytucją, która wspierając finansowo fundusze kapitałowe sprawi, iż będzie dla nich opłacalnym inwestowanie w przedsięwzięcia małe, innowacyjne a także w przedsiębiorstwa w okresie zalążkowym.

Dzisiaj żadna z istniejących instytucji publicznych nie posiadała wystarczającego doświadczenia w zakresie kapitałowych inwestycji w małe i średnie przedsiębiorstwa, dlatego zaproponowano utworzenie Krajowego Funduszu Kapitałowego jako odrębnej instytucji finansowej. Ten Fundusz funduszy czyli Krajowy Fundusz Kapitałowy, powołany został w formie spółki akcyjnej przez Bank Gospodarstwa Krajowego i przez Bank będzie nadzorowany. Rozwiązanie takie wykorzystuje do nadzoru istniejącą i doświadczoną instytucję finansową a także otwiera drogę dla pozabudżetowego wejścia kapitałowego do KFK. Od dnia utworzenia Krajowego Funduszu Kapitałowego, Bank Gospodarstwa Krajowego jest jego jedynym akcjonariuszem. Mamy jednakże nadzieję, iż w perspektywie kilku lat, akcjonariat zostanie powiększony o inne, quasi – publiczne podmioty, takie jak Europejski Bank Inwestycyjny czy francuską CDC, do momentu, aż z budżetu państwa przestaną być przekazywane środki finansowe na ten cel. Docelowo, Krajowy Fundusz Kapitałowy stanie się instytucją samofinansującą się. 

W pierwszej fazie przychodami Krajowego Funduszu Kapitałowego są dotacje celowe z budżetu Państwa. Ustawa została skonstruowana w taki sposób, że wielkość wydatków budżetowych państwa będzie określana w ustawie budżetowej. Jest więc zapewniony mechanizm elastycznego zasilania Krajowego Funduszu Kapitałowego, stosownie do prognoz gospodarczych i sytuacji budżetu państwa. Środki budżetowe przekazane na ten cel, nie przekraczające łącznie 83,5 mln złotych w okresie 2005-2013, wygenerują do 2013 roku co najmniej 2.383 mln złotych. Zatem każda złotówka wydatkowana z budżetu Państwa, wygeneruje w okresie do 2013 roku ponad 28,5 zł zainwestowanych we wspierane MSP przez fundusze kapitałowe bezpośrednio, a pośrednio przez KFK.

Przychodami będą także środki pochodzące z budżetu UE. Będzie to zatem dodatkowa forma absorpcji środków unijnych na cele MSP, dająca możliwość przyśpieszenia rozwoju całego sektora i uruchamiająca tym samym większy popyt na środki przedstawiane Polsce do dyspozycji teraz i w przyszłości. 

Wyłącznym przedmiotem działalności KFK jest udzielanie wsparcia finansowego funduszom kapitałowym, inwestującym w przedsiębiorców mających siedzibę na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a w szczególności przedsiębiorców innowacyjnych lub prowadzących działalność badawczo – rozwojową. 

Celem działania jest gromadzenie środków finansowych i udostępnianie ich funduszom kapitałowym, które inwestować będą w MSP. Krajowy Fundusz Kapitałowy będzie zatem inwestować pośrednio w konkretne przedsięwzięcia i wspólnie z inwestorami prywatnymi, zachęcać ich, poprzez bezzwrotne świadczenia na rzecz funduszy kapitałowych, na pokrycie części kosztów analiz i nadzoru, do zainteresowania tym sektorem.

Fundusze kapitałowe są instytucjami w pełni komercyjnymi, kierującymi się osiąganiem zysków dla swoich inwestorów. Jeżeli dostrzegą w inwestycjach w MSP szansę osiągania odpowiednio wysokich zysków, będzie to dla nich zachęta do inwestycji w tym sektorze. Rolą Krajowego Funduszu Kapitałowego jest pokazywanie im tej szansy, zachęcenie do współtworzenia takich funduszy kapitałowych z KFK jako równoprawnym inwestorem, a także pokrywanie części kosztów analizy i nadzoru małych inwestycji. Powinno to spowodować zachęcenie inwestorów komercyjnych do inwestycji w fundusze kapitałowe angażujące się w sektor MSP.

8. Ustawa z dnia 4 marca 2005 roku o Krajowym Funduszu Kapitałowym
Ustawa zawiera minimum regulacji pozostawiając większość spraw organizacyjnych statutowi i regulaminowi Krajowego Funduszu Kapitałowego (KFK), co pozwoli na łatwe dostosowanie działalności tej spółki  do zmieniających się warunków rynkowych bez konieczności nowelizacji ustawy. Jednocześnie interes publiczny zabezpiecza się poprzez przyznanie ministrowi właściwemu do spraw gospodarki kompetencji do zatwierdzenia projektu statutu KFK oraz projektów jego zmian, a także poprzez nadanie ministrowi właściwemu do spraw gospodarki oraz ministrowi właściwemu do spraw nauki, uprawnienia do powołania i odwołania po jednym członku Rady Nadzorczej KFK.
Uchwalenie przez Sejm RP ustawy o KFK było niezbędne z  kilku istotnych względów: m.in. z uwagi na konieczność  zapewnienia Krajowemu Funduszowi Kapitałowemu środków na realizację zadań (z dotacji celowych). Ponadto, utworzenie KFK posiadającego gwarancje zasileń z budżetu Państwa, ułatwi rozmowy z Komisją Europejską i instytucjami unijnymi w sprawie finansowania Funduszu przez te instytucje. Ustawa precyzuje także cele, zadania i organizację KFK. Przepisy te określają bezpośrednich i pośrednich beneficjentów wsparcia finansowego, zawierają ograniczenia inwestowania inkorporujące zasady dobrych praktyk inwestycyjnych oraz regulują minimalną treść umowy o udzieleniu wsparcia inwestycyjnego. 

Krajowy Fundusz Kapitałowy utworzony jest w formie spółki akcyjnej, do której stosuje się z minimalnymi modyfikacjami przepisy Kodeksu spółek handlowych. Modyfikacje te polegają przede wszystkim na wprowadzeniu obowiązku ustanowienia w Krajowym Funduszu Kapitałowym organu doradczego zarządu w postaci Komitetu Inwestycyjnego. Komitet ten opiniuje wszystkie projekty ubiegających się o udzielenie wsparcia finansowego funduszy kapitałowych. Doradczy charakter Komitetu Inwestycyjnego przesądza o tym, że jego opinia nie będzie co prawda wiążąca dla zarządu, ale ułatwi zarządowi KFK wybór projektów a Radzie Nadzorczej kontrolę zasadności zawieranych umów. 

Istotnym aspektem jest fakt, iż wprowadzenie nowych rozwiązań przewidywanych w ustawie poprawi konkurencyjność przedsiębiorstw działających na terenie kraju. Będą to firmy innowacyjne, wprowadzające nowe technologie i sposoby organizacji, stosujące nowoczesne metody zarządzania i unikalne strategie rynkowe. Skoncentrowanie się na poprawie kondycji MSP, pozwoli na wzmocnienie pozycji polskiej gospodarki w skali międzynarodowej. Działania te umożliwią wzrost konkurencyjności gospodarki oraz zwiększenie udziału polskich przedsiębiorców we współpracy międzynarodowej. 

Przedsiębiorstwa będą musiały konkurować o udostępniane z funduszy kapitałowych środki finansowe w sposób rynkowy, na zasadzie równego dostępu. Wspierane przez KFK fundusze kapitałowe będą działać komercyjnie, analizując proponowane przez przedsiębiorców biznes plany pod kątem ich ryzyka i prognozowanych zysków. Współudział inwestorów prywatnych będzie weryfikować rynkową efektywność działania funduszy i ich zarządzających.

KFK nie stwarza zagrożenia konkurencyjnego dla istniejących funduszy kapitałowych i nie będzie powodował tak zwanego zjawiska wypychania kapitałów prywatnych. Co więcej, będzie inwestował wspólnie z kapitałem prywatnym, na podobnych warunkach, a przeznaczane przez niego środki na pokrycie części kosztów analizy i nadzoru inwestycji powinny przyciągać kapitał prywatny do inwestycji w fundusze kapitałowe specjalizujące się w MSP. KFK będzie zatem istotnym czynnikiem niwelującym nieefektywność rynku kapitałowego w tym zakresie.

Podsumowanie
Wiele Państw Członkowskich Unii Europejskiej wprowadziło w swoich krajach systemy wspierania funduszy kapitałowych, jako element istniejących programów wsparcia MSP. Fundusze tworzone w ramach tych programów precyzyjnie określają warunki inwestowania, przewidywane budżety, sposób wyboru prywatnych inwestorów, sposób wyboru zarządzającego funduszem. 

Szczególnie w Wielkiej Brytanii fundusze kapitałowe venture capital stały się popularną formą wspierania MSP. Działa tam przynajmniej kilka funduszy z większościowym lub mniejszościowym udziałem środków publicznych. Wszystkie zostały stworzone po to, by przeciwdziałać niekorzystnym dla gospodarki skutkom luki kapitałowej w zakresie finansowania udziałowego małych i średnich przedsiębiorstw. W większości przypadków są to fundusze hurtowe typu Fund of Funds, inwestujące w inne, mniejsze fundusze private equity/venture capital. Ważną przesłanką stosowaną przez fundusz hurtowy w wyborze funduszu kapitałowego będącego przedmiotem jego inwestycji jest sektor, w jakim fundusz ten działa. Bez wątpienia największe znaczenie przy takim wyborze ma ograniczenie inwestycji dokonywanych przez fundusz private equity/venture capital do sektora MSP. Można więc sądzić, że już niebawem fundusze kapitałowe private equity/venture capital staną się ważnym elementem systemu wspierania MSP w Polsce, co bez wątpienia pozytywnie wpłynie na rozwój całego sektora MSP.

Reasumując, ustawa z dnia 4 marca 2005 r. o Krajowym Funduszu Kapitałowym sprawi, iż w Polsce stworzony będzie kompleksowy finansowy system wspierania  mikro oraz małych i średnich przedsiębiorstw, co w perspektywie kilku lat zaprocentuje wzrostem PKB, poprawi konkurencyjność polskich przedsiębiorstw, w konsekwencji całej gospodarki oraz zmniejszy bezrobocie w kraju.
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