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Streszczenie: Historia funduszy venture capital pokazuje, iz sa one bardzo waznym czyn-
nikiem wspierania innowacyjnosci i konkurencyjnosci gospodarki. Poprzez finansowanie
przedsigwzigc, uwazanych za zbyt ryzykowne dla innych, przyczyniaja si¢ do wzrostu ilosci
nowoczesnych przedsigbiorstw, tworza wiele miejsc pracy, sa waznym uczestnikiem rynku
kapitatowego. Celem artykutu jest wskazanie czynnikow majacych wptyw na stan polskiego
rynku inwestycji venture capital. Analiza rozwigzan systemowych przyjetych przez amery-
kanskich i europejskich lideréw rynku venture capital wskazuje, ze najwazniejsza role od-
grywaja uregulowania prawne dotyczace form organizacyjnych funduszy i ich przejrzystosci
podatkowej, systemu ulg i zwolnien podatkowych oraz mozliwosci udziatu funduszy emery-
talnych. Drugorzg¢dne znaczenie dla funkcjonowania funduszy venture capital ma wysokos¢
podatku CIT i podatku od zyskow kapitatowych.

Stowa kluczowe: przedsigbiorczos¢, inwestycje, venture capital, innowacje, private equity.

Summary: The history of venture capital funds has shown that they are crucial for the promo-
tion of innovation and competitiveness of the economy. By funding projects that are consid-
ered by others as too risky, they contribute to the increase in the number of modern enterprises
as well as create jobs and constitute a significant participant in the capital market. This article
aims to identify the factors having an impact on the condition of the Polish market of venture
capital investments. An analysis of the system solutions adopted by the US and European
leaders in the venture capital market indicates that of greatest importance are legal regula-
tions on the organisational forms of funds and their fiscal transparency as well as those on
the system of tax reliefs and exemptions and pension funds’ participation possibilities. Such
aspects as the corporate income tax rate or the capital gains tax rate proved to be of secondary
importance for the operation of venture capital funds.
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1. Wstep

Venture capital (w skrocie VC) to inwestycje na niepublicznym rynku kapitatowym,
shuzace osigganiu zysku poprzez przyrost wartosci kapitatu. Kapitat tego typu kie-
rowany jest do firm bedacych we wczesnych fazach zycia, czesto rozpoczynaja-
cych dopiero swoja dziatalnos¢, ale majacych innowacyjny charakter. Kierujac sig¢
maksymalizacjg zysku, fundusze inwestuja w branze o najwigkszym potencjale
wzrostu. Jednakze na kierunki inwestycji dokonywanych przez nie w duzej mierze
maja wplyw przyjete w danym kraju rozwigzania prawne. Rozwigzania takie istotnie
wplywajg na sposodb organizacji samych funduszy (podmioty krajowe czy zagra-
niczne), na zrddla i pochodzenie kapitatu, jakim one dysponuja (kapitat krajowy czy
pochodzacy od podmiotéw zagranicznych), ich strategie inwestycyjna czy nawet na
sposob realizacji zyskow. Jezeli zatem w interesie danego kraju jest wzmocnienie
czy rozw0j wybranej branzy (np. wysokich technologii) lub skierowanie finanso-
wania w sektor matych i $rednich przedsigbiorstw, jednym ze sposobow jest stwo-
rzenie odpowiednich ram prawnych (w tym réwniez programoéw pomocowych) dla
funkcjonowania funduszy VC. Dzigki temu, jak pokazuja dane statystyczne oraz
badania przeprowadzone przez autorke, zwicksza si¢ konkurencyjnos$¢ krajowych
podmiotow gospodarczych. Odpowiedzi uzyskane bowiem przez autorke podczas
badania ankietowego oraz bezposrednich wywiadow wskazuja jednoznacznie, ze
firmy z udziatem VC zwracajg szczeg6lng uwage na poziom wydatkow na bada-
nia i rozw0j, marketing, produkt, poprawe wydajnosci, jakos¢ zatrudnionych pra-
cownikow i ich szkolenia. Bez wktadu funduszu na pewno bylyby duzo mniejsze
inwestycje przeprowadzone przez spotke. Firma nie moglaby sobie pozwoli¢ na
prowadzenie dziatalno$ci badawczo-rozwojowej czy na zwickszanie zatrudnienia.
Mniejszy byltby roéwniez poziom eksportu, na co wskazata prawie potowa badanych
[Fatat-Kilijanska 2014].

Celem artykutu jest wskazanie czynnikow majacych wplyw na stan polskiego
rynku inwestycji VC oraz prezentacja doswiadczen migdzynarodowych, ktore moga
przyczynic si¢ do przyjecia podobnych rozwigzan w Polsce.

Zrédtem danych empirycznych sa przede wszystkim badania literaturowe. Bada-
niami objeto lata 2000-2015.

W pracy postuzono si¢ kilkoma metodami badawczymi: metoda opisowa, me-
toda analizy poréwnawczej, metodg analizy krytycznej oraz metoda syntezy wnio-
skéw. Przeprowadzona zostata ponadto analiza wynikoéw uzyskanych podczas prze-
prowadzonych badan oraz analiza danych statystycznych.

2. Znaczenie inwestycji venture capital

,Potrzebujemy wigcej kapitatu podwyzszonego ryzyka w Europie. Przy pomocy
kapitatu podwyzszonego ryzyka przedsigbiorstwa stang si¢ bardziej innowacyjne
i konkurencyjne, co stworzy z nich europejskie firmy przysztosci. Aby wspierac naj-
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bardziej obiecujace nowe przedsicbiorstwa, fundusze kapitatu podwyzszonego ry-
zyka muszg sta¢ si¢ wigksze i bardziej zroznicowane pod wzglgdem dokonywanych
przez nie inwestycji”. To stowa wypowiedziane przez Michela Barniera, komisarza
ds. rynku wewnetrznego Komisji Europejskiej, w listopadzie 2011 r. [Komunikat
prasowy Komisji Europejskiej z 7.12.2011]. Spojrzmy jednak na rysunek 1 prze-
stawiajacy zestawienie poziomu inwestycji VC: w Stanach Zjednoczonych w 2011
12014 r. odpowiednio: 22,5 1 40 mld euro, w Europie niecate 4 mld euro, a w Polsce
zaledwie 25 1 26 mln euro.
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Rys. 1. Warto$¢ inwestycji VC w Stanach Zjednoczonych, Europie i w Polsce w 2011 oraz 2014 .
(w mld euro)

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie informacji opublikowanych przez EVCA i NVCA.

Niekwestionowanym liderem, jak wida¢, sa Stany Zjednoczone, gdzie od kil-
kudziesieciu juz lat duzg wage przyktada si¢ do rozwoju przedsigbiorczosci, do
wspomagania dziatalnosci nowo powstajagcych czy matych i mtodych, ale wysoko
innowacyjnych firm. Dzi¢gki odpowiednim dziataniom wigkszo$¢ amerykanskiego
kapitatu VC kierowana jest do branzy IT (prym wiedzie tu software), biotechnologii,
do energetyki (a szczegdlnie w strong zrodet odnawialnych) czy do przedsigbiorstw
zwigzanych z produkcja narzedzi i wyposazenia medycznego.

W Stanach Zjednoczonych juz w latach czterdziestych XX w., gdy coraz bar-
dziej widoczne byty objawy zastoju i stagnacji, zauwazono, ze gtdbwng przyczyng
problemow gospodarczych jest brak nowych, preznych przedsigbiorstw, a na dro-
dze do ich dynamicznego rozwoju stoi przede wszystkim brak mozliwosci pozy-
skania dofinansowania dziatalnos$ci za strony funduszy inwestycyjnych [Bygrave,
Timmons 1992]. W 1946 r. powstal fundusz American Research and Development
(ARD), ktory miat za zadanie zbieranie kapitatu na finansowanie innowacji. Jego
zatozyciele, Doriot i Flanders, byli przekonani, ze dzigki powstawaniu prywatnych
matych przedsi¢biorstw bez wykorzystywania srodkéw publicznych mozna finan-
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sowa¢ badania naukowe, a dzieki nim nastgpi szybki rozwoj technologiczny w go-
spodarce amerykanskiej oraz zwickszenie jej dynamizmu. Do ARD dotaczyli zna-
ni prawnicy i finansisci i w ten sposdb powstato silne lobby, zdolne wptywaé na
swiatopoglad srodowiska biznesowego. Dyskusje nad zmianami organizacyjnymi
firm zajmujacych si¢ inwestycjami VC doprowadzity do stworzenia nowych struk-
tur dzialalnosci VC — przejrzystych podatkowo prywatnych spolek (partnership),
ktoére z powodzeniem funkcjonujg i teraz. Kierujac si¢ opiniami Flandersa i Doriota,
wskazujacymi brak liberalizacji regulacji gietdowych oraz brak zmian w systemie
podatkowym jako gtdowne bariery rozwoju rynku, w latach osiemdziesigtych XX w.
opracowano pi¢¢ nowych przelomowych aktéw prawnych, dzigki ktorym miedzy in-
nymi: zmniejszono wysoko$¢ stawki podatku od zyskow kapitatowych (pierwotnie
7 49,5% do 28%, a w 1981 1. do 20%) oraz co najwazniejsze — zezwolono lokowac
kapitat w przedsigwziecia typu VC funduszom emerytalnym (poczatkowo 1% ich
aktywow). Na efekty tych regulacji nie trzeba byto dlugo czeka¢. W ciagu kilku
lat nastapito kilkukrotne zwigkszenie wartosci kapitatu VC, miata miejsce ogromna
dynamika wzrostu amerykanskiej przedsi¢gbiorczosci, powstato wiele nowych firm,
umocnily si¢ wczesniej juz dzialajace, wzrosta liczba przejec i fuzji, a takze pobu-
dzono rynek ofert publicznych. Najnowsze dane statystyczne pokazuja, ze amery-
kanskie inwestycje VC stanowia az 70% globalnego rynku [EY 2014]. Stany Zjed-
noczone posiadajg niespotykang gdzie indziej mieszanke prawa, przedsigbiorczosci
obywateli 1 do§wiadczenia w nauce i badaniach. Daje im to ogromng przewagg nad
innymi gospodarkami pod wzgledem warunkéw rozwoju przedsiebiorstw. Naj-
wieksza na $wiecie jest tez aktywno$¢ amerykanskich przedsiebiorstw w dziedzinie
badawczo-rozwojowej (ok. 30% globalnych wydatkow na R&D)'. Podstawowymi
jednostkami prowadzacymi badania sg osrodki naukowe oraz centra badawcze spon-
sorowane przez agendy rzadowe. Nowe idee transferowane sg do matych firm, ktore
z kolei przyciagaja fundusze venture capital z kapitalem umozliwiajacym szybkie
wejscie nowych produktow na Swiatowy rynek.

Patrzac na rozwoj europejskiego rynku VC, ktory nie byt tak spektakularny jak
w Stanach Zjednoczonych, widaé, ze stosunkowo niedawno Europa dostrzegta wage
tego typu inwestycji dla konkurencyjnosci gospodarki. Pierwsze inicjatywy pojawi-
ty si¢ dopiero pod koniec lat dziewieédziesiatych (np. Biata Ksigga z 199512001 r.,
Action Plan czy Strategia Lizbonska).

! Na drugim miejscu w 2013 r. byty Chiny (20%), a wczesniej miejsce to zajmowata Japonia. Wy-
datki wszystkich europejskich przedsigbiorstw na R&D to 22% $wiatowego poziomu (na podstawie:
[Science and Engineering)). Polska w 2013 r. znajdowata si¢ w czwartej dziesiatce rankingu OECD,
z udziatem wydatkoéw na badania i rozwdj na poziomie ok. 0,8% w stosunku do PKB [OECD Science,
s. 57].
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3. Czynniki majace wplyw na rynek inwestycji VC

Podobnie jak i inne sektory gospodarki rynek VC uzalezniony jest od otoczenia ma-
kro- 1 mikroekonomicznego Najwazniejsze jego elementy zostaly zaprezentowane
na rysunku 2.

Poziom
przedsigbiorczosci

&
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zrodet
finansowania

I )

venture
capital

o N

Jako$¢ systemu
ksztalcenia

System Panstwo jako
administracyjny inwestor
el Stan rynku
cguiacje prawne kapitatowego
A

Rys. 2. Najwazniejsze czynniki wptywajace na rynek VC

Zrodto: opracowanie wlasne.

Poziom przedsiebiorczosci powigzany jest z innowacyjnoscia i konkurencyjno-
$cig danej gospodarki, a przez to wyznacza ilo$¢ 1 jakos$¢ potencjalnych projektow
inwestycyjnych dla funduszy VC. Dostgpnos¢ zrédet finansowania przektada sie
w prosty sposob na zrodta i wielko$¢ podazy srodkow tworzacych rynek VC. Regu-
lacje prawne za$ majg zwigzek zaréwno z poziomem przedsicbiorczosci, np. regu-
lacje dotyczace powstawania podmiotow gospodarczych i ich funkcjonowania, jak
i z dostepnoscia kapitatu — rozwigzania podatkowe (CIT, VAT, podatek od zyskow
kapitatowych), funkcjonowanie rynkéw finansowych czy fundusze emerytalne jako
potencjalny inwestor funduszu VC (w tym przypadku historia pokazuje, ze jest to
jeden z wazniejszych czynnikdéw). Polityka panstwa roéwniez w istotny sposob moze
wplywac na podaz kapitatu dla funduszy VC. Na rozwini¢tych rynkach VC panstwo
wystepowac¢ moze jako inwestor aktywny (bezposrednie zaangazowanie kapitato-
we) lub pasywny (posrednie zaangazowanie kapitalowe). W pierwszym przypadku
uruchamiane sg réznego rodzaju rzadowe programy dofinansowania okreslonych
dziedzin gospodarki (na przyktad przedsigbiorstw innowacyjnych, centrow wynalaz-
czych i badawczych) lub tworzone sg instytucje wspierajace rozwdj innowacyjnosci
(zaktadanie parkow technologicznych, czy prowadzenie doradztwa innowacyjnego).
Dawcami kapitatu moga by¢ r6ézne agendy rzadowe, instytucje regionalne, wtadze
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gminne, osrodki naukowe lub organizacje ponadnarodowe. Dzi¢ki temu wzmacnia
si¢ wybrane (strategiczne) gatezie gospodarki, tworzy si¢ nowe miejsca pracy czy
pobudza si¢ gospodarke regionalng. W drugim przypadku panstwo jako pasywny in-
westor moze tworzy¢ szereg zachgt prawnych, kierujacych kapitat prywatnych fun-
duszy VC do okreslonych sektoréw gospodarki lub we wczesne fazy zycia firm czy
do matych i $rednich przedsigbiorstw. Przyktadem aktywnego zaangazowania moze
by¢ unijny program ETF Start-up (European Technology Facility — ETF) koordyno-
wany przez Europejski Bank Inwestycyjny oraz Europejski Fundusz Inwestycyjny
(EFI), dzi¢ki ktoremu otrzymane z budzetu UE $rodki lokowane sag w mate lub nowo
powstate wyspecjalizowane fundusze VC. Gléwny kierunek inwestycji to fundusze
o profilu regionalnym lub branzowym, ewentualnie finansujgce wykorzystanie prac
badawczo-rozwojowych oraz wspieranie matych i $rednich przedsigbiorstw wywo-
dzacych si¢ z parkow technologicznych. W latach 1998-2000 przewidziano na ten
cel 190 min euro. Do 2008 r. do programu przystapito 7 funduszy venture capital
z Finlandii, Francji, Niemiec, Szwecji i Wielkiej Brytanii [www.cordis.europa.eu/
finance/src/etfstart.htm].

3.1. Rozwigzania systemowe w wybranych krajach europejskich

We wszystkich krajach z pierwszych trzech miejsc rankingu wykorzystywane sa
w dzialalnosci VC przejrzyste podatkowo formy prawne funduszy. W Irlandii jest
to spotka komandytowa (Limited Partnership), we Francji i w Wielkiej Brytanii
stworzono specjalne formy prawne: francuskie les Fonds Communs de Placement
a Risques (FCPR) i les Fonds Communs de Placement dans L’innovation czy les
Sociétés de Capital Risque, brytyjskie Venture Capital Trust (VCT). Przy czym VCT
sg notowanymi na londynskiej gieldzie inwestycyjnymi funduszami zamknigtymi,
a pozyskany kapitat inwestuja w mate spotki niepubliczne lub w spotki kwotowane
na AIM?. Wszystkie tez wprowadzily przyjazne rozwigzania podatkowe dla inwe-
stycji VC. VCT i jego uczestnicy bedacy inwestorami indywidualnymi zwolnieni
sa z podatku dochodowego od zyskoéw kapitatowych i podatku od otrzymanych dy-
widend. Dodatkowa zache¢tg do inwestowania w VCT jest 30% ulga podatkowa od
maksymalnej kwoty 200 000 funtéw rocznej inwestycji w VCT, pod warunkiem jej
utrzymania przez 5 lat’. Prawo irlandzkie przewiduje wiele zachet i ulg podatkowych
dla wydatkow na badania i rozwoj oraz wydatkéw zwigzanych z transferem najnow-
szych technologii. We francuskim prawie podatkowym roéwniez znalez¢ mozna sys-

2 AIM — Alternative Market, brytyjski odpowiednik polskiego New Connect, czyli rynek dla
matych, ale mocno wzrostowych spotek.

3 Aby uzyskaé wymienione preferencje podatkowe, VCT musi zainwestowa¢ 70% swoich $rod-
kow w spolki niepubliczne nalezace do grona matych i $rednich przedsigbiorstw (ktorych aktywa nie
przekraczaja 15 min funtéw). Pojedyncza roczna inwestycja funduszu nie moze przekroczy¢ 1 min
funtow.
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Tabela 1. Kraje posiadajace najbardziej przychylne regulacje prawne i podatkowe
dla inwestycji VC (1 = bardzo przychylne, 3 = najmniej przychylne)

Miejsce w rankingu Kraj Liczba punktéw
1 Irlandia 1,27
2 Francja 1,36
3 Wielka Brytania 1,46
21 Polska 2,16
Srednia dla badanych krajow 1,84

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie: [Benchmarking European Tax 2006, s. 9].

tem ulg podatkowych w przypadku dokonania inwestycji typu VC oraz ulgi dla firm
uznanych za innowacyjne i prowadzace dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa.

Tabela 2. Zestawienie najwazniejszych czynnikow majacych wpltyw na dziatalno$¢ funduszy venture
capital w wybranych krajach europejskich

Udziat
Podatek w inwestycjach | System ulg podatkowych
Kraj CIT od zyskow Y4 y W& podarkowy
. VC funduszy dla inwestycji VC
kapitatowych
emerytalnych

Irlandia 12,5% 33% tak tak
Francja 33,33% 30% tak tak
Wielka o brak, ale tylko
Brytania 20% dla VCT tak tak
Polska 19% 19% nie brak

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: [www.revenue.ie/en/tax/ct/index.html; www.idaireland.
com/why-ireland/tax/; www.hmrc.gov.uk/manuals/vemmanual; www.fairinvestment.co.uk/ta-
per_relief.aspx; www.worldwide-tax.com/france/french-tax.asp; www.expatax.nl/incometax-
expatax.htm] (10.02.2016).

Jak wida¢ w tabeli 2, sama wysoko$¢ CIT czy podatku od zyskéw kapitato-
wych nie ma bezposredniego zwigzku z wielko$cig rynku VC. Europejscy liderzy
— Wielka Brytania i Francja — stawki obu podatkow maja bowiem wysokie?. A coraz
czesciej zapowiadane sa wrecz ich dodatkowe podwyzki [www.unquote.com]. Dla
rozwoju rynku wazniejszy zatem jest system ulg i zwolnien podatkowych oraz fakt
pelnego przyzwolenia na dokonywanie tego typu inwestycji przez fundusze emery-
talne. Przyktadowo najwigkszym atutem brytyjskiej gospodarki sg bardzo korzystne
dla inwestycji VC specjalne programy dedykowane VC. Sa to: Reinvestment Re-
lief, dzieki ktoremu zwolnione sg z podatku zyski kapitalowe zainwestowane w fir-
my nienotowane na gieldzie (bez limitu ich warto$ci), The Enterprise Investment

4Srednia stawka w krajach Unii Europejskiej wynosi 25,7%.
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Scheme, w mysl ktorego inwestorzy indywidualni uzyskali dodatkowg ulge podatko-
wa w wysokosci 20% zainwestowanych srodkow w nienotowane na gietdzie firmy
(roczna inwestycja nie moze by¢ wicksza niz 500 000 funtéw 1 musi trwaé przy-
najmniej 3 lata. Ulga ta obejmuje rowniez inwestycje w spotki notowane na rynku
AIM), inwestorzy indywidualni moga takze na mocy innego aktu — Venture Capital
Scheme, odpisa¢ od swojego podatku dochodowego w danym roku lub w roku na-
stepnym straty poniesione na inwestycjach w firmy nienotowane na gietdzie (bez
limitu warto$ciowego) [http://www.hmrc.gov.uk/manuals/vemmanual/vem10030.
htm]. A dzigki programowi Business Assets Taper Relief inwestorzy VC lokujacy
w spotki nienotowane na gietdzie zyskali jeszcze jeden przywilej podatkowy — w za-
leznosci od dlugos$ci trwania inwestycji moga dokonywa¢ zmniejszen podstawy do
opodatkowania podatkiem od zyskow kapitatowych (np. efektywna stopa podatko-
wa dla inwestycji trwajacej dwa lub wigcej lat wynosi 10%) [http://www.fairinvest-
ment.co.uk/taper relief.aspx].

Przyczyna stabszego tempa rozwoju europejskiego VC jest brak jednolitosci
rozwigzan prawno-podatkowych na terenie poszczego6lnych krajow oraz duza rézno-
rodnos¢ kultur i tradycji inwestycyjnej w krajach europejskich (co znaczaco wptywa
na sposoby finansowania przedsigwzie¢ inwestycyjnych). Rozwigzaniem moze by¢
przyjeta w listopadzie 2011 r. przez Komisje Europejska strategia, umozliwiajaca
lepszy dostep do finansowania dla MSP. Przewiduje miedzy innymi zwigkszenie
wsparcia finansowego z budzetu UE i1 Europejskiego Banku Inwestycyjnego oraz
zawiera wniosek w sprawie rozporzadzenia ustanawiajacego jednolite zasady wpro-
wadzania na rynek funduszy kapitatu podwyzszonego ryzyka. Nowe rozporzadzenie
ma utatwi¢ inwestorom VC pozyskiwanie srodkéw finansowych w catej Europie,
z korzy$cia dla przedsigbiorstw rozpoczynajacych dziatalnos¢. Po spetieniu szere-
gu wymagan wszyscy kwalifikujacy si¢ zarzadzajacy funduszami maja mozliwosé
pozyskiwania kapitatu w ramach ,,Europejskiego funduszu kapitatu podwyzszonego
ryzyka” w catej UE. Nie musza spetnia¢ skomplikowanych wymogow, ktore roznity
si¢ do tej pory w zaleznosci od panstwa cztonkowskiego. Poprzez wprowadzenie
jednolitego zbioru przepisow fundusze kapitalu podwyzszonego ryzyka majg stac
si¢ bardziej atrakcyjne dla inwestorow, dzigki czemu bedzie mozna zaangazowaé
w nie wiece]j kapitatu i beda one wigksze [Komunikat prasowy Komisji Europej-
skiej, http://www.europarl.europa.cu]. Warto$¢ europejskich funduszy, jak i inwe-
stycji w fazy wczesne jest bowiem niska. Dla porownania w 2014 r. $rednia warto$§¢
amerykanskiego funduszu VC to 107 mln euro, a europejskiego 71 mln, a liczby
te wprost przektadaja si¢ na mozliwosci inwestycyjne mierzone $rednig wartoscig
pojedynczej transakcji (rys. 3).

Jak wida¢, poszczegdlne rynki dzieli przepasé: srednia warto$¢ inwestycji w faze
zasiewu (zalazkowa) w USA to 3,15 mln euro, w Europie — 209 tys., a w Polsce za-
ledwie 180 tys. euro!
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Rys. 3. Srednia wartos¢ pojedynczej inwestycji funduszy VC w podziale na fazy zycia
przedsiebiorstwa w Stanach Zjednoczonych, Europie i w Polsce w 2014 r. (w mln euro)

Zr6dto: opracowanie wiasne na podstawie informacji opublikowanych przez EVCA i NVCA.

4. Polski rynek venture capital na tle rynkow rozwinietych

Polska, zgodnie z tabelg 1, znalazta si¢ dopiero na 21. miejscu. Obowigzujace u nas
rozwigzania prawno-podatkowe wcigz nie sg preferencyjnie nastawione do inwe-
stycji VC. W polskim prawodawstwie nie istnieja specjalne formy prawne dla tego
typu dziatalnosci, czyli polskie fundusze VC maja takie same prawa i obowiazki jak
wszystkie inne spotki. Najbardziej odpowiednig formg dla funduszu VC jest spe-
cjalny rodzaj specjalistycznego zamknietego funduszu inwestycyjnego — fundusz
aktywow niepublicznych. Fundusz aktywow niepublicznych ma dwa, ale zasadnicze
mankamenty prawne: obowigzek dokonywania wyceny aktywow z czestotliwoscia
zgodna z przyjeta w statucie (ale nie rzadziej niz co 3 miesiagce) oraz obowiazki infor-
macyjne dotyczace sporzadzania i przekazywania sprawozdan finansowych [Usta-
wa z 27 maja 2004]. Moga stanowi¢ one zbyt duzy koszt dla optacalnosci catego
przedsigwzigcia, a dla potencjalnych inwestorow funduszu VC mogg by¢ sygnalem
o zagrozeniu poufnosci ich inwestycji. Niewatpliwa korzystng cechg prowadzenia
dziatalno$ci w formie funduszu inwestycyjnego jest jego podmiotowe zwolnienie
z podatku dochodowego od oséb prawnych [Ustawa z 15 lutego 1992]. Problemem
jest opodatkowanie podatkiem od towaréw i uslug optat za zarzadzanie funduszem
przez firme zarzadzajaca [Ustawa z 11 marca 2004]. Dla prowadzenia dziatalnosci
VC, szczegodlnie przez fundusze rodem z KFK, wykorzystywane sa dwie inne formy
spotek osobowych — komandytowa oraz komandytowo-akcyjna, ktore zapewniajg
transparentno$¢ podatkowa. Stawka podatku od otrzymanych dywidend (19%) obo-
wigzujaca w Polsce jest nieco nizsza od $redniej stawki w krajach ,,starej pigtnastki”
Unii Europejskiej (23,9%) [na podst.: EU 2015].
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4.1. Fundusze emerytalne jako zrodlo kapitalu VC w Polsce

W krajach o rozwinig¢tych rynkach finansowych krajowi inwestorzy instytucjonal-
ni stanowig podstawowe zrddto finansowania dzialalnosci VC. W poszczegdinych
krajach rodzime fundusze emerytalne, banki oraz firmy ubezpieczeniowe dostar-
czaja na ten rynek ponad potowe kapitatow, finansujac w ten sposob rozwoj matych
i $rednich przedsigbiorstw. Na polskim rynku zainteresowanie polskich podmiotow
inwestycjami typu VC jest niestety niewielkie. W 2011 r. 7,8% catosci kapitatu fun-
duszy obecnych w Polsce pochodzito od podmiotdéw krajowych, a 2012 — 4% [oprac.
wl. na podst.: Yearbook 2015]. Nie jest to wcigz dobry wynik, cho¢ ulega poprawie,
bo przyktadowo w 2008 r. udziat krajowych zrodet finansowania inwestycji wyniost
0%°. Najwigkszym problemem jest brak zainteresowania tego rodzaju inwestycjami
ze strony otwartych funduszy emerytalnych (OFE). Szereg ograniczen inwestycyj-
nych, jakimi sg obwarowane nasze fundusze emerytalne, praktycznie uniemozliwia-
ja lokowanie w akcje lub udziaty spotek nienotowanych na gietdzie. Najwazniej-
szym ograniczeniem jest natozenie wymogu péirocznego raportowania o uzyskanej
przez nie 36-miesiecznej stopie zwrotu z inwestycji®. Jest to zbyt krotki horyzont
czasowy, aby potencjalna inwestycja w VC przyniosta odpowiedni dla OFE poziom
zysku. Polskie fundusze emerytalne zmuszone sg zatem do lokowania §rodkéw w in-
strumenty gwarantujace im stabilny zysk w krotkim czasie. Aby zachgci¢ OFE do
lokowania w VC, nalezy: po pierwsze, wzorujac si¢ na regulacjach europejskich,
podwyzszy¢ limity inwestycyjne, a po drugie (i najwazniejsze) — odejs¢ od krot-
koterminowej oceny ich wynikow. Warto jednoczesnie zwroci¢ uwage, ze kapita-
ty bedace pod zarzadem polskich otwartych funduszy emerytalnych rosng bardzo
szybko (pomimo ustawowego zmniejszenia wielko$ci przekazywanej sktadki), gdyz
warto$¢ kapitatu, jakim dysponowaty w 2005 r. OFE, to ponad 80 mld zt,a w 2010 .
to prawie 221,5 mld zt. Kwota sktadek przekazanych przez ZUS w 2010 r. to blisko
27 mld zt. Po zmianach ustawowych wprowadzonych w lutym 2014 r. warto$¢ akty-
wow spadta i w listopadzie 2015 r. wyniosta 143 mld zi, a ZUS przekazat funduszom
emerytalnym w tym samym miesiacu sktadki o wartosci 237 min zt".

5 Celowo nie pokazano udziatu polskiego kapitatu w poziomie akwizycji funduszy private equity
w naszym kraju w roku 2014. W tym okresie bowiem cato$¢ zebranej kwoty pochodzita z Polski,
i wyniosta zaledwie 10,63 mln euro. Dla poréwnania rok wcze$niej zgromadzono ponad 260 mln euro,
aw 2007 r. — prawie 8§24 mln euro.

6 Co pot roku wyliczana jest minimalna stopa zwrotu osiagnigta przez wszystkie OFE. Fundusz
uzyskujacy nizsza stope jest zobowigzany doptaci¢ réznicg z kapitalu wlasnego (Rozdz. 17 Ustawy
o organizacji i funkcjonowaniu funduszy emerytalnych z dnia 28 sierpnia 1997 r., Dz.U. z 1997 r.,
nr 139, poz. 934).

" Na podstawie ustawy z dnia 6 grudnia 2013 r. (Dz.U. z 31 grudnia 2013 r., poz. 1717), 3 lutego
2014 r. otwarte fundusze emerytalne (OFE) umorzylty 51,5% jednostek rozrachunkowych zapisanych
na rachunku kazdego cztonka OFE na dzien 31 stycznia 2014 r. i w tym samym dniu przekazaty do
Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych (ZUS) aktywa OFE w wysokos$ci odpowiadajacej 51,5% wartos-
ci jednostek rozrachunkowych zapisanych na rachunku kazdego cztonka OFE na dzien 31 stycznia
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Pojawito si¢ jednak pewne rozwigzanie, ktore moze da¢ polskim OFE bezposred-
ni dostep do rynku VC. Jest nim fundusz funduszy, czyli podmiot, ktéry inwestuje
w wybrane fundusze w Polsce i innych krajach naszego regionu. Polityka inwesty-
cyjna funduszu funduszy mogtaby obejmowaé fundusze regionalne, subregionalne,
krajowe, branzowe i inne, przez co uzyskalby on odpowiednig dywersyfikacj¢ swo-
jego portfela i stosunkowo niski poziom ryzyka. Inwestycja w fundusz funduszy
umozliwitaby OFE dostep do najszybciej rozwijajacych sig sektorow gospodarki, do
przedsiebiorstw, ktore nie sg notowane na rynku publicznym, przez co znacznie moze
wzrosngc tez stopa zwrotu z aktywow OFE. Ptynno$¢ takiej inwestycji zapewnitoby
dopuszczenie certyfikatow inwestycyjnych funduszu funduszy do publicznego ob-
rotu. Poza tym dlugoterminowy charakter inwestycji w fundusz funduszy zapewnia
dopasowanie zapadalno$ci inwestycji z wymagalnoscia przysztych zobowigzan in-
westorow. Niestety, dane za rok 2015 pokazuja nikle zainteresowanie polskich OFE
certyfikatami inwestycyjnymi funduszy inwestycyjnych (0,15% w strukturze portfe-
la OFE). Sumujac wszystkie inwestycje OFE w instrumenty, ktorych emitentami sg
firmy majace bezposredni zwigzek z inwestycjami VC, otrzymamy mniejszy niz 1%
udzial w strukturze ich portfela [oprac. wt. na podst.: www.knf.gov.pl/].

4.2. Polskie préby aktywizacji inwestycji VC

Mamy kilka polskich rozwigzan majacych zaktywizowac rynek VC oraz — co rownie
istotne — krajowy kapital. Polska Agencja Rozwoju Przedsigbiorczosci w ramach
program6w pomocowych, w szczegdlnosci w ramach Sektorowego Programu Ope-
racyjnego ,,Wzrost konkurencyjnosci przedsigbiorstw, lata 2004-2006”, wsparta 6
funduszy kapitatu zalgzkowego na taczng kwote 65 min zlotych (BIB Seed Capital,
Business Angel Seedfund, IIF Seed Fund, MCI Bio Ventures, SATUS oraz Sile-
sia Fund). Ich $rodki przeznaczone sa przede wszystkim dla innowacyjnych przed-
sigbiorstw prowadzacych dziatalno$§¢ badawczo-rozwojowa 1 o duzym potencjale
wzrostu. Maksymalnie mtoda spotka moze liczy¢ na dofinansowanie w wysokosci
1 mln euro.

W marcu 2008 r. utworzono przy Akademickich Inkubatorach Przedsigbiorczo-
sci fundusz zalazkowy AIP Seed Capital, ktory inwestuje relatywnie mate kwoty (od
50 do 400 tys. zt, w tej chwili 100 000 zt na jeden projekt) w poczatkujace firmy,
m.in. z branzy informatycznej, internetowej, medialnej czy telekomunikacyjne;.

Z inicjatywy rzadowej powstatl Krajowy Fundusz Kapitatowy (KFK), instytucja
finansowa, ktorej gtdwnym celem jest zwickszanie dostgpnosci do kapitatu dla in-
nowacyjnych polskich przedsiebiorstw poprzez wsparcie rozwoju rynku VC8, Dziata

2014 r. Warto$¢ aktywow zapisanych na rachunku cztonka OFE i przekazanych nast¢pnie do ZUS
zostanie zapisana na jego indywidualnym subkoncie prowadzonym przez ZUS.

8 Spotka Akcyjna Krajowy Fundusz Kapitalowy zostata utworzona w lipcu 2005 r., a stupro-
centowym akcjonariuszem Spotki zostalt Bank Gospodarstwa Krajowego. Program KFK jest zgodny
z wytycznymi Komisji Europejskiej dotyczacymi kapitatu podwyzszonego ryzyka, opracowanymi na
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jako fundusz funduszy, czyli dokonuje inwestycji w wybrane fundusze VC, ktoére
z kolei zasilajg kapitatowo przedsiebiorstwa. Udziat KFK w kazdym z funduszy nie
moze przekroczy¢ 50%, co oznacza, ze co najmniej druga potowa srodkdéw funduszu
pochodzi¢ ma od inwestoréw prywatnych. Pozyskanie KFK jako inwestora wymaga
spetnienia kilku warunkow: fundusze zainicjowane przez KFK moga inwestowac
wylacznie w mikro-, mate i $rednie przedsigbiorstwa z siedzibg na terytorium Rze-
czypospolitej Polskiej. Projekty, w ktore inwestuja fundusze, nie moga przekraczac
wartosci 1,5 mln euro. Fundusze powinny preferowac spotki innowacyjne lub ba-
dawczo-rozwojowe oraz te znajdujace si¢ na wczesnych etapach rozwoju. Program
KFK zacheca wigc do tworzenia funduszy inwestujacych w przedsigbiorstwa znaj-
dujace sie na wezesnych etapach rozwoju, czyli w gtownej mierze w przedsiewzie-
cia najmniejsze i najbardziej ryzykowne, poprzez oferowanie zachet dla inwestorow
prywatnych. Oferta KFK zaktada udzielanie inwestorom prywatnym preferencji po-
legajacych na pierwszenstwie przy zwrocie zainwestowanych kapitalow, a w dalszej
kolejnosci zyskow, ograniczajac tym samym ich ryzyko inwestycyjne. Dodatkowo
w formie bezzwrotnych swiadczen KFK pokrywa cze$¢ kosztow zarzadzania fundu-
szem. Zrodtem finansowania KFK sa gtownie $rodki pochodzace z funduszy struk-
turalnych Unii Europejskiej (alokacja 180 mIn euro dla KFK w ramach PO 1G 2007-
-2013), rzadu szwajcarskiego (53 mln frankdéw szwajcarskich), uzupehione o srodki
budzetowe. KFK do tej pory zainwestowat w 17 funduszy VC, ktére majag w swoich
portfelach 124 spotki®.

4.3. System administracyjny i polityka panstwa

Korzystny wptyw na rozmiary rynku VC moze wywiera¢ takze sprawnie dzialaja-
cy system administracji panstwa. Czg¢sto wskazuje si¢, ze najwigcej trudnosci pod-
czas dziatalnosci funduszy VC w Polsce zwigzanych jest z niesprawnym funkcjo-
nowaniem administracji panstwowej, samorzadowej oraz sagdownictwa. Przewlekte
procedury administracyjne, poczawszy od rejestracji spotki kapitatlowej, przez uzy-
skanie zezwolen w zwigzku z inwestycja zagraniczng, na zezwoleniach lokalnych
konczac, moga skutecznie zniecheci¢ inwestoréw do zaangazowania swoich $rod-
kéw. Na to naktada si¢ jeszcze opieszatos¢ polskich sadow, ktéra wptywa na po-
ziom egzekwowalnosci prawa, zwlaszcza pod katem egzekwowania tytutow wilas-
nosci lub wierzytelno$ci. Polskie przepisy podatkowe nie zawierajg uregulowan
mogacych stymulowaé wzrost inwestycji VC. Inwestycje tego typu traktowane sg
wcigz jak zwykle inwestycje portfelowe 1 w przeciwienstwie do wielu krajow (nawet
europejskich) polskie prawodawstwo nie przewiduje zwolnienia z podatku dochodo-
wego (czy nawet ulg podatkowych) dla podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ VC
czy dokonujacych dlugoterminowych inwestycji. Co gorsza, zgodnie z nowelizacja

podstawie doswiadczen i najlepszych praktyk innych krajow europejskich wdrazajacych analogiczne
programy do KFK [www.kfk.org.pl].
? Stan na 10.12.2015 [www.kfk.org.pl/fundusze].
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Ustawy o podatku dochodowym z 1 stycznia 2014 r., objeto spotki komandytowo-
-akcyjne tymze podatkiem na rowni ze spotkami kapitalowymi, a to oznacza, ze
stracity tak wazng ceche — transparentnos$c.

Nie bez znaczenia jest takze sposdb rozumowania politykow. Od wielu lat za-
rowno w mediach, w programach partii politycznych, organizacji organow rzado-
wych i samorzadowych, jak i w budzecie panstwa przywigzuje si¢ wielka wage do
»przyciggania inwestorow zagranicznych” (gléwnie pod hastem walki z bezrobo-
ciem), bardzo czesto za ceng liczonych w milionach ztotych ,,pakietow stymulacyj-
nych” dla inwestorow — zwykle wielkich 1 bogatych korporacji (tab. 3).

Tabela 3. Zestawienie inwestorow, ktorzy otrzymali wsparcie na tworzenie miejsc pracy z budzetu
panstwa w latach 2012-2014

‘ Kwota wsparcia Ogdlem utworzone Wsparcie
Beneficjent w latach 2012-2014 micjsca pracy na 1 etat
(w tys. zt) (w zt)
MC KINSEY 804 191 4209,42
NORDEA BANK 1382 250 5528,00
FUNAI 3564 330 10 800,00
IBM 31500 2 145 14 685,31
CITIBANK 1426 350 4 074,29
ATOS ORIGIN 2619 250 10 476,00
GOODRICH 12 570 250 50 280,00
FIAT 14 704 400 36 760,00
MTU 12 485 418 29 868,42
HP 9975 1100 9 068,18
LG 67 000 1976 33 906,88
LG 11 161 600 18 601,67
FRANKLIN TEMPLETON
INVESTMENTS 4963 440 11 279,55
INDESIT 9581 1103 8 686,31
NIDEC MOTORS 1463 250 5 852,00
SAMSUNG 3740 250 14 960,00
CARLSBERG 983 280 3510,71
DELL 148 721 3 000 49 573,67
CADBURY 14 180 621 22 834,14
ORION ELECTRIC 26 527 500 53 054,00
Razem 379 348 f;:;i;‘;;:‘zgtf tat 19 900,43

Zrodlo: Ustawa budzetowa na 2012 r., zal. 11, Zestawienie Programéow Wieloletnich w Uktadzie
Zadaniowym, Program Wieloletnie Wsparcie Finansowe Inwestycji, Zadanie 6.1 Wzrost
konkurencyjnosci gospodarki, Podzadanie 6.1.4 System wsparcia inwestorow.



Zwigkszanie innowacyjnosci polskiej gospodarki, czyli jak wzmocni¢ rodzime... 59

Powstajace w ten sposob migjsca pracy sa bardzo kosztowne (inwestorzy otrzy-
mujg wsparcie publiczne liczone w dziesigtkach tysigcy ztotych za jeden etat),
zwykle nieinnowacyjne i nisko ptatne dla pracownikéw. Najnowsze doswiadczenia
Hiszpanii i Portugalii z odptywem inwestoréw pokazujg takze nietrwaly charakter
tych inwestycji. Tymczasem tworzenie i rozwdj podmiotoéw wspierajacych rodzi-
ma przedsiebiorczo$¢ i innowacyjnos¢ (a do tego reinwestujacych powstajace w ten
sposob zyski) wciaz nie jest przedmiotem powaznego zainteresowania politykow
ani mediow.

5. Zakonczenie

Dziatalno$¢ wspomnianej na wstepie amerykanskiej ARD dowodzi, ze istota VC po-
lega na aktywnej pomocy nowo powstalym przedsigbiorstwom, ktore z kolei dzigki
swojej innowacyjnosci przyczyniajg si¢ do dynamicznego rozwoju calej gospodarki.
A my zastanawiamy si¢ wciaz, jak pobudzi¢ innowacyjno$¢ naszych podmiotow
gospodarczych. Nie dostrzegamy, ze potrzebny do tego kapital i praktycznie goto-
we rozwigzania sg tuz kolo nas. Zaangazowanie tylko 1% mocno okrojonych w tej
chwili aktywow OFE w inwestycje VC to ponad 2 miliony zlotych miesigcznie!!!
To ogromne $rodki na wsparcie naszych polskich przedsigbiorstw, osrodkéw nauko-
wych, ktore zarowno poprzez funkcje dydaktycznag, jak i badawcza wzmacnialyby
mtoda przedsiebiorczos¢. Warto zatem stworzy¢ w Polsce dobre warunki systemo-
we, umozliwiajace rozwoj rynku VC, dzieki ktérym polepszeniu ulegnie dostepnosé
kapitatu, a zyski osiggane przez same fundusze nie beda transferowane za granice,
lecz reinwestowane na miejscu.
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